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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 3.11.2025

BASLANGIC TARIHI | 12112078
?ﬁgﬂ?LEME BITlS 30.12.2025

RAPOR TARIHi 31.12.2025

RAPOR NO RYGYO-2510105
KULLANIM AMACI PAZAR DEGERI TESPITI

DEGERLEME KONUSU| 1 ADET ARSA

Yunusemre Mahallesi, Hanimlar Kehriz Mevkii, ibrahim Polat Caddesi,

DEGERLEME ADRES! 12579 Ada, 3 Parsel, Kayakyolu, Palandéken/Erzurum

Ahmet IPEK - Degerleme Uzmani (Lisans No:411627)

RAPORU HAZIRLAYAN Merve HARMAN - Degerleme Uzmani (Lisans N0:403519)
UZMANLAR Berrin KURTULUS SEVER - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No:
401732)

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (I11-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir.

RAPORUN KAPSAMI
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cercevesinde dogrudur.

*  Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, degerleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bélumune bagli olmayip,
*  degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarina haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve tlrd konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Degerleme Uzmani, mualkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; asagida bilgileri bulunan 1 adet arsanin degerleme tarihindeki pazar
degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari Hakkinda Teblig "in (I1I-62.3) 1. Maddesinin 2.
Fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gcergcevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mulkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegdi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Reysas Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Kiiglik Camlica Mahallesi, Erkan Ocakli Sokak, No: 11, Uskiidar/istanbul

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sigli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655
Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde

yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 1 adet tasinmazin degerleme tarihindeki Pazar
Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul i¢in Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

is bu rapor RYGYO-2510105 referans numaraslyla sirketimiz tarafindan hazirlanmistir.

Ahmet IPEK raporu hazirlayan degerleme uzmani, Merve HARMAN raporu kontrol eden
degerleme uzmani ve Berrin KURTULUS SEVER raporu onaylayan sorumlu degerleme uzmani
olarak degerleme isleminde gdrev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

L5- Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

S0z konusu tasinmazlar igin daha onceki tarihlerde sirketimiz tarafimizdan 2 adet degeleme
raporu hazirlanmistir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi RGYO-2310103 RGYO-2410146
Rapor Tarihi 3.01.2024 6.01.2025
Rapor Konusu ARSA ARSA
Ahmet IPEK Ahmet IPEK
Merve HARMAN
Raporu Hazirlayanlar Onur Fuat TINAZ .
Eren KURT Berrin KURTULUS
SEVER
Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 50.000.000 91.000.000
(TL) (KDV Harig)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

12579 ADA 3 PARSEL
li . ERZURUM
iigesi : PALANDOKEN
Bucagi
Mabhallesi . SOLAKZADE
Koy
Sokag
Mevkii
Pafta No
Ada No . 12579
Parsel No . 3
Alani . 5.169,62
Vasfi . ARSA
Siniri . PAFTASINDADIR
Tapu Cinsi : ANA GAYRIMENKUL
Sahibi :  REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Hisse Orani . TAM
Yevmiye No . 12157
Cilt No 4
Sayfa No . 374
Tapu Tarihi :29.09.2021

2.2 - Takyidat Bilgileri
Tasinmazin takyidat ve milkiyet bilgileri 30.10.2024 tarih ile GCevre ve Sehircilik Bakanhidi Tapu

Kadastro Genel Mudurliagt Tagsinmaz Degerleme Bagvuru Sistemi Uzerinden alinmis olup ilgili
belge ekte sunulmaktadir.

Serhler Hanesinde:

- Diger (Konusu: Turizm amagh kullanim diginda kullanilamayacagina veya konaklama birimleri
Uzerinde devre mulk, kat irtifaki veya kat mulkiyeti kurulamayacagina, yararlanma, kullanma ve
yometimi iliskin anlagmalarin Tapu Siciline serh edilemeyecegine ), (28.08.2024 tarih, 14348
yevmiye)

RYGYO-2510105 PALANDOKEN



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

’ REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Yapilan incelemelerde degerlemesi yapilan tasinmazin son (¢ yilda herhangi bir satisa konu
olmadigi tespit edilmigtir.

2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Palandoéken Belediyesi ve Erzurum Biiyiiksehir Belediyesi imar Mudiirliiklerinden alinan bilgiye
gore, degerleme konusu tasinmazin giincel imar durumu; 1/1.000 6élcekli Palandéken Uygulama
imar Plani kapsaminda, “Otel Alani, TAKS: 0,40 ve KAKS: 2,00, Hmax: 18,50 m, On Cephe
Cekme Mesafesi: 10 m, Oteki Cepheler Cekme Mesafesi: 5 m” bigimindedir. Tasinmazin eski
ada-parsel bilgisi 12579 ada 1 parseldir.

2.3.2 - Tasinmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Tasinmaz (eski 12579 ada 1 parsel iken) 17/10/2019-9141 tarih/yevmiyeli satis islemi ile
REYSAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI adina kuruma
devredilmistir.

29.09.2021 tarihinde 12157 yevmiye numarali imar (TSM) islemi ile parsel degisikligi yapilarak
12579 ada 3 parsel olmustur.
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2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis
Mevcutta tasinmazin sinirlari kismi olarak belirlenmis olup, bos durumdadir. Parsel lzerinde
herhangi bir yapilagsma bulunmamaktadir. Tapudaki niteligine gére "Arsa" olarak tescil edilmis

olup, 1/1.000 dlgekli plan kapsaminda yer almakta olup fiili olarak arsa vasfini kazanmis
durumdadir.

Projeye lligkin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen
2.3.4 - Mevcut Projeye iligkin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda
Bulunacak Degerin Farkh Olabilecegine iligkin Agiklama

Bu degerleme raporu, proje degerleme calismasina yonelik hazirlanmamistir.

2.3.5 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikas1 Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tasinmazin enerji verimlilik sertifikasi bulunmamaktadir.

RYGYO-2510105 PALANDOKEN
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGiLi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerlemeye konu olan tasinmaz; Erzurum ili, Palanddken llgesi, Solakzade Mahallesi 12579
ada 3 parsel de kain 5.169,62 m? alanli "ARSA" nitelikli tasinmazdir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Gayrimenkul; Erzurum ili, Palandoken ilgesi, Solakzade Mah., 12579 ada 1 numaral parselde
bulunmaktadir. Tapu kaydinda “Arsa” vasifli olan gayrimenkul, sehir merkezine yaklasik 4 km
mesafede yer almaktadir. Tasinmazin yakin gevresi benzer imarli arsalar ile ¢evrili olup yakin
gevresinde oldukga sinirli yerlesim bulunmaktadir. ibrahim Polat Caddesi (zerinde (st
kisimlarda bulunan dubleks-tripleks tarzi yerlesimin son pargasi olan Palanddken villarina dogu
yonde yaklasik 200 m mesafede olup, gliney yonde ve yaklasik 1,5 km den itibaren oteller ve
kayak tesisleri bolgeleri baglamaktadir. Bélgenin imar uygulamasi yapilmis olup, yakin civarinda
dubleks siteler ve insaati devam eden dubleks meskenler yer almaktadir. Bu bdlgede alt yapi ve
imar yollarinin agim galigmalari yapilagsmaya orantili olarak devam etmekte olup, bolgeye 6zel
araglarla ulasim mimkanddar.

3.3 - Ulasim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaza ulasim 6zel araglarla ve toplu tasima aragclari ile rahat bir sekilde
saglanabilmektedir. Atatiirk Bulvari ile ibrahim Polat Caddesi kavsagindan giineye dogru
yaklasik 1,5 km ilerlendiginde sol tarafta yer alan degerleme konusu tasinmaza ulasiimis
olunur. Taginmaz, ibrahim Polat Caddesi lizerinde konumludur.

11257913
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerlemesi yapilan taginmaz 5.169,62 m? alana sahip olup tam mulkiyetlidir. Parsel Uzerinde
herhangi bir yapi bulunmamaktadir. Taginmazin parseli, geometrik olarak dortgenimsi yamuk
bicimli olup topografik olarak hafif engebeli ve edimli bir yapidadir. Parselin glineybati siniri
ibrahim Polat Caddesi'ne yaklasik 75 m cephelidir. Parsel giineydogu yénde 7 m’lik, kuzeydogu
ve kuzeybati yonlerde 10 m’lik imar yollarina cephelidir ki, bu yollar hentz a¢ilmamistir. Parsel
Uzerinde temel agamasinda otel ingaati bulunmaktadir. Cepheli oldugu Ibrahim Polat
Caddesi'nden temel kazisindan dolayi yaklasik 3 m disuk kotludur. Parselin bulundugu bolgede
altyapi hizmetleri tamamlanmis durumdadir.

