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- BVA Gayrimenkul Degerleme Danismanlik A.S.

Raporu Hazirlayan -
Rapor Tarihi N o+ 0201201z __

“RaporNo . ioin ST 2011R167:6 ¢ R S SR
Caligmanin Tammi :  Gayrimenkul iizerinde Marti GYO A.3. lehine 02.12.2051 tarihine kadar

kurulmus olan {ist hakkimn emsal kargilastirma yaklasim ile rayic
o o bede! degeri yaklagum yontemine gore piyasa degeri takdiri

“‘Raporu Talep Eden = - 0 (i Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakh@ AS, £
Tapu Bilgileri . Mugla ili, Ortaca ilgesi, Fevziye koyi, Akcagol-Sarist  mevkii,

021D05C2D pafta, 136 ada, 2 no’ lu parselde kayith “orman” vasifl,

79.081,51 m? yiizdlgimlii Maliye Hazinesi miilkiyetindeki orman

vastfli gayrimenkul fizerinde 02.12.2051 tarihine kadar Mart GYO A.S.

mus olan éisthakkl
conusu_gayrimenkal; - Killti

02.12.2051 TARIHINE KADAR

MARTI GYO A.$. LEHINE

KURULMUS OLAN UST 15.000.000.-TL
HAKKININ 31.12.2011 TARIHLI (Onbesmilyon Tiirk Lirasi)
TOPLAM

_ PiYASA DEGERI (KDV Haric)
102,12.2051 TARIHINE KADAR L :
: LY 700.000-TL :
iyiizbin- Tiirk Lirasi)

TOPLAM .
- PIYASA DEGERI

(%18 KD!

BEYANIMIZ
s  Buraporda sunulan bilgiler ve aragtirmalarm bildigimiz ve agikladigimiz kadariyla dogru olduguny;
+  Raporda belirtilen analizlerin, opsiyonlarin ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kogullarla surh
oldugunu;
Degerleme uzmani olarak deperleme konusunu clugturan miilkle herhangi bir iligkimiz elmadiginy
Rapor Konusu gayrimenkulle ilgili herhangi bir 6nyargimizin olmadiginy;
Degerleme (icretimizin raporun herhangi bir baliimime bagl olmadigimy;
Dejerleme ¢aligmalarimizi ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestiimizi;
Degerleme uzmam olarak mesleki egitim sartiarina haiz oldugumuzu;
Degerleme uzmani olarak degerlemesi yapilan miilkin yeri ve tiirii konusunda daha 6nceden deneyimli
oldugumuzu;
s Degerleme uzmani olarak milki denetledigimizi beyan ederiz.

“Sorumlu Degerleme Uzman

Degerlemeye Yardim Edenler oo Cansel Sirin YAZICI .-
Lisans Ne: 400112, FRICS

Erhan SARAC

1 KDV oram sirketlerin KDV'Ii miilk satis! konusuna girmektedir. Bu hesaplamalarn rutin KDV
uygulamasi olacagt ve KDV oramunin %18 olacad varsayilnugtir.
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ONGORULER VE KISITLAYICI KOSULLAR

e Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandig tarihteki degeridir. Degerleme uzmani
bu depere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik vefveya fiziki
degisikliklerden dolay: sorumlu degildir.

e Bu rapordaki higbir yorum-s6z konusu konular raporun devaminda tartigilsa dahi-
hukuki konulari, zel arastirma ve uzmanlik gerektiren konulari ve siradan degerleme
calisanmin bilgisinin 6tesinde olacak konular1 agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

e Miilk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamgtir. Miilkiyet ve resmi tanimiar ile ilgili
bilgilerin alindigt makamlar genel olarak giivenilir kabul edilirler. Miiikiin genel olarak
raporda belirtilenler hari¢ haciz, ipotek, irtifak haklari .vb. gibi takyidatlar dolayisi ile
pazarlanmasmda bir mani olmadig kabul edilmistir. Miilk sahiplerinin sorumluluk
sahibi akilci ve en verimii ve en etkin sekilde hareket edecekleri varsayillmstir.

e Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer
almaktadir. Bilgiler alinan belgelere gore degerlendirilmigtir,

o Degerlemeci eldeki verilerin dogrulufunu Kabul ederek, genel bir degerleme caligmasi
yapmigtir. Aksi belirtilmedikee biiyiiklik ve ebatlar ile ilgili bilgilerin dogru oldugu ve
miilke herhangi bir tecaviiziin var olmadigi kabul edilmistir. '

e Kullanilan harita, sekil ve cizimler sadece gorsel amachdr, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullanimugtir, bagka highir amagla
giivenilir referans olarak kullanilmamalidir.

o  Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamigtir.