RYGY0-2510105 PALANDOKEN "1
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Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu' nun
3.4.2 - 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler
Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Tasinmaz icin yapi ruhsatinin bulunmamasi nedeniyle mevzuat kapsaminda 3194 Sayil imar
Kanunu' nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasini gerektirecek bir husus
bulunmamaktadir.

RYGYO-2510105 PALANDOKEN
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4 - DEGERLEME iLE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri
4.1.1 - Erzurum ili

Erzurum, Turkiye'nin 81 ilinden biridir. Erzurum ovasinin giineydodu kenarinda, bu ova ile
Palanddken daginin temas sahasinda kurulmus olan Erzurum sehri, 758.279 nifusu ile Dogu
Anadolu Bdlgesi'nin en blyuk tguncu ilidir. Denizden yukseklidi yaklagik 1900 m olan Erzurum,
tarihin ilk donemlerinden beri yerlesim yeridir. Sehir, tarihi eserleri ve kis sporlari tesisleriyle de
taninir. Yz dlgimi bakimindan Turkiye'nin en blyik dérdinct ili olan Erzurum'da, temel
gecim kaynagdi tarim ve hayvancilik olup sehir son yillarda kis turizmiyle de 6éne ¢ikmaktadir.
Soguk iklimi sebebiyle sanayisi gelismemistir. 25.005 km? yiiz 6lgimine sahip il arazisinin
%15,17'si tarimsal amagli olarak kullanilabilir konumdadir. Sehrin bilinen ilk adi, Dogu Roma
imparatoru Il. Theodosius’un (408-450) ismiyle iliskili olan Theodosiopolis’ti. Ermeniler ise
buray! Karin adiyla anmaktaydi. Romalilarin istilasindan evvel Erzurum'un bulundugu yerde
Ermenilerin "Karin" diye adlandirdiklari bir sehir oldugu bilinir. Belaziri, bélgeye egemen olan
Kisinin 6lim{ Gzerine yerini alan Kali adl esi tarafindan kuruldugu igin Kalikale adi verilen sehre
Araplar'in Kalikala dediklerini sdyler. 11. yizyildan sonra ise Turkler, Theodosiopolis igin Erzen
adini kullanmiglardir. Basilan Selguklu paralarinda sehrin adi Erzeni’'r-Riim (a5, ¢JJ)), Erzen-i
ROmM (50 ) ve Erz-i ROm (e 3)Y) seklinde yazildigr gérilmustir. Daha sonra bu ad Arz-i
ROM (ps=)) - a5 =) olmus ve son olarak bugtinkii Erzurum seklini almistir. Hudad el-alem
isimli kitapta; bu sehrin mistahkem bir kalesi bulundugu igin, her taraftan gelen gazilerin nébet
tutarak sehri koruduklari ve sehirde tlccarlarin ¢cok oldugu bildiriimektedir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2022 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére Erzurum il Nifusu: 749.754. ilin yiiz élglimi
25.005 km2'dir.

Harita 1 - Erzurum'un Konumu
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4.1.2 - Palandéken ilgesi

Palanddken, Erzurum'un merkezinde yer alan biyuk ilgelerdendir. Yizdlgimu 700 km2, nifusu
173 bin 268'dir. Geng nifus oraninin yiksekligiyle dikkat ceken ilge, sirekli gelisen bir ivmeye
sahiptir.

iice, 1994 yilina kadar Erzurum merkeze bagli bir yerlesim merkezi durumunda olmasi
nedeniyle ilin tarihiyle paralellik gésterir. 2008 yilinda merkezi ilge olur. 5'i merkezi, 21’i kirsal
olmak Uzere toplam 26 mahalleye sahiptir.

iice, 1994 yilina kadar Erzurum merkeze bagli bir yerlesim merkezi durumunda olmasi
nedeniyle ilin tarihiyle paralellik gosterir. 2008 yilinda merkezi ilge olur. 5'i merkezi, 21’i kirsal
olmak Uzere toplam 26 mahalleye sahiptir.

Kurulusu M.O. 4000 yillarina kadar dayanan Erzurum’'da, Palandéken ilgesi sahip oldugu
cografik ve tarihi degerleriyle ilin zirve konum ve durumunu ifade eder. ilge, yakin tarine isik
tutan ecdat yadigarlarinin yodunluguyla bir farkindalk gosterir. Palandoken Erzurum’un ve
Dogu Anadolu Bélgesinin kis Spor ve Turizm adresi, bu alanda marka bir degeridir. Yayla,
Doga, Botanik, Tarih, Kultdr turizm alanlarinda Erzurum’a ait turizm vurgularinin énemli bir
kismini barindiran Palanddken’de turizm potansiyelinin belirleyicisi kis turizmidir. Yaz - kig
Uzerinde kar eksik olmayan ve ilgeye adini veren Dag silsilesinde konuslandiriimis kis sporlari
tesisleriyle Palanddken, dnemli bir kis turizm ve spor merkezidir.

iice; 2000 Seyirci Kapasiteli Buz Hokeyi Salonu, 500 Seyirci Kapasiteli Short Track Salonu,
Konakli Kayak Merkezi, Kayakla Atlama Merkezi ve Palanddoken Kayak Merkezi ile kig
olimpiyatlarinin diizenlenebilecedi alt ve (st yapiya sahip turizm merkezi durumundadir. ilge
2011 Winter Universiade’ye ev sahipligi yapmasiyla da Dunya Kis Sporlar literatliriinde 6zel bir
yer edinmis, Dinyanin 14 bulyidk ve 6nemli Kis Turizm ve Spor alani olma konumu teyit
edilmigtir.

iicede inang turizmi agisindan énemli bir yere sahip olan Abdurranman Gazi, Pir Ali Baba,
Kimbetli Ahmet Baba ve Maksut Efendi Tirbeleri yer almaktadir. Ozellikle, her giin yiizlerce
kisinin ziyaret etti§i Abdurrahman Gazi Turbesi inang turizmi agisindan blylik éneme sahiptir.
Ekonomisi tarima dayali olan ilgede, hizmetler sektori 6ne ¢ikan bir diger iktisadi degerdir.

flin Kis Turizmi konaklama, spor alanlarini barindiran ilge, Kis Turizmi destinasyonu
konumundadir.

Fiziki ve ekonomik sermaye, birikim ve degerleriyle 6ne ¢ikan Palanddken ilgesi, ayni zamanda
beseri degerleriyle de Erzurum kaydinda 6zel ve énemli bir durum arz eder.

Palanddken ilgesi, temiz ve ak bir yiuksekligi, dederler babinda zirveyi, bdlge tarihi kaydinda
yuksek bir ufku, sosyolojik dlgekte Erzurum’u tarif ve takdim eden bir nifus ve nifuzu ifade
eder. Bu sebeple Erzurum denildiginde hafizalarda canlanan adres Palanddéken’'dir. Ve
Palandéken Erzurum’un énylizii ve 6ns6zudur.

Askale

Gulludere

Tercan

Kargin sbudak
g Basbuds vavi Tekman

Cat

Kopa

Harita 2 - Palandéken'in Konumu
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Gorinim

Dunya ekonomisinde hareketlilikte 2025 yihinin Gglncid c¢eyreginde sinirl bir toparlanma
gériliirken, Ulkeler bazinda ayrisma suriiyor. Ulkeler arasinda imzalanan ticaret anlagsmalari ve
ABD’nin Agustos ayi itibariyla uygulamaya koydudu yeni tarife oranlari ile kiresel ticaret
politikalarindaki belirsizlikler geriledi. Ancak éniimuzdeki donemde kiiresel ticaret hacminde ve
blyime oranlarinda yavaslama gérilebilecegi tahmin ediliyor. Politika belirsizliklerinin

azalmasiyla finansal piyasalarda oynaklik gerilerken, Al (yapay zeka) kaynakl gelismelerin de
destegiyle kiresel risk istahi yiksek seyrediyor. ABD Merkez Bankasi (Fed) hedefin Uzerinde
seyreden enflasyona ragmen, istihdam verilerinde gorilen zayiflamanin etkisiyle Eylil ayinda
yilin ilk faiz indirimine gitti ve yil sonuna kadar iki ilave faiz indirimi olabilecegine dair isaretler
verdi. YUkselen faiz indirim beklentileri de piyasalari destekleyen bir faktér olarak son dénemde
6ne cikiyor. ABD dolarina olan givenin gdrece zayif seyretmesi, jeopolitik belirsizlikler ve
Fed'in faiz indirimlerini sirdirecegdi beklentisi sonucunda degerli metal fiyatlarinda ylkselis
gOrulayor.