¢ Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme stirecine yardmmci olmasi dolayist ile
mevcut piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi stireci goz
gniine alinarak yapilmigtir. Projeksiyoniar deferleme uzmanimn kesin olarak tahmin
edemeyecegl degigen piyasa kogullarma baghdir ve deBerin defisken sartlardan
etkilenmesi olasidir,

¢ Bu raporda miilk iizerindeki mitlkiyetler veya tagima bedelleri goz oniine alinmamig
sadece gayrimenkuliin kendisi géz éniine alinmustir.

e Degerlemeci miilk fizerinde veya yakininda bulunan-bulunmayan-bulunabilecek tehlikeli
veya sagliga zararh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini
yapilirken degerin diismesine neden olacak boyle maddelerin var olmadig1 éngdriiliir. Bu

: konu ile hichir sorumluluk kabul edilemez, miisteri istiyorsa bu konuyu incelemek igin

i konu hakkinda yetkili ve yeterli bir uzman ¢ahstirabilir.

e Konu miilk ile ilgili degerleme uzmanmmin zemin Kkirliligi etiidii calismast yapmasi
miimkiin degildir. Bu nedenle goriildiigii kadar1 ile herhangi bir zemin kirlilil sorunu

L olmadigi kabul edilmistir.

e Bélgenin deprem bolgesi olmasi sebebiyle detayli jeolojik aragtirmalar yapilmadan
zemin saglamhg konusu netlestirilemez. Bu nedenle cahsmalarda zemin ile ilgili
herhangi bir olumsuzlugun olmadig kabul edilmistir.

e Degerleme calismasi, deferleme konusu varhiklarda herhangi bir takyidat ve/veya
hukuki sorun olmadigy; bu tiir bir sorun varsa dahi bu sorunlarin coziilecegi varsayumi ile

i yapilmistir, Bu nedenie deferleme hesap analizi agamasinda bu tip hukuki problemler

gz ardl edilerek gayrimenkule kiymet takdiri yapilmigtir.

‘; ¢ Gayrimenkullerde zemin aragtirmalarl ve zemin kontaminasyonu ¢aligmalari, "Cevre

' Jeofizigi" bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. $irketimizin bu konuda

bir ihtisast olmayip konu ile ilgili detayh bir aragtirma yapilmamistir. Ancak, yerinde
yapilan gozlemlerde gayrimenkulin  cevreye olumsuz bir etkisi oldugu
gozlemlenmemistir. Bu nedenle cevresel olumsuz bir etki olmadifi varsayilarak
degerleme ¢ahigmasi yapilmstir.
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BOLUM 1 RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1 Rapor Tarihi ve Numarasi
Bu rapor, Mart1 Gayrimenkul Yatirnm Ortakhifi A$” nin 17.10.2010 tarihli talebine istinaden,
sirketimiz tarafindan 02,01.2012 tarihinde, 2011R167-6 rapor numarasl ile tanzim edilmigtir.

1.2 Rapor Tird

Bu rapor, Mugla ili, Ortaca ilgesi, Fevziye koyti, Akcagdl-Sarist Mevkii, 021D05C2D pafta, 136
ada, 2 no'lu parselde kayith “orman” vasifl, 79.081,51 m? yiizslelimlil Maliye Hazinesi
miilkiyetindeki gayrimenkul izerinde Mart1 GYO A.S. lehine 02.12.2051 tarihine kadar kurulmus
olan iist hakkimm 31.12.2011 tarihli piyasa degerinin Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi
amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Bu gayrimenkul degerleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu ilgili tebliglerine uygun olarak
hazirlanmisgtir.

1.3 Raporu Hazirlayanlar

Bu degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan inceleme sonucunda ilgili kisi - kurum -
kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmigtir, Bu rapor sorumiu degerleme
uzmani Cansel Sirin YAZICI tarafindan hazirlanmistir. Erhan SARAG caligmalar sirasinda destek
vermistir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlari 22.11.2011 tarihinde ¢alismalara
baglamig ve 02.01.2012 tarihine kadar raporu hazirlamiglardir, Bu siirede gayrimenkul
mahallinde ve ilgili resmi dairelerde incelemeler ve ofis ¢aligmasi yapumistir.

1.5 Miisteri Bilgileri ve Dayanak Stzlegsmesi
Bu degerleme rapory, inénii Caddesi, Devres Han, No:50/4 Glimiigsuyu - Beyoglu / ISTANBUL
adresinde faaliyet gdsteren Marti Gayrimenkul Yatirim Ortaklii A5 icin hazirlanmuistir.

Bu deperleme raporu, sirketimiz ile Marti Gayrimenkul Yatirim Ortaklig: A.S arasinda taraflarin
hak ve yiikiimliiliiklerini belirleyen 15.11,2011 tarihli dayanak sozlesmesi hitkiimlerine bagh
kalinarak hazinrlanmigtir,

1.6 Miisteri Taleplerinin Kapsamu ve Getirilen Simirlamalar

Degerleme ¢alismasi sirasinda miisteri talebi dogrultusunda herhangi bir ksitlama
getirilmemistir. Bélgenin imar planlarina yonelik yliriitmeyi durdurma karari nedeni ile
yapilasmaya iliskin bir islem degerleme tarihi itibari ile yapilamamaktadir. Karar nedeni ile tst
hakkinin iptali olmayacag: ve soz konusu hakkin siiresi boyunca korunacag varsayilmgtir,
_ Tahsisi talep edilen ek elanlar ile degerleme konusu Marti GYO A.S. miilkiyetinde yer alan
i deperleme konusu 136 ada, 2 no'lu Parselin Birlesmesi Sonucu Olusacag: diisiiniilen Parselin

Deper hesaplamasi miisteri talebi dogrultusunda bilgi amaglh olarak gosterilmigtir.

1.7 Sirket Bilgileri

Sirketimiz, 18.09.2008 tarih ve 23406 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde yaymnlanan Sirket Ana
Sozlesmesine gore, gayrimenkul (taginmaz) deBerlemesi olarak tanimianan is ve hizmetleri
vermek amaciyla 220.000 Tiirk Lirasi sermaye ile kurulmustur.

o Sirketimiz 23 Mart 2009 tarihi itibari ile Sermaye Piyasasi Kurulu'mun Lisansl
! Degerleme Sirketleri listesine alinmugtir.
i » Sirketimize, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu'nun 27.01.2011 tarih ve 4030
sayih karart ile "Bankalara Degerleme Hizmeti Verecek Kuruluglarin Yetkilendirilmesi ve
Faaliyetleri Hakkinda Yonetmelik" in 1l.maddesine istinaden bankalara degerleme
hizmeti verme yetkisi verilmistir.
¢ Sirketimiz, 16.02.2011 tarihi itibariyle, ingiliz RICS (Royal Institution of Chartered
Surveyors) tarafindan “Regulated by RICS” Statiisiine alhnmugtur.
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1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin $irketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde
Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

Sirketimiz tarafindan daha &nceki tarihlerde séz konusu gayrimenkule iligkin deZerleme
¢aligmasi yaptlmamigtir.

Rapor Tarihi
-~Rapor Numarasi
Raporu Hazirlayanlar

BOLUM 2 DECER TANIMLARI VE DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

2.1 Deger Tanimlari

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

2.1.1 Piyasa Degeri (Pazar Degeri, Makul Deger)
Bir gayrimenkuliin belitli bir tarihte alici ve satici arasmda el degistirmesi durumunda;

v Alicinin tam olarak bilgilendirildigi ve satict ile beraber hareket ettigi ve istekli oldugu
varsayilan bir ortamda,

v Herhangi bir kisitlayic1 etki ve baski olmaksizin,

v Alici ve saticinin gayrimenkulle ilgili biitiin olumlu-olumsuz sartlardan haberdar oldugu,

v Degerleme konusu miitkiin pazarda makul bir zaman diliminde (takriben 6-12 Ay) pazarda
kalacagl,

v" Gayrimenkuliin satist igin yeterli derecede pazariama yapilacagl ve makul bir stre
tantnacagl,

v Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilacagt varsayilarak yapilan ve bu
bilgiler dogrultusunda, miilkiin satilabilecegi en yiiksek pegin satis bedeli ile ilgili
olusturulan kanaat degere “Piyasa Degeri” denir.

: 2.1.2 Diizenli Likiditasyon Degeri

Alicl ve satici arasinda goriigmeler ve pazarlikiar sonucunda, gayrimenkuller i¢in belirlenen,

takribi 3-6 ay aralig: icindeki en olasi nakit satig degeridir. Diizenli likiditasyonda, pazarhkiar

i sonucunda varhkiarin her biri i¢in en iyi degerin alinmasina caligiimaktadir. Eger belirtilen

! zaman arahgl icinde, taraflar arasindaki goriismeler sonucunda fiyat konusunda anlagmaya
varilamazsa, varliklarin acik arttirmayla satiimas: énerilir.

2.1.3 Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka acik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satig kosullart goz
niinde bulundurularak, gayrimenkul igin belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu likiditede,
_ varliklarin olabildigince cabuk satilmasi amaglamr. Bu nedenle gerekli indirimler yapilan
l gayrimenkullerin satigi igin kabul edilen zaman araligi genellikle 3 aydan azdir.

i 2.2 Degerlemede Kullamlan Yontemler

Uluslararasi kabul gormiis kavramlar igerisinde dort farklt degerleme yontemi bulunmaktadir.
Bu yontemler “Emsal Karsilagtirma Yaklagimy”, “Gelirlerin indirgenmesi Yaklasim”, “Maliyet
Yaklagimi” ve “Geligtirme Yaklagmmi” dur.

2.2.1 Emsal Karsilagtirma Yaklagimi
Bu yaklasimda; deferlemesi yapilacak gayrimenkule benzer nitelikteki gayrimenkullerin
fiyatlar1 kullanilmaktadir. Kargilagtirma yaptlan gayrimenkuller satig/kiralama fiyati ve bunun
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tarihi, konumu, bityiikligi, kullamm ve fiziki durumu gibi ilgili verileri dikkate alinarak
kargilagtirthr, Bu calismada amag, piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin fiyatlarn ile
karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapmaktir. Benzer nitelikteki miilklere istenen
ve verilen teklifler de dikkate alimr.