Turkiye ekonomisinde 2025 ikinci g¢eyrekte bir miktar hizlanma gérildi ve ig-dis talep
dengelenmesindeki bozulma surdd. 2025 ikinci geyrekte buyumeyi i¢ talep surtklerken, net

dis talep blylmeye negatif katki yapti. Yurticinde 2025 Ugilinct ¢eyrek 6ncu verileri ekonomik
aktivitede hafif bir yavaglama olabilecegine isaret ediyor. imalat sanayi satin alma yéneticileri
endeksi (PMI) Haziran ayindaki 46,7 seviyesini takiben inigli ¢ikish bir grafik gizerek EylilI'de
46,7 seviyesinde kapandi ve daralma bdlgesinde kalmayi sirdirdi. Kapasite kullanim orani
son ¢ ayda gerileme kaydederken, sektdrel given endekslerinde dalgali bir seyir gérulda.
Uclincii ceyrekte dis dengede yataya yakin bir seyir gériildii. ihracatta toparlanma siirerken,
ithalatta bir miktar ivme kaybi gergeklesti. Ticaret Bakanhgi éncl verilerine gére, yilin ilk dokuz
ayinda ihracat 2024’°Gn ayni donemine gore %4,1 artarken, ithalatta da %5,9 ylkselis
gerceklesti. Bundan dolayl 2024 Ocak-Eylil déneminde 60,0 milyar dolar olan dis ticaret acigi
2025’in ayni doneminde 67,0 milyar dolara ¢ikti. Hizmet gelirlerindeki artisa ragmen, gelirler
tarafindaki gelismeler cari dengeye negatif katki yapti. Haziran 2025'te 19,2 milyar dolar olan
12 aylik toplam cari agik Temmuz 2025'te 18,8 milyar dolara geriledi.

Ana egilim gostergeleri 2025 Uglncl ¢eyrekte dezenflasyonun yavasladigina isaret ediyor.

2025 Haziran ayinda %35,0 olan genel tiiketici fiyatlari endeksine (TUFE) goére yillik enflasyon
Eylul ayinda %33,3 seviyesine indi. Ayni dénemde genel yurtici Uretici fiyatlari endeksine (Yi-
UFE) gére yillik enflasyon %24,5ten %26,6’ya yikseldi. Agustos ve Eylil ayinda enflasyon

tahminlerin Gzerinde gerceklesirken, beklenti kanalinda da iyilesmenin duraksadigi goérildu.

TCMB Temmuz ayinda yeniden faiz indirim slrecini baslatirken, Eylul ayinda adimlarin

buyukluginu azaltarak da olsa indirimi surdirdi. Son dénemde tahminlerden yiksek gelen

veriler, beklentilerdeki katilik ve enflasyon Uzerinde yukari yonli risklerin artmasi nedeniyle

TCMB’nin faiz indirimlerini surdirse de, daha ihtiyath bir patika izleyecegi disindliyor.

(Kaynak: Gyoder 41.Gosterge, 2025 3.Ceyrek)
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Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

G5YH Kisi Bap Gelir GS5YH Kisi Bag1 Gelir Biiyiime ¥ul Igi Ortalama
{milyon TL) (L) (milyon Dalar) {Dodar) (%) Kur [Dolar/TL)

2020 5.048.567 60541 T17.082 &.5599 1.90 704
2021 7.156.142 B6.759 B07.924 9.549 11,40 8,98
2022 15.011.776 176.654 905.814 10.65% 5,50 16,57
2023 17091469 305.570 1.153.241 13.008 5.00 23,49
2024 44 587275 503.076 1.358.255 15.325 3.30 3283
125 12.493.445 - 345,695 - 230 -

225 14 578 556 - 317632 - 4,80 -
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Gayrimenkul Sektorii:

Yarattigi katma deger ve istihdam olanaklariyla tlke ekonomileri igin ¢cogu zaman kaldirag
gorevi Ustlenen insaat sektorlii ayri bir dneme sahiptir. Zira ginimizde insaat, yalnizca
cevrenin insa edilmesini degil, bakim, onarim ve igletiimesine katkida bulunan faaliyetlerin
tumunu icerecek sekilde degerlendiriimektedir.

Ulkemizde demografik etmenler (gen¢ nifus, evlenme/bosanma, tasinma, yurtici ve

yurtdisindan gogler) ile kentlesme olgusunda yasanan degismelerle sirdirilebilir dogal bir
konut talebi mevcuttur. Bu talep zaman zaman iginde yasanilan konjonktlre goére artip
azalabilmektedir. Ancak degisen sosyolojik sartlar 6zellikle Z kusaginda mal sahipliginden ¢ok
kullanim egilimini diinya genelinde artirmis gézikmektedir. Diger bir husus da konut sahipligi
oranin Ozellikle orta gelir grubunda erisilebilirik sorununa bagli olarak devam ettigidir. Buna
karsilik basta kamu olmak Uizere orta gelir diizeyindeki kisilerin ev sahibi olabilmesi

icin calismalar devam ettiriimektedir.

Gayrimenkul sektérinin énemli gostergelerinden birisi de konut satis rakamlaridir. 2025 yili ilk
sekiz aylik déneminde toplam satiglar 978.070 adet olarak gergeklesmistir. 2024 yilinin ayni
dénemine gore %21,3 dolayinda bir artis gortulmustur. Ayni dénemdeki satiglarin 141.227 adeti
ipotekli olarak gergeklesirken, bir dnceki yilin ayni donemine gore %84,6’lik bir artis s6z
konusudur. ilgili ddnemde birinci elden satiglar 295.524 adet, ikinci elden satislar ise 682.546
adet olarak kayitlara gegmistir.

Yilin ilk sekiz ayinda gayrimenkul piyasasi bozulan risk beklentilerine ragmen canh

sayllabilecek rakamlara sahip olmustur. Canlligin nedeni olarak; faizlerdeki diisme beklentisi,
buna bagl olarak gayrimenkul fiyatlarinda olan/olabilecek artis egilimi,géreceli konut kredilerine
ulasilabilirligin artmasi, faiz, altin, KKM gibi yatirrm araglarindan gelir elde edenlerin bu geliri
gayrimenkulde degerlendirmek istemeleri, 6 Subat depremi sonrasi artan i¢ go¢ haraketliligi
gibi unsurlar sayilabilir

Yabanci uyruklu kigilerin Turkiye’den 2025 yilinin ilk sekiz ayinda aldigi konut adedi 13.077
olmustur. Yabancilara yapilan konut satiglari Ocak-Agustos déneminde bir dnceki yilin ayni
doénemine gore %13,2 oraninda gerilemistir. 2012 yilinda yapilan yabanci uyruklu kKisilere
tasinmaz satisiyla ilgili dizenleme sonrasinda basta konut olmak Uzere diger tasinmaz
cesitlerine de ciddi bir yabanci ilgisi yasanmaya baslamisti. Yabanci tabiiyetli gergek ve tizel
kisilerin Turkiye'de gayrimenkul almasiyla ilgili bu dizenlemeden sonra artan ilgi oturma izni ile
vatandaslik verilmesi ve 2022 yilina kadar gbézlemlenen glgli trend son birkag yildir oldukga
zayiflamis gérinmektedir. Bu duruma neden olarak, i¢ ve dis konjonktirde gdrilen degismeler,
TL’nin goreceli olarak degerli olmasi ve konut fiyatlarinin yiksekligi sayilabilir. Konuyla ilgili
diger ilging bir durum ise ge¢cmiste konut alip vatandaslik, oturma izni gibi haklari edinmis
kisilerin sahip olduklari gayrimenkulleri satmalardir.

Son birka¢ yildir dikkatli takip edilmesi gereken diger bir nokta ise Turk vatandaslarinin
yurtdisindan taginmaz alimlarinda yasanan artislardir. TCMB tarafindan agiklanan édemeler
dengesi verilerine gore, Turkiye'deki yerlesiklerin yurtdigindan yaptigi gayrimenkul alimlarinda
o0dedigi tutar 2024'te bir 6nceki yila goére %20,5 artarak 2 milyar 513 milyon dolara ulasmistir.
Trend 2025 yilinda da devam edecek bir momentuma sahiptir. Turk vatandaslarinin yurtdisinda
tasinmaz almalarinda; altin vize ve vize kolayldi, egitim, gdreceli olarak tasinmaz fiyatlarinin
ucuz olmasi, yatirimin geri dénus sdresinin hizi gibi unsurlar belirleyici olmaktadir.

Egilimin bu yonli devam etmesi durumunda yabancilarin Turkiye'den tasinmaz alislarindan
daha fazla Tark vatandaslarinin yurtdisindan tasinmaz edinmeleri nedeniyle nette ddviz azaltici
bir siire¢ yasanabilecektir.
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Son iki buguk yildir uygulanan enflasyonla micadele programi belli oranda basari kazanip
dezenflasyon yasandiysa da hali hazirda devam eden yapigkan ve kati egilim tim varlik
fiyatlarinda oldugu gibi gayrimenkul fiyatlarini da etkilemistir. TCMB tarafindan agiklanan konut
fiyat endeksine (KFE) baktigimizda nominal artigin sirmesine kargin reel fiyatlarin

hala enflasyonun altinda oldugu gézlenmektedir. Her ne kadar reel fiyatlar enflasyonun altinda
olsa da egilime baktigimizda reel anlamda degerleme surecinde artan bir ivme dikkat
cekmektedir.

2025 yil agustos ayinda bir énceki aya gére %2,5 oraninda artan KFE, bir énceki yilin ayni
ayina gére nominal olarak %31,4 oraninda artmig, reel olarak ise %1,2 oraninda azalmistir. Ug
buyik sehirdeki fiyat degisimlerini inceledigimizde 2025 yili agustos ayinda bir dnceki yilin ayni
ayina gore, Istanbul, Ankara ve izmirde sirasiyla %30,2, 41,1 ve 31,9 oranlarinda artis
g6zlemliyoruz.

Gerek uygulanan politikalarin etkisi, gerekse talepte gectigimiz yiIl yasanan yavaslamayla
birlikte insaat maliyetlerinde 2024 yili bahar aylarindan bu yana keskin bir dusus gézlenmistir.
TUIK verilerine gére, insaat maliyet endeksi 2025 yili temmuz ayinda bir énceki aya gére %1,41
artmig, bir 6nceki yilin ayni ayina gére %22,98 yikselmigtir. Bir 6nceki aya gére malzeme
endeksi %1,79 artarken, iscilik endeksi %0,22 ylkselmistir. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina
gbre malzeme endeksi %19,98, iscilik endeksi %31 ylukselmistir.

Gayrimenkul sektéri ve ekonominin bagska énemli bir gostergesi de yapim ruhsatlari ile yapi
kullanim izinlerindeki egilimdir. Bu gostergeler hem ekonomik beklentileri okumak hem de
sektdriin ekonomik ve Uretim kaynakh egilimini dlgmek adina degerlidir. TUIK tarafindan
agustos ayinda agiklanan (ll. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2025) yapi ruhsati verilen bina sayilarina
baktigimizda; bir énceki yilin ayni ¢ceyredine gore, 2025 yili ikinci geyreginde idare tarafindan
ruhsatlandirilan bina sayisinin %47,4, daire sayisinin %90,3 ve yiz 6lgimin %61,8 arttigini
g6zlemliyoruz. Ayni déneme ait yapi kullanim izinleri ise; bir énceki yillin ayni ¢geyregine gore,
2025 yih ikinci ¢eyreginde idare tarafindan yapi kullanma izini verilen bina sayisi %18,1 daire
sayisi %44,3 ve yiuz dlgim %30,2 artmistir. Yapim ruhsatlarinin artmasi gectigimiz yillarda
zayif seyreden talebin tekrar canlanacagina iliskin beklentiler, arzin gegmis yillarda sinirh
olmasi, deprem konutu insaatlarinin hizlanmasi ve kentsel doénlsim nedeniyle artmis
gérunmektedir. Yapi kullanim izinlerinin de bu cergevede belli bir sire sonra artmasi
beklenebilir.

Tlrkiye ekonomisinin yeni bir denge arayisi iginde oldugu ginimizde basta insaat ve
gayrimenkul sektdrt olmak tzere diger tum sektdrlerde surdurilebilir karlilik ve risk yonetimi
kavramlarina agirlik verilmesi yerinde olacaktir. Diinya konjonktirinde goriilen bas déndurtcu
gelismeler ciddi bir sistemik risk yaratirken ulke iginde de yuritilen ekonomik programin etkileri
insaat ve gayrimenkul sirketlerinin sistemik olmayan riskleri de iyi ydnetmesini zorunlu kilmisgtir.
(Kaynak: Gyoder 41.Gosterge, 2025 3.Ceyrek)

Uretim Yontemiyle ingaat Sektériniin Cari Fiyatlarla GSYH'dan Aldig Pay
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(Kaynak: Gyoder 41.Gésterge, 2025 3.Ceyrek)

Turizm Sektériine lligkin Veri ve Analizler

Kultir ve Turizm Bakanhgindan elde edilen verilere goére 2025 yilinin birinci geyreginde
Tarkiye'ye gelen toplam ziyaretci sayisi yaklasik olarak 3.3 milyon olurken, 2024 yilinin ayni
déneminde bu sayinin 3.04 milyon olarak kaydedildigi gézlemlenmektedir. Gelen turist sayilari
bir 6nceki yilin ayni dénemiyle karsilastirildiinda gelen turist sayisinda %10'luk bir artis
g6zlemlenmistir. 2025 yilinin birinci ¢eyreginde Turkiye'ye gelen 3.3 milyon yabanci turistin
%53'U istanbul'a, %5'i Ankara, %5'i izmir'e, %3'i Antalya'ya ve %0,4’l ise Mugla'ya gelmistir.
En son yayinlanmis oldugu Subat 2025 tarihi itibariyla isletme Belgeli ve Yatirim Belgeli tesis
sayilari incelendiginde Turkiye genelinde toplam 882.000 oda kapasitesiyle 21.417 isletme
belgeli, 66.000 oda kapasitesiyle 627 yatirirm belgeli konaklama tesisi oldugu goérilmektedir.
isletme belgeli tesislerin sehir kirilhmlarina bakildiginda bagi 3.089 tesis ve 125.000 oda
kapasitesiyle istanbul'un gektigi, onu takiben 2.840 tesis ve 109.000 oda kapasitesiyle
Mugla'nin geldidi goértlmektedir. Antalya ise 2.650 isletme belgeli tesise ve 290.000 oda arzina
sahiptir. Yatinm belgeli tesisler géz éninde bulunduruldugunda yakin gelecekte mevcut otel
arzina dahil olacak 627 tesis icinde en buyuk payi 85 tesis ve yaklasik 8.000 oda kapasitesiyle
istanbul'un alacag, ikinci sirada 80 tesis ve 15.000 oda kapasitesiyle Antalya'nin olacag ve
hemen ardindan 60 tesis ve 7.000 oda kapasitesiyle Mugla'nin gelecegdi dngorilmektedir
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2025 yilinin ikinci ceyreginde OcakTemmuz aylari arasinda Tirkiye'yi 16,4 milyon yabanci turist
ziyaret etmistir ve kisi basi harcama 981 ABD dolari olarak kaydedilmistir.

2025 yili ikinci geyregi itibariyle Turkiye genelinde yatak doluluk orani %66'dir. 2024 yilinda
yatak dolulugu en yiksek olan sehir %68 ile Antalya, onu takiben %59 ile Mugla ve %55 ile
istanbul'du. izmir ve Ankara'nin yatak doluluk oranlariysa sirasiyla yaklagik %43 ve

%41 olmustur.

Milliyetlere gore gelis dagihmi incelendiginde, 2025 yilinin ikinci ¢ceyreginde 3.6 milyon giris ile
Rusya Federasyonu'nun birinci, 3.4 milyon giris ile Almanya'nin ikinci, 2.4 milyon girig ile
ingiltere'nin (iclincii sirada yer aldigi goriilmektedir. 2024 yilinin ayni dénemine kiyasla Rusya
Federasyonu'ndan gelen turist sayisi %1, Almanya'dan gelen turist sayisi %2,8, ingiltere'den
gelen turist sayisi ise %3,5 oraninda dismustir. 2024 yilinda 6.7 milyon kisiyle Rusya birinci,
6.6 milyon kigiyle Aimanya ikinci, 4.4 milyon kisiyle ingiltere tGiglincii sirada yer almisti.