2.2.2 Gelirin indirgenmesi Yaklagim

Bu Kkarsilastirmali yaklagum degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verilerini dikkate
ahr ve indirgeme ydntemi ile deger tahmini yapilr. Iki metodolojik yaklasinla bu calisma
yapilabilmektedir.

Direkt Kapitalizasyon: Gayrimenkuliin tek bir yil i¢in {iretecegi potansiyel net gelirin, giincel
gayrimenkul piyasast kogullarina gére olusan bir kapitalizasyon oranina béliinerek, gayrimenkul
degerinin hesaplanmasidir.

Getiri Kapitalizasyonu (Gelir Kapitalizasyonu)

Gayrimenkuliin makul sayida olugan bir dénem boyunca kiralanmas: veya isletilmesi ile
gelecekte elde edilebilecek olan potansiyel net gelirlerinin hesaplanmasy,

Belli bir dénem sonuna kadar hesaplanan bu gelirlerin giincel ekonomik kogullara uygun ve
kabul edilebilir belirli bir oran kullanimiyla degerleme tarihine indirgenmesi ve bu yéntemle
deger takdirinin yapilmast iglemidir.

2.2.3 Maliyet Yaklagmm

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

Maliyet yaklagiminda, bir miilk yeniden inga edilmesi durumunda veya yerine konacak ingaatin
maliyeti ile degerlendirilir. Yeniden inga maliyeti girisimcilik kar1 da dahil olmak iizere tahmin
edilerek hesaplamr. Yéntemde, gayrimenkuliin kalan bir ekonomik dmre sahip oldugu kabul
edilmektedir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
agidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagl diisiincesi ile yeniden inga mualiyeti
degerinden yipranma pay1 ditsiiliir. Bir bagka deyisle, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin,
hichir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacag kabul edilir. Bulunan bu degere
gayrimenkuliin arsa degerinin eklenmesi sureti ile deger takdiri yapilir.

Calismalarda gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Baymdirhik Bakanhg: Yap: Birim Maliyetleri,
; binalarin teknik dzellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym ozelliklerde inga
edilen binalarin insaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve gecmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler géz 6niinde bulundurularak degerlendirilir.

: Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’ de yaymnlanan yillara gére bina aginma paylarini
; gésteren cetvel ile binamn gézle goriilir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmigtur.

4 2.2.4 Gelistirme Yaklagimi
Bu yaklasgimda gayrimenkule teklif edilen bir veya birden fazla gelistirme projesi modeli
uygulanabilir. Bu ¢aligmada planlanan bir proje ve/veya arsa lizerinde gelistirilebilecek projeler
varsayimlarla modellenir. Bu modelleme yasal olarak miimkiin, finansal olarak olanakl,
i ekonomik olarak azami diizeyde verimli olmalidir. Bu ¢aligmalarda projenin girisimci yoniinden
e incelenmesi yapilir. Caligma kapsaminda proje konusu Uriiniin yer aldig1 sektoriin mevcut
durumu ve gelecefie yonelik beklentilerin incelenmesi ve degerlendirilmesi séz konusudur.
Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek firmanin pazarlama
‘t politikalar1 ve genel fizibilite prensipleri dikkate ahinarak toplam getiri ve harcamalarla ilgili bir
gelir-gider tahmini yapihr. Geligtirilmesi durumunda sektdriin genel durumu, benzer projelerin
istatistiksel rakamlari ve mevcut ekonomik kosullar ve beklentiler ¢evresinde proje ile ilgili
varsayimlarda bulunulur. Bu caligmalar neticesinde projenin performans tahmini yapilarak
projenin gelirlerin indirgenmesi yéntemi ile net bugiinkii deger hesab1 yapilir.
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i BOLUM 3 GENEL, OZEL VE SEKTOREL VERILER

3.1 Tiirkiye Genel Veriler, Sosyal ve Ekonomik Veriler

3.1.1 Demografik Veriler

Adrese Dayalt Niifus Kayit Sistemi 2010 Niifus Sayimm sonuglarina gore Tiirkiye niiffusunun 73
milyon 722 bin 988 olarak saptandig: agiklanmigtir, 2010 yilinda Tiirkiye’de ikamet eden niifus
bir énceki yila gore %1,6 artis olmustur. Ulkemizde Sehirlerde ikamet eden niifus (il ve ilce
merkezlerinde ikamet eden niifus) 56.222.356, kdy niifusu (bucak ve kdylerde ikamet eden niifus)
ise 17.500.632 kigidir.

{ikedeki ti¢ bityiik ilin niifusu ve bu illerin sehir merkezlerinin niifusn agagidaki gibidir:

13255685
s s s _—
3.948.848 3.606.326 95,4

Tiirkiye’de sehirlerde bulunan niifus, kdylerde bulunan niifusa gére ¢ok bilyiik bir hizla
artmaktadir. Ulkede sehirlerde bulunan niifusun oram son 20 yilda 6nemli artig gdstermigtir.
Yillar itibar1 ile gehirde yasayanlarin toplam niifusa oranm agagidaki tabloda gbérmek
milmkiindiir.

{ifusa Oram
 %59,0
9%64,9
%76,3
P Tiirkiye niifusu geng bir niifus dagilimina sahiptir. Nitfusun yarisi 29,2 yagindan kiiglkttr.
E Ulkede niifusun yas gruplarina dagiluni asagidaki gibidir:
g Yas Gruplari Yas Grubu
[ 0-14 Yas %26,6
H15-64 Yas CEET 06672
| 65 ve {istil %7,2

Tiirkiye genelinde niifus yogunlugu olarak ifade edilen bir kilometrekareye diisen kisi sayisinin
iltere gore dagilimi asagidaki gibidir. Ulke genelinde bu rakam, 2010 yil igin 91 kisi/km? iken,
illere gore bu rakam 10 ile 2.405 kigi/km? arasinda degismektedir. En yogun illeri agagidaki gibi

listeleyebiliriz.
i © S$ehir Niifus Yogunlugu
Istanbul 2.405 kigi/ km?
Ankara <0 4155 kisi/ km?
; fzmir 2.001 Kisi/ km?
Tiirkiye Ortalamasi 291 kigi/km2
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3.1.2 Ekonomik Veriler

{lkemizde &zellikle 2001 yilinda yaganan ekonomik krizle baglayan dénem, yaganan diger
krizlere paralel olarak tiim sekttrlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da énemli dl¢iide
bir daralmayla sonuglanmigtir, 2001-2003 déneminde gayrimenkul fiyatlarinda eskiye oranla
ciddi dlgtsler yasanmig, ahm satim islemleri yok denecek kadar azalmigtir.

Ardindan gelen willarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektdrii canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve ingaat sektdriinde olumlu gelismeler kaydedilmigtir, Ayrica 2004-
2005 yillarinda arz ve talep dengesinde olusan tutarsizlik, yiiksek talep ve kisith arz, fiyatlari
hizla yukari cekmistir, Ancak 2006 yilinin sonuna dogru gayrimenkul piyasasi sikintii bir
sitrece girmistir. 2007 yihinda Titrkiye icin i¢ siyasetin agir bastig1 ve segim ortaminin ekonomiyi
ve gayrimenkul sektoriinii durgunlasgtirdigt gézlenmistir, 2008 wih ilk yarisinda i¢ siyasette
yaganan stkintilar, diinya piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz
gelismeler devam etmistir. 2008 senesinde ise diinya ekonomi piyasalar1 gok ciddi calkantilar
gecirmistir, Yikilmaz diye diigiintilen birgok finansal kurum devrilmis ve dengeler degismistir.

2009 senesi gayrimenkul agisindan diinyada ve Tirkiye'de parlak bir yil olmamigtir, 2010
yihnm ilk aylarinda 2009 yihnda borg krizine giren Yunanistan'in Euro bélgesini etkilemesi
krizin atlatilamadigini géstermigtir. Daha sonra Ispanya, Portekiz ve irlanda’min da borg krizine
girmesi Euro’'nun dier para birimleri karsisinda deger kaybetmesine yol agmustir. Ekonomik
biiyiime ivmesindeki yavaslama ile birlikte ekonomik bilyiimeyi tekrar hizlandirmak ve kahct
hale getirmek igin ABD ve AB Merkez Bankalar yeni parasal genigleme énlemleri alniglar ve
uygulamaya koymuglardir,

Avrupa'daki bu olumsuz gelismelere ragmen 2011’de Tirkiye'nin yitksek biiyiime hedefleri,
istikrarlh ekonomisi ve demografik avantaji kiiresel yatirim fonlarinin ve diger yatirimcilarin
tilkemize olan inanglarim yiikseltmigtir.

icinde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici olunan yiilardir.
Faizlerin yiikselmesi, Avrupa’da devam eden Euro krizi, ekonomiyi sofutma hedefleri, cari agik
riski iilkemizde i¢ talep beklentilerinin azalmasina yol agacagi diisiintilmektedir. Daha Once
Tiirkiye'ye oldukca talepkar davranan birgok yabanct gayrimenkul yatirm fonu ve yatiim
o kurulusu su anda faaliyetleri konusunda daha olumiu ancak yine de temkinli durumdadir.

Biitiin bu veriler 1siinda gayrimenkul sektériiniin 2012 yilinda sakin gegecegi diisiiniiimektedir.

i 3.2 {zel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi
3.2.1 Mugla ili

Toprakiarimn bir boliimii Akdeniz Bélgesi’'nde, bir bolimii de
Ege Bolgesi'nde yer alan Mugla, kuzeyde Aydin, doguda Denizli
ve Burdur, giineydoguda Antalya, giineyde Akdeniz, hatisinda
da Ege Denizi ile c¢evrilidir. Ege Bélgesimin giineyinde,
Anadolu’nun glineybati késesinde yer alan Mugla ilinin laytlar
girintili ve ¢ikintilidir. i¢ kesimlere dogru yiiksekligi artan il
toprakiarmi  kuzeyinde, kuzeybati-glineydogu, dogu ve
glineydogusunda kuzeydogu - giineybati yoniinde uzanan
daglar engebelendirir.