2025 yihnin ikinci ¢geyreginin doluluk oranlari bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla %0,2 disus
gOstermis olup, Turkiye genelinde %59,7 olarak kaydedilmistir. 2025 yilinin ikinci geyreginde
istanbul'daki otel doluluk orani, bir énceki yilin ayni dénemine goére %2,0 disiis gbstererek
%64,3 seviyesine gerilemistir. Ayni donemde ortalama oda fiyati %1,8 disusle 128,6 Avro
olarak gerceklesmistir. Ankara’da doluluk orani %7,0 artarak %59,8’e yukselirken, ortalama
oda fiyati %0,4 diiserek 93 Avro olmustur. izmirde doluluk orani %12,9 artisla %68,1’e
citkarken, ortalama oda fiyati %3,5 dugerek 109.1 Avro seviyesine inmistir. Bodrum igin ikinci
ceyrek verileri henliz yayinlanmamistir.

New York'ta 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde otel doluluk orani bir 6nceki yilin ayni dénemine
kiyasla %0,3 artis gostererek %77,2 olarak kaydedilmistir. Ayni ddnemde oda fiyatlari

da %0,7 artarak 229,55 Avro seviyesine gerilemistir. Dubai’de ise 2025 yili ikinci geyreginde
doluluk orani gecgen yilin ayni dénemine kiyasla %3,6 artigla %79,7 olarak gergeklesmistir. Oda
fiyatlari da ayni dénemde %3,6 artis gOstererek 176,43 Avro seviyesine ulasmistir. 2025 yilinin
ikinci gceyreginde ortalama oda fiyatlari agisindan New York ilk sirada yer alirken, Dubai ikinci,
istanbul (iglincii siradadir. Doluluk oranlarinda da siralama yine New York birinci, Dubai ikinci,
istanbul Giglincli seklinde gergeklesmistir. (Kaynak: Gyoder 41.Gésterge, 2025 3.Ceyrek)

Toplam Yabane! Ziyaretgi Sayist (milyon kisi)

1.011.091  354.136 1.221.993 B0B.379 7.922.554

Tl rrIYE
2031427

92E.449 267.223 920.730 TIa.618 7.656.586

Thrsdtve
18.552.018

B.37R.B36 1834054

B.490.272 1.937.064

Kaynai: T.C Kilir ve Turiem Bakand
*eriler 025 Deak-Temman sylann kipramakisde.
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igletme ve Yatinm Belgeli Tesis Sayisi Toplam Turist ve Harcamalar

Isletme Belgeli Yatim Belgeli Toplam Yabano Turist (Bin Kisi) Kigi Bagi Harcama (USD)
Cida Says T Cida Says ¢1'23 B.1B1.566 1019
ANTALYA 2650 200,551 20 14.905 (3 13.995.4495 a51
MUGLA 2,840 109.217 &0 7192 33 22478734 996
ISTANBUL 3.089 125.189 &5 E.BE2 423 12472145 954
ImilR 1.857 42 5349 55 5.330 2023 TOPLAM 57.077.440 979
ANKARA 377 21 69 10 1.045 T
c124 9.010.090 975
DIGER 10.604 292 625 337 29105 T
C224 16.097.884 924
TURKIYE 21.417 B21.990 627 66.455 T
(324 23.206.579 1.001
Kaynish: T.C_ Kiiltir ve Toriem Bakanigs “Weriber 025 Otak-Subst aylann kapssmsktadir, a4 13917894 981
2024 TOPLAM 62.232.447 72
C1'25 5.121.152 1032
(X5 16.412.168 L
Kaynaie: TOIK

Bes Buyuk Sehir Otel Doluluk Oram

®I00

B0

2z 2024 2023 024 2z 2024 023 n2e 023 2024 023 024 (2124 (s
ANTALYA mMubLa IsTamBUL Iznatm ANKARA TORKIVE Tirkdve
Kaynah: T Kl ve Tusizm Bakanki Woegen Mves B vabano * (225 werileri Qeak Temsmur aylann kapsamakiade.

Turizn B yayinlamg aldugu arilan oda degil

yatak doluluuny gistermelaedic.

Tirkiyve Doluluk ve Oda Fiyatlar - STR Verileri istanbul ve Emsal Sehirler - STR Verileri

Doluluk (%) ADR (€} Dabuluk (Y&} ADR (€)
2023 24 C2'24 fxas 2023 24 224 2 plerk] 024 a4 5 ma3 2024 crag 25

1STANBUL 64,8 692 65,6 64,3 a7 10,2 130,9 1286 ISTANBUL 648 69,2 63,6 64,6 az 10,2 130,% 128,86
euL %68 %20 %257 518 ISTANBUL w68 %16 %257 %18
egigim Dedisim

AMKARA | 563 | 584 | 559 | 598 | 506 | 768 | w7 | 93,0 NEW YORK | 822 | 850 | 770 | 7.2 | 2142 | 872 | 280 | 1295
ANKARA NEW YORK

Degisim LEN w7.0 ®E9,1 835 Deijision %34 %03 wd.7 w07
TIMiR 60,4 | 648 60,3 | &a8.1 104,0 | 10,9 109,7 | 1138 DUBAL 73 | 78 76,9 | M7 165.1 | 165,5 1703 | 176,4
TIMIR DuUBAL

Degisim w73 w129 Wwh.6 w37 Degigim %10 %36 w02 w36
BoDeuM .7 | a2 | 586.6 | 143 | Kaynak: Costar #2725 Veriberi Orak-Tememur aylann kigsamakiad,
BODRUM

Degigim b it

TURKIYE 58,3 l 62,6 58,8 l 59,7 809 l 106,5 1298 | 1278

TURKIYE

Degisim 5,6 4402 %316 4418
Keynak: Cestar 224 ve (225 verileri Deak-Mayis aylaris kapsamakiadsr.
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4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Herhangi bir kisitlayici faktér bulunmamaktadir.
4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Palanddken Belediyesi ile yerinde vyapilan
incelemeler ile kismen sifahi bilgiler sonucu olugsmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

*  Ana caddeye cepheli konumdadir.

*  Ticaret+Turizm alaninda kalmaktadir.
*  Tek miilkiyete sahiptir.

*  Donati alanlarina yakin olmasi

* Ulasilabilirliginin iyi olmasi.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

*  Nitelik ve nicelik bakimindan kisitli alici kitlesine hitap etmektedir.

RYGYO-2510105 PALANDOKEN
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

RYGYO-2510105 PALANDOKEN

5.1 - Pazar Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, gevre dlizeni ve arsa alanlarina iligkin diizeltmelerin yapiimasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan taginmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ukemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden inga etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkuliin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkulin bina degerinin, hicbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma ydntemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma ydnteminde yeni inga edilen bir gayrimenkullin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger Uzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yonteminde ise degderlenen taginmazin
insaas! asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gére saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya gikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek buglinki
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bdlinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi
sonucu degere ulasiima ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; goturu bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buginki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Tasinmaza iligkin yapilmis olan degerleme c¢alismasinda;

-Parselin  mevcut durum degerinin tespitinde Pazar Yaklasimi yontemi ve parsel U(zerinde
gelistirilebilecedi 6ngorilen projeye illiskin Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklasimi Yéntemi kullanilarak
parselin degeri hesaplanmistir.

6.1 - Pazar Yaklagimi

1 REMAX LACIVERT
Tel 0442502 01 01

Tasinmazin yer aldigi bélgede tasinmaza yakin mesafede, Osman Bektas Mahallesi, 6042
ada, 2 parsel, 1.659 m2 yiz 6lgiimlu, ayrik nizam, 2 kat, konut alani, imarl arsa 18.000.000 TL
bedelle pazarlikh olarak satiliktir. Emsal tasinmaz imar ve konum yoninden dezavantajli
durumdadir.

SATILIK 1659 .-M?2 18.000.000 .-TL 10.850 .-TL/M?

2 ANADOLU EMLAK
Tel 0534 055 24 36

Tasinmazin yer aldigi bdlgede tasinmaza yakin mesafede 600 m2 yiz 6lgimli ayrik nizam,
E:0,30 2 kat, konut alani, imarli arsa 10.500.000 TL bedelle pazarlikh olarak satiliktir. Emsal
tasinmaz imar ve konum yoninden taginmaza gore dezavantajldir.

SATILIK 600 .-M? 10.500.000 .-TL 17.500 .-TL/M?

3 KIRMIZI GAYRIMENKUL
Tel 0530082 35 05

Tasinmazin yer aldigi bolgede tasinmaza yakin mesafede 1.213 m2 yiz 6lgimli, ayrik nizam,
E:0,30 2 kat, konut alani, imarl arsa 21.500.000 TL bedelle pazarlikh olarak satiliktir. Emsal
tasinmaz imar ve konum yoéninden tagsinmaza gore dezavantajlidir.

SATILIK 1.213 .-Mm? 21.500.000 .-TL 17.725 -TL/M?

4  MULK SAHIBI
Tel 0533696 73 00

Tasinmazin yer aldigi boélgede tasinmaza yakin mesafede 1.800 m2 yuz 6lgiimli ayrik nizam 2
kat konut alani imarli arsa 30.000.000 TL bedelle pazarlikli olarak satiliktir. Emsal tasinmaz
imar ve konum yéninden tasinmaza gore dezavantajlidir.

SATILIK 1.800 .-Mm? 30.000.000 .-TL 16.667 .-TL/M?

5 BOSS YATIRIM DANISMANLIK
Tel 053240100 71

Tasinmazin yer aldigi bélgeye mesafeli konumda, Adnan Menderes Mahallesi, 13.611 ada 6
parsel, 2.158 m2 yiz élcumld ayrik nizam, Emsal:1,50 5 kat konut+ticaret alani imarl arsa
45.500.000 TL bedelle pazarlikl olarak satilktir. Emsal taginmaz imar ve konum ydninden
tasinmaza gore dezavantajlidir.

SATILIK 2.158 .-M? 45.500.000 .-TL 21.084 .-TL/M?

RYGYO-2510105 PALANDOKEN
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6 GUVENAL EMLAK
Tel 0542 584 36 57

Tasinmazin yer aldigi bélgeye mesafeli konumda, Hiseyin Avni Ulas Mahallesi, 3.420 m2 yilz
Olgumlu ayrik nizam, Emsal:2,50 8 kat ticaret alani imarl arsa 60.000.000 TL bedelle pazarlikl
olarak satiliktir. Emsal tagsinmaz imar ve konum ydninden tasinmaza gére dezavantajlidir.

SATILIK 3.420 .-M? 60.000.000 .-TL 17.544 -TL/M?

7  BINYIL GAYRIMENKUL
Tel 0553 345 25 25

Tasinmazin yer aldigi bélgeye mesafeli konumda, Huseyin Avni Ulas Mahallesi, 2.000 m2 ylz
Olgimlu ayrik nizam, Emsal:2,40 6 kat ticaret+konut alani imarli arsa 36.000.000 TL bedelle
pazarlikli olarak satilhktir. Emsal tagsinmaz imar ve konum ydninden tasinmaza gére
dezavantajlidir.

SATILIK 2.000 .-Mm? 36.000.000 .-TL 18.000 .-TL/M?

8 CINAR EMLAK
Tel 0542 214 43 43

Bolge emlakgisi ile yapilan gérismede tasinmazin yeri tarif edilmis, tasinmazin ana cadde
Uzerinde olmasi ve otel alani imarli olmasi sebebiyle m2 birim fiyatinin 25.000 TL - 35.000 TL
civarinda olabilecegi bilgisi alinmistir.

SATILIK 1 .-Mm2 30.000 .-TL 30.000 .-TL/M?

Arsa Emsal Krokisi
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bdlgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagh olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun oncelikli
amacl degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin degerlemesi yapilan
tasinmaz/tasinmazlara gore durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/lkiclk” olarak belirtiimigken (-) dizeltme, "kotu/buyuk" olarak belirtiimisken (+) dizeltme
yapiimaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara gore farklliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olusabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda gdsterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buylk ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) yénde olmaktadir.
Dizeltme orani 6ngorilirken de yine alan &6zellikleri karsilastiriimis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektoér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak duzeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

RYGYO-2510105 PALANDOKEN

ORAN ARALIGI
COKKOTU [ COKBUYUK 20% tizeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU [ ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTAIYI  |ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
iYi KUGUK -20% - (-11%)
COK IYi COK KUCUK -20% tizeri
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)
DEGERLEME

BILGI KONUSU
TASINMAZ

SATIS FIYATI

EMSAL (2)

10.500.000

EMSAL (3)

21.500.000

EMSAL (5)

EMSAL (6)

EMSAL (7)

SATIS TARIHI

ZAMAN
DUZELTMESI

ALAN 5.169,62

SATILIK

0%
600

SATILIK

0%

45.500.000
SATILIK

0%

60.000.000
SATILIK

0%

36.000.000
SATILIK

0%

BIiRIM M? DEGERI
ALANA iLISKIN
DUZELTME

IMAR KOSULLARI E=2,00

17.500

-16%

1.213
17.725

-12%

2.158
21.084

-8%

3.420
17.544

-5%

2.000
18.000

-10%

YAPILASMA
KSULLARINA
ILISKIN
DUZELTME

E=0,30

20%

E=0,30

20%

E=1,50

15%

E=2,50

-6%

E=2,40

-4%

FONKSIYON OTEL ALANI

FOUNKSIYUNA
ILISKIN
DUZEI TME
MANZARA

KONUT ALANI

30%

KONUT ALANI

30%

KONUT+TICARET
ALANI

25%

TICARET ALANI

20%

KONUT+TICARET
ALANI

25%

MANZARAYA
ILISKIN
DUIZEI TME
KONUM

KONUMA ILISKIN
DUZELTME

DIGER BILGILER 6 KAT

23%

2 KAT

16%

10%

55%

50%

DIGER BILGILERE
ILISKIN

D(IZEl TME

PAZARLAMA

20%

2 KAT

20%

5 KAT

5%

8 KAT

-5%

6 KAT

PAYINA ILISKIN
DUZELTME

TOPLAM

-5%

-5%

-5%

-5%

0%

-5%

DUZELTME

2%

DUZELTILMIS
DEGER

29.020

30.084

69%

42%

54%

56%

Yukaridaki karsilastirma tablosunda degerlemesi yapilan taginmazin alani ve yapilasma
kosullarina en yakin oldugu kanaatine varilan satista olan 5 adet emsalden yararlaniimistir.
Diger emsallerde belirtilen taginmazlarin &6zellikleri emsal agiklamalarinda belirtiimis olup,
degerlenen taginmazin 6zelliklerine daha uzak oldugu kanaatine variimistir.

TASINMAZIN PAZAR YAKLASIMINA GORE DEGER TABLOSU

Ada No | Parsel No | Alani (m?) Bli)r‘iergerzz Parselin Degeri (.-TL)
12579 3 5.169,62 29.?)20 150.022.372,40
TOPLAM DEGER (.-TL) 150.022.372,40

RYGYO-2510105 PALANDOKEN
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- Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Degerlemesi yapilan tasinmazlar icin onaylanmis ruhsat ve projenin de olmamasi nedeniyle
degerlemede Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi kullanilmamistir. Gelir indirgeme
yaklagimi igerisinde insaat maliyet hesaplari yapilarak hesaplardan elde edilen veriler
indirgenmis Nakit Akimlari tablosunda kullanilmistir.

- Nakit Akisi (Gelir) Yaklagimi

Elde edilebilen veriler dogrultusunda imar kosullarina istinaden yapilabilecek toplam insaat
alani hesaplanarak asagida yer alan nakit akiglari dizenlenmisgtir.

indirgenmis Nakit akimlari Tablosunda dederleme konusu parsel icin toplam arsa degeri
hesaplanmis olup ayni tabloda dngorulen maliyetler ve diger kabullere iliskin hesaplamalar da
gorilmektedir.

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Genel Kabul ve Varsayimlar

Degerleme konusu parsel Emsal: 2,00 Turizm Alaninda,alaninda yer almaktadir. Parselin
alani 5.169,62 m? olup, yaklasik emsal insaat alaninin 10.338 m? olacagi dngdrilmustir. Konut
satig degerlerin bulundugu konum, nitelik ve kaliteli proje olabilecegi dugtnulmekte olup turizm
alanlarinin 50.000 TL/m? olabilecegi 6ngorilmustdr.