i1 topraklarinin diizliik kesimleri olduke¢a azdir. Milas, Gikova, Kéycegiz ve Dalaman Ovalari ilin
baslica diizliikleridir. ilin énemli limanlar1 Bodrum, Marmaris, Fethiye ve Giilliik' tedir. Ayrica
ilde iki de havaalam (Bodrum-Milas ve Dalaman) bulunmaktadir.
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1lin yiizélglimii 12.851 km?, 2000 Yih Genel Niifus Sayim sonuglarina gére; toplam niifusu da
715.328'dir. 2008 yilinda yapilan “Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi"ne gore ilin toplam niifusu
791.424 olarak aciklanmugtir. 2010 yilinda ise niifusu 817.503'e qikrmigtir.

Ilin ekonomisi turizm, tarim, hayvancilik, ticaret, ormancilik ve ingaata dayahdir. Yetigtirilen
baglica tarmsal {iriinler, bugday, arpa, misir, susam, ¢igit, fasulye, patates, seker pancari, pamuk,
tiitiin, zeytin, iiziim, kavun ve karpuzdur. ilin ikinci bir gelir kaynag olan hayvancilik turizmin
gelismesi ile gerilemigtir. {1 ormanlarindaki agaglandirma, kesim ve bakim ¢alismalar1 orman
igcilerinin gelir kaynagidir. Bu ormanlardan elde edilen defneyaprag, adagayi, recine ve sigla
yaginmn bir boliimii yurtdisina ihrag¢ edilmektedir. Yaygin bigimde aricilik da yapiimakta olup,
Tirkiye'de en ¢ok bal tireten ve bah ile linlenen illerden biridir. Stingercilik eski dnemini
yitirmistir. Turizmin gelismesine paralel olarak balik¢ilik 6nem kazanmistir. Bafa ve Kdycegiz
golierinde de tath su balikgihfl yapilmaktadir.

Turizmin gelismesi ile birlikte insaat sektdriinde de biiylik hareketlilik ve canhlik olmustur.
Mugla’da sanayi pek fazla gelismemistir. Onemli sanayi kuruluglari ise ¢irgir, yiin iplik ve hali
atblyeleri, zeytinyagl, sabun, deterjan, ¢imento, tarim alet ve makineleri, kireg, yem ve siit
Uriinleri fabrikalaridir. Kiigiik sanayinde metal esya, dokumacilik, orman liriinleri ve zeytinyagi
{iretimi yapan kuruluglar vardir. {lin kiy1 kesimlerinde tekne yapim yerleri bulunmaktadr.

Koy ve Bucak
Nufusu

817.503  350.050 | 467.453 12851 63,6 kisi/km?

3.2.2 Ortaca licesi

Ortaca Mugla ilinin 11 ilgesinden biridir, 2008 yil adrese dayali niifus kayit sistemine gére ilge
merkezinde 25,009 kisi yagamakta olup; 14 kdy ve 1 beldesiyle birlikte 40.649 genel toplam
niffusa sahiptir, flge smirlart igine bagh 1 belde, 14 kdy vardir. Belde olarak ilgeye 13 km.
uzaklikta olan Dalyan turizm agirlikli bir kasabadir. Sarigerme turizm bakimindan énemli bir
yere sahiptir. Diger koyler; Akinci, Derekoy, Eksiliyurt, Eskikdy, Fevziye, Gokbel, Golbag,
Glizelyurt, Karadonlar, Kemaliye, Mergenli, Okgular, Tepearasy, Yesilyurt olarak siralanabilir.

Bat1 Toros Daglarindan gelen uzant: kollariyla Sandiras Dag ilgenin Kuzeyinde yer almaktadir.
Kizlan ve Cicekbaba Dag ile Giiney Batisinda Coban Dagi, Bozburun ve incirlik Tepeleri arasinda
yer alan Ortaca genis bir ovaya sahiptir. Ilcenin kuzeyinden gelip, bati kiyisindan gegen 229 km.
uzunlugunda ki Dalaman Cay1 Akdeniz ile Ege Bolgesi sinirindan gegmektedir, Kdycegiz Goli,
Ortaca flcesine bagli Dalyan kasabasindan bir kanal olusturarak Akdeniz’e baglanmaktadir.
Ortaca, denizden 18 km. igeride olup; sinirlart 32 km. uzunlugunda sahil seridine sahiptir. Bunlar
Sarigerme Kumsal, Disibilmez Koyu, Asi Koyu, Bakardi koyu ve Iztuzu Plajindan olusmaktadir,
Ortaca ilge merkezi 2.500 hektar olup; kéiyleriyle beraber 22.000 hektarhk bir alana sahiptir.

Ortaca, Akdeniz Bolgesinin bitki értiisiine sahiptir. Topraklarin, tarima
elverigli olmasi nedeniyle bélgede her tiirlii zirai faaliyet mevcuttur.
Bolgede yetisen baslica agaclar ise Diinyada esine az rastlanan 10
milyon yildir, Buzul Cagi éncelerinden siiregelen Sigla (Giinlik) agaci
ilcede yetismektedir. Bu agac, Tiirkive’ den bagka Diinya’ da Amerika’
nin California bélgesinde bulunur. Bundan ayrt ilge sinirlan igerisinde
Cam, Karaagag, Okaliptiis, Piynar, Cinar, Kavak, Sulfata yetismektedir.
Ortaca ilgesi Akdeniz ve Ege Bolgesi arasinda oldugundan her iki
bolgenin iklim &zelligini tagimaktadir. Bu nedenle lasin bol yagish ve
iliman gecer. Yaz aylart ise, oldukca sicak ve kuraktir,
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BOLUM 4 GAYRIMENKUL iLE iLGILI BILGILER

4.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri

Gayrimenkuliin agik adresi: Akgagdl-Sarisi Mevkii, 136 ada, 2 no’lu parsel, Ortaca / Mugla

l Degerleme konusu gayrimenkule ulagim igin Dalaman Havaalan’ndan Mugla - Fethiye
istikametinde yaklasik 4,5 km ilerledikten sonra Sarigerme sapagindan sola déniiliir. Bu yol
iizerinde yaklasik 6 km. ilerlenir ve Fevziye ardindan Giizelyurt koyleri gegilir. Yaklagik 5 km,
daha devam ettikten sonra Sarigerme Koyii'ne ulagihir. Koy iginden ilerleyen yol takip edilerek
sahil yoluna girilir. Robinson Club Sarigerme Park ve Ortaca Belediyesi Giiniibirlik tesisi
gegilerek, yaklasik 200 m. daha ilerledikten sonra degerleme konusu gayrimenkule ulagilir.
Degerleme konusu gayrimenkul iizerinde herhangi bir yap: bulunmamakta olup denize yaklasik
300 m. mesafededir.

Degerleme konusu gayrimenkul ile kumsal arasinda 136 ada 3 parsel konumlu olup bu parselin
kumsal uzunlugu yaklasik 320 metredir. Gayrimenkuliin bulundugu bélgede Robinson Club
Sarigerme Park, Pegasos Tropical Otel, Pegasos Palace Otel, Hilton Dalaman Golf Resort&SPA,
iberotel Sarigerme Park, Club Magic Life Sarigerme, Club Seno, Caria Holiday Resort ve Alinn
Club gibi butik, 4 ve 5 yikdizl oteller ile kdy i¢cinde miistakil konutlar yer almaktadur.

Degerleme konusu tasinmaz Ortaca ilgesi igerisinde bilinirligi yiiksek olan bir konumda yer
almaktadir. S6z konusu gayrimenkuliin, Sarigerme Plaji'nda konumlu olmas: sebebi ile reklam
kabiliyeti ve denizden faydalanma imkani oldukca yliksektir.

Yakin ¢evresinde sezonluk hizmet veren 9 tesis bulunmaktadir. Tesislerin biiyiik bir kismu
denize cepheli konumdadir. Bélgenin en biiyiik avantajl ise Dalaman Havaalani’na oldukga yakin
l konumda olmasidir. Bélge olarak Sarigerme Ko&yil kongre turizmi ve kurvaziyer turizmi

; agisindan uygun bir konumda olup gelecek yillarda turizm agisindan daha aktif hale gelmesi
bekienmektedir.
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Mugla Melkez' A
g ‘Dalaman Havalimani
: Ortaca Merkez

4.2 Gayrimenkullerin Miilkiyet Bilgileri

e : Mugla
figesi Ortaca
 Bucaf o ke
Mahal!em Fevziye

Akgagol-Sarist
79.081,51 m?
021D05C2D
136

_Parsel No = i
Gayrlmenkulun Vasﬂ ~ ¢ Orman o

S S Maliye Hazinesi <o
HlsseSI ! Tam

* Mart: Gayrimenkul Yatinm Ortaklig A. $ lehine, 19.06.2006 tarih ve 2059 yevmiye numaras ile
02.12.2051 tarihine kadar “list {insaat) hakkr” kurulmugtur.

4.2.1 Gayrimenkullerin Ust Hakkina Ait Miilkiyet Bilgileri

i B T Mugla
fgesi : Ortaca
“Bucagt i i e S
MahaileSI 1 Fevziye
Koyu . L _':__::_;-51:;_
Sokagy. | P y
“Mevkii R i Akgagdl-Sarist i
Yiizolgiimit 1 79.081,51m?
Pafta No. LT 1 021D05C2D
Ada No. : 136
Parsel No. P25 S

Gayrimenkuliin Vasfi i 02, 12 2051 tauhme kadar 534 sahlfedekl 136 ada 2
_ _ parsel {izerindeki tist hakki

Sahibi e : “Marti Gayrimeénkul Yatirim Ortakhg A.S.