Satilabilir Alan llave Orani; Bolgede ve llke genelinde benzer nitelikli projelerde satilabilir
alanlarin emsal insaat alanina, merdiven kovasi, bina girisi ve emsale dahil olmayan diger
kullanim alanlarinin ilavesi ile (balkon, teras, kat bahgesi vb.) belli bir miktar arttinlarak
hesaplandigi gézlemlenmektedir. incelenen érnek projelerde bu artis mikatrinin %310 ila %30

araliginda degistigi gézlemlenmistir. Degerleme konusu parsel igin 6ngoérilen projenin satilabilir
alan ilave orani i¢in %30 degeri kabul edilmistir.

ingaat Alani ilave Orani; Proje genelinde ruhsat ingaat alani ile emsal ingaat alani arasinda
bir fark olusacak olup bu fark, 6zellikle bodrum katlarda emsale ve dogrudan kullanima dabhil
olmayan ortak alanlar ile ilgilidir. incelenmis benzer proje érneklerinde kot altinda yapilan ingaat
alani, otopark alani planlamasi, sosyal tesis alanlari vb mimari 6zelliklere bagli olmak Uzere
ruhsat ingaat alaninin emsal insaat alanindan %20 ila %50 aralidinda oranlar ile daha fazla
oldugu goézlemlenmigtir. Degerleme konusu parsel igin dngérulen projenin bulundugu bdlge ve
benzer proje 6rnekleri dikkate alindiginda insaat alani ilave orani igin %30 degeri kabul
edilmistir.

Proje ile ilgili bGtin hukuki ve yasal proseduirlerin tamamlandidi varsayilmigtir.
Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil
edilmemisgtir.

28



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

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul
kiymetler Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim
risklerinin gdz énlne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (llke riskine gore ayarlanmig) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gOstergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi 10
yilhk devlet tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Risksiz getiri orani son U¢ yilin ortalamasi
~%23,00 olarak dikkate alinmigtir.

Risk Primi

Eklenen risk primi tlke, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/ydnetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha disuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkuliin piyasada bulunma siresine ve o slre iginde yoksun kalinan karin tutarina
baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile dlgulebilir.

Parselin mevcut yapilasma kosullari gibi unsurlar dikkate alinarak risk primi %7,50 olarak
kabul edilmigtir.

Riskleri toplama yaklagsimi kapsaminda iskonto oranina iligkin nihai hesaplamamiz agagidaki
sekilde belirlenmistir:
% 23,00 Risksiz Oran

+ % 7,50 Risk Primi

= % 30,50 iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktérlere goére ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %30,50 olarak kabul
edilmistir.

Degerleme Konusu Parsel igin 6ngériilen Emsal ingaat Alani Hesabi

Yapilasma Ongoriilen Emsal
Ada No |Parsel No Parsel Alani prias in§aat Alani
Sartlan (m?)
12579 3 5.169,62m? Emsal:| 2,00 10.339,24m?

Degerleme Konusu Parsel i¢i 6ngoriilen satilabilir

Alan ve Ruhsat ingaat Alani Hesabi

Ongériilen Ongériilen Ongériilen
Ada No |Parsel No| Lejant/Fonksiyon Emsal ingaat Satilabilir In2§aat Ruhsat |n§2aat
Alani (m?) Alani (m?) Alani (m?)
(%30) (%35)
12579 3 OTEL 10.339,24 13.441,01 18.145,37
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Ongoériilen toplam insaat alaninin %30 orani konut olacagi, %20 oraninin ticaret olacagi, %50
oraninda turizm olacagi kabul edilmistir.

Dagilim Oran Satilabilir Alan (m?)
Konut 30% 4.032,30
Ticaret 20% 2.688,20
Turizm 50% 6.720,51

Gelirlere iligkin Kabul ve Varsayimlar

Ongoriilen proje igin yatinm siireci 24 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi tablosunda,
degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmistir.

Konutlar igin satig birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 48.000.-TL/M? ile, ticaret alanlarinin
55.000.-TL/M?, turizm alanlarinin 65.000.-TL/M? satisa sunulabilecegi, izleyen yillarda %30
oraninda artacagi varsaylimistir.

Konutlar igin ilk ddnem %30 oraninda, 2. ve 3. dbnemde %35 oraninda,

Ticaret igin ilk ddnem %25 oraninda, 2. dénem %25, 3. dénemde %50 oraninda,
Turizm igin ilk ddnem %30 oraninda, 2. dénem %35, 3. ddnemde %35 oraninda,
satislarin gergeklesecedi ongérilmustur.

iNDIRGENMIiS NAKIT AKIMLARI (Discounted Cash Flows)
YATIRIM SURECI 36 ‘
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m? 4.032,30
TOPLAM SATILABILIR TICARET ALANI (m?) 2.688,20
TOPLAM SATILABILIR TURIZM ALANI (m?) 6.720,51
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 13.441,01 ‘
|2024-2025 [2025-2026 |2026-2027 | TOPLAM
1.d6nem 2.dénem 3.donem
NAKIT GIRISLERI
Satislarin Yillara Dagilim Orani (Konut) 30,00% 35,00%) 35,00%
Satilan Briit Alan (Konut) 1.210 m? 1411 m? 1.411 m?| 4.032
Ortalama Birim Satis Fiyati (Konut) 48.000 TL/m? 62.400 TL/m? 81.120 TL/m?
Satig Geliri (Konut) 58.065.172 TL/m? 88.065.511 TL/m? 114.485.164 TL/m? 260.615.846
Satiglarin Yillara Dagilim Orani (Ticaret) 25,00% 25,00%) 50,00%
Satilan Briit Alan (Ticaret) 672 m? 672 m? 1.344 m?| 2.688|
Ortalama Birim Satig Fiyati (Ticaret) 55.000 TL/m? 71.500 TL/m? 92.950 TL/m?
Satis Geliri (Ticaret) 36.962.783 TL/m? 48.051.618 TL/m? 124.934.207 TL/m? 209.948.607
Satiglarin Yillara Dagilim Orani (Turizm) 30,00% 35,00%) 35,00%
Satilan Briit Alan (Turizm) 2.016 m? 2.352 m? 2.352 m?| 6.721]
Ortalama Birim Satis Fiyati (Turizm) 65.000 TL/m? 84.500 TL/m? 109.850 TL/m?
Satis Geliri (Turizm) 131.049.867 TL/m? 198.758.965 TL/m? 258.386.654 TL/m?| 588.195.486
GELIRLER ( Toplam ) 226.077.822 TL 334.876.093 TL 497.806.025 TL 1.058.759.940)
NAKIT AKIMLARI (Cash Flows) 226.077.822 TL 334.876.093 TL 497.806.025 TL 1.058.759.940 TL|
Net Bugiinkii Deger (NPV) 623.490.297 TL| 593.865.743 TL| 589.151.354 TL
INDIRGEME ORANI 27,50% 30,50% 31,00%
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Nakit Akisi Yaklagimina Gére Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Toplam
6.3.2- Degeri

Yukarida belirtilen varsayimlar dogrultusunda olusturulan nakit akis tablosundan da gorilecegi
Uzere, elde edilen nakit akimlari %30,50 indirgeme orani ile indirgenerek, gelecekteki risklerin,
tasinmazlarin degerine olan etkisinin gozlenmesi amaclanmistir. Daha sonra edinilen

tecribeler ve verilerin géz o6ndnde bulundurulmasi sonucunda, projenin tamamlanmasi

halindeki toplam degerinin 1.058.759.940-TL olarak hesaplanmis olup, net bugiinki degeri igin
%30,50 indirgeme orani kabul edilerek projenin tamamlanmasi durumundaki net buginku
deger olarak 593.865.743-TL olarak hesaplanmistir. Parsel icin diizenlenmis herhangi bir
sb6zlesme bulunmamakta olup, hasilat paylr 6ngériye dayanmaktadir. Hasilat paylasimi %30
olarak kabul edilmis, gelistirimis arsa degeri bulunmustur. Elde edilen bilgilere istinaden
parseller Gzerinde insa edilecek yapilardan elde edilecek hasilat oraninin % 30 oldugu, bu oran
Uzerinden elde edilen degerin gelistiriimis arsa degeri oldugu kabul edilmis gelistiriimis arsa
degerinin % 85' inin buglnk( arsa degeri oldugu ( bdlgede yapilan projelerde ortalama %210 -
20 kar elde edildigi, buradan hareketle gelistiriimis arsa degerinin buglnkl arsa degerinin % 15
kar edilmis degeri oldugu tespit ve kabul edilmistir ) ve bu kabule istinaden elde edilen veriler
asagidaki tablolarda gosterilmistir.

= Gelir indirgeme Yaklagimi Yontemine Gore Gelistirilecek Projenin Degeri;

Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Degeri Net

Bugiinki (-TL) 593.865.743

HASILAT PAYLASIMI YONTEMINE GORE ARSANIN DEGERI
Toplam Satis Hasilati 593.865.743 |.-TL
Hasilat Payi Orani 30%
Gelistirilmis Arsa Degeri (TL) 178.159.723 |.-TL
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) 151.435.764 |.-TL
Toplam Arsa Alani 5.169,62 .-m2
Bugilinkii Ortalama Arsa Birim Degeri (TL/m2) 29.293,40 ~TL/m2

GELIR iINDIRGEME YAKLASIMI YONTEMINE GORE
ARSANIN DEGER TABLOSU

Birim m?
5 . S
Ada No | Parsel No | Alani (m?) Degeri (TL) Parselin Degeri (.-TL)
12579 3 5.169,62 29.293 151.435.764 TL
TASINMAZLARIN YUVARLATILMIS DEGERI 151.435.000 TL

Bk
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6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Parsel lzerinde imarina uygun olarak proje gelistiriimesi uygun olacagi dusiniimektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

s Pazar Yaklagimi Yontemine gore;

12579 ADA 3 NO'LU PARSELIN

TOPLAM DEGERI 150.000.000 TL

m  Gelir indirgeme yaklagimina gore;

12579 ADA 3 NO'LU PARSELIN

TOPLAM DEGERI 151.435.000 TL

Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu
6.5.1 - ; .. . .
Amagla Izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri 11I-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda

Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§g”i dogrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlari
UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Degerleme galismasinda yer
alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin dogruluguna ve givenilirligine
yuksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gergeklestirenlerin bir varligin

degerlemesi i¢in birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degderlemeyi
gerceklestirenin cesitli yaklagsim ve yontemleri kullanmayi da g6z 6éninde bulundurmasi gerekli
gorilmekte olup, dzellikle tek bir ydontem ile guvenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya
dayali veya goOzlemlenebilen girdinin mevcut olmadidi hallerde, bir degerin belirlenebilmesi
amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi veya yontemi gerekli gorulip kullanilabilir. Birden
fazla degerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklagim dahilinde birden fazla yontemin
kullanildigi hallerde, s6z konusu farkh yaklagim veya yontemlere dayali deder takdirinin makul
olmasi ve birbirinden farkl degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekceleri
belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastiriima sirecinin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan
raporda agiklanmasi gerekli goérilmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklagsim veya yontemler uygulanip birbirinden
oldukca uzak sonugclarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandiriimasi genel olarak
uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gergeklestirenin belirlenen degerlerin neden bu kadar farkl
oldugunun anlagilabilmesine yonelik birtakim prosedurler yiriutmesi gerekli gorilmektedir. Bu
durumlarda, degerlemeyi gergeklestirenin, dederin yaklasimlardan / ydontemlerden biriyle daha iyi
ve daha givenilir olarak belirlenip belilenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer
verilen kilavuz hukumleri tekrar degerlendirmesi gerekli gérulmektedir." denmektedir.

Tasinmaza deger takdiri yapilirken iki farkli yontem kullaniimistir. Degerlerin yakin oldugu
gorilmektedir. Gelir ydnteminde parselin yapilasma haklarina iliskin varsayimlar ve belirli
ekonomik kosullar icerisinde tahmini rakamlar Gizerinden buginki degere ulasiimaktadir.
Ekonomik kosullarin her an degisebilecegdi ihtimali gozéninde bulundurularak ve pazar yaklagimi
yonteminde ise arsa degerlerine ulasilirken elde edilen verilerin daha tutarli ve daha az yaniltici
oldugu kanaatine variimasi nedeni ile sonu¢ bolimine taginmaz igin "Pazar Yaklagimi Yontemi"
ile elde edilen degerin yaziimasinin daha uygun oldugu kanaatine variimistir.
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6.5.2 - Musterek veya Boéliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul Uzerinde Kkat irtifaki/mulkiyeti kurulmamistir. Bu nedenle parselin arsa degeri
dikkate alinarak deger takdir edilmigtir.

653 - Hasilat Paylagimi veya Kat Kargiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
e Oranlari

Degerleme konusu tasinmazlar igcin dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat
karsili§i s6zlesmesi tarafimiza ibraz ediimemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsiligi
yontemi direkt olarak kullaniimamis olup bdélgedeki genel verilere dikkate alinarak nakit akisi
yonteminde varsayimsal olarak hasilat paylasimi 6ngoralmustir. Bolge verileri dikkate
alindiginda Hasilat Pay Orani %30 olarak alinmistir.

6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme ¢alismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.5 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Goriis

Tasinmazin niteligi arsa olup, Uzerinde mevzuat uyarinca izin alinmasini gerektirecek yapi
bulunmamaktadir.

6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Kira degeri analizi yapiimamistir.

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Almindan itibaren Bes Yil Gegmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Gelistirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta
Bulunup Bulunulmadigina Dair Bilgi

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 24. Maddesi “C” Bendinde “Portféyinde bulunan ve alimindan itibaren bes vyil
gecmesine ragmen Uzerlerinde proje gelistirimesine yonelik herhangi bir tasarrufta
bulunulmayan arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin %20’sini asamaz. Gayrimenkul yatirim
ortakhigina donusen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler icin s6z konusu
sure déntsume iliskin esas sdzlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren
baslar.” deniimektedir. Taginmazin mulkiyeti 17.10.2019 tarininde REYSAS GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A.S. miilkiyetine gecmis olup, 5 yillik siire tamamlanmamistir.

Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Miilk Hakkinin
Devredilebilmesine iligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Sézlesmelere Ozel
Kanun Hukumlerinden Kaynaklananlar Hari¢ Herhangi Bir Sinirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Degerleme konusu taginmaz bu kapsam digindadir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin  veya
Gayrimenkule Bagh Hak ve Faydalarnn, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan
Portféyliine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel
Olup Olmadigi Hakkinda Gériig ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili
Kullanim Seklinin Ve Portféye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup
Olmadigi Hakkinda Goériis

6.5.9 -

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkuliin  Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iligkin Goériis
basliklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar, Miilkiyet ve takyidat bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin (Teblig) 22-
1-c maddesinde "Portféylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini
dogrudan ve o6nemli Odlglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde
hakimleri saklidir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi konusunda
bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirm yapamazlar. Yiksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi sarti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hiukdmleri yer almaktadir.

Teblig'in 30 maddesinde "Kat karsiligi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya disik bedel karsiligi ortaklik
lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller Gzerine ipotek veya diger sinirli ayni
haklar tesis edilmesi mimkinduar. (Degisik ikinci cimle:RG-9/10/2020-31269) Ayrica kendi
tizel Kisilikleri lehine temin edilecek finansman icin portféydeki varliklar Uzerinde ipotek, rehin
ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin Gzerinde bu amaclar diginda
higbir suretle Gglinci kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve
baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas s6zlesmesinde yer
verilmesi zorunludur." denilmektedir.

Tasinmazin tapu kayitlari Gzerinde " 28.08.2024 tarih ve 14348 yevmiye numarasi ile Turizm
amagch kullanim diginda kullanilamayacagina veya konaklama birimleri Gzerinde devre miulk,
kat irtifaki veya kat mulkiyeti kurulamayacagina, yararlanma, kullanma ve ydmetimi iliskin
anlasmalarin Tapu Siciline serh edilemeyecegine dair beyan kaydi bulunmaktadir.

Tasinmaz i¢in 29.07.2024 tarih ve 23294 sayili Turizm Yatirrm belgesi oldugu bilgisi
edinilmigtir.

Tasinmaza dair herhangibir takyidat olmadigi gériilmis olup degerleme konusu tasinmazin ve
gayrimenkul yatirrm ortakligi portféyine ARSA olarak bulunmasinda sakinca olmadigi
kanaatine variimistir.
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7 - SONUC

7.1 - Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug¢ Ciimlesi

Degerleme uzmaninin raporda belirttigi tim analiz, galisma ve hususlara katiliyorum.

7.2 - Nihai Deger Takdiri

Rapor konusu tasinmazin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, ¢evrede yapilan piyasa arastirmalari, giniimuz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate
alinmigtir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu tagsinmazin

31.12.2025 tarihli toplam degeri igin ;

150.000.000 .-TL
(Yuz Elli Milyon Turk Lirasi )

Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
165.000.000 .-TL
kiymet takdir edilmisgtir.

Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

g

nkul - Fizibilite - Proje

\ LV;U'L :

Ahmet IPEK Merve HARMAN Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No: 411627 Lisans No: 403519 Lisans No: 401732

* Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

* Yaaz ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iligkin muafiyet, istisna ve vergi oranina iligkin 6zel hiikiimleri dikkate
alinmamustir.

* Bu rapor, talep eden kurum diginda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahislara verilemez.

, Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.
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