Hissesi : Tam

* Mart! Gayrimenkul Yatirnm Ortakligh A.S. lehine, 19.06.2006 tarih ve 2059 yevmiye numaras ile
02.12.2051 tarihine kadar "lst (ingaat) hakki” kurulmugstur.
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4.3 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri, incelemeleri ve Yasal Siireci

Deperleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme calismasi, gayrimenkul miilkiyetini olugturan
haklar1 ve bu haklar iizerindeki kisitlamalar: tespit etmek amact ile yapihr.Miilk tapuda “orman
vasiflidir,

Mugla ili, Ortaca Kaymakamligi Tapu Sicil Miidiirliigi'nden alinan tapu kitiigi fotokopisi ve
takyidat belgesine gore;

Degerleme konusu gayrimenkuliin 6 cilt, 534 no' lu ana sayfasinda yer alan kayitlarina gore:

Halk ve Miikellefivetler Hanesinde;

e Miistakil ve daimi nitelikte olan iist hakk: Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakiigl A.S. lehine
02.12.2051 tarihine kadar siire ile 673 sahifede tescil edilmigtir (Baglama
Tarih:19.06.2006, Bitig Tarih:02,12.2051) (19.06,2006 tarih, 2059 yevmiye no).

Beyanlar Hanesinde;

o 2derecede korunmast gerekli tagmmaz killtiir varhgidr, (05.08.2011 tarih, 3645
yevmiye no). .

Kaydinin bulundugu ve 7 cilt, 673 no'lu sayfada, 136 ada, 2 parsel no’lu gayrimenkul tizerinde,
ist {insaat) hakk tescil kaydimin gergeklestigi Ogrenilmigtir,
Rehinler Hanesinde:

e Credit Suisse International lehine 30.000.000.-USD bedel ile, FBK miiddetli, %8,85 faiz
oranli, 02.05.2007 tarih 1347 yevmiye no ile kayith olan l.derece ipotek 29.09.2010

tarih 5477 yevmiye ile terkin edilmistir.
o Ust Hakk: kaydi tizerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

4.3.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile Iigili Varsa Son ¢ Yilik Dénemde Gergeklegen
Alim Satim Islemleri

Ortaca Tapu Sicil Miidiirliigit’ nde 23.11.2011 tarihinde yapilan tapu kaydi incelemesinde; parsel
tizerinde son ii¢ ytlda herhangi bir alum-satim iglemi gerceklesmedigi goriilmustir.

Stz konusu bilgi ve belgeler, SPK mevzuatina uygun olarak kamu kurumlarindan yazili olarak
talep edilmigtir. Talebe, Ortaca Tapu Sicil Midiirligii'nden temin edilen 23.11.2011 tarihli
“takyidat belgesi” ve tapu kiitiigi fotokopileri ekte yer almaktadir.

{ 4.4 Yasal Gerekliliklerinin Yerine Getirilip Getirilmedigi

4 Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak yapilan miilkiyet ve imar bilgisi incelemelerin
' sonucunda, Sermaye Piyasast Mevzuati geregince gayrimenkul (iist hakki} olarak GYO
portfoytinde yer aimasina herhangi bir sakinca bulunmadifl kanaatine vartlmisgtir.

4.5 Gayrimenkuliin Imar Bilgileri, Mevcut Durum ve Son 3 Yillik Yasal Siireci

jmar yonetmelikleri arazi kullanimim ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. Bir
f degerleme uzmanl imar ve yapl yonetmeliklerini incelerken, tim giincel yonetmelikleri ve
sartnamelerde meydana gelmesi olasi degisiklikleri dikkate almalidir.

{mar planlar konut, ticari ve sanayi gibi genel kullanim tanumlar ve bu kullanimlara istinaden
yapilabilecek yap! yogunlugunu belirtir,
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4.5.1 imar Bilgileri, Mevcut Durum

Mugla il Ozel idaresi, imar ve Kentsel Iyilestirme Mitdiirliigi'nden alinan 23.12,2011 tarihli imar
durum beigesine gore;

v imar Durumu:
Degerleme konusu gayrimenkul; Kiiltiir ve Turizm Bakanligi'nca onayh 1/25000 0lgekli Cevre
Diizeni Planinda Turizm Tesis Alani ve 11.Derece Dogal Sit Alaminda kaldigindan koruma amagl
imar planlari Kiiltiir ve Turizm Bakanhgii'nca onaylanmadan uygulama yapilamamaktadir.

Danistay 6.Dairesince ahnan karar dogrultusunda 1/5000 olgekli Koruma amaglt Nazim Imar
Plani ve 1/1000 dlgekli Koruma amagl Uygulama Imar planlari dogrultusunda uygulama
yapilmamast belirtilmigtir.

v Ruhsat ve izinler:

¢ Degerleme konusu 136 ada 2 parsel i¢cin Mugla il Ozel idaresi ve T.C. Kiiltiir Bakanhgi
tarafindan onaylanmis herhangi bir yasal evrak (yap: ruhsati, mimari proje... vb)
bulunmamaktadir.

v" Yap1 Denetim

s Gayrimenkul ilzerinde yapi bulunmamasi nedeniyle 29.06.2001 tarih ve 4708 sayilt
Yapi Denetim Hakkinda Kanun’a tabi degildir.

4.5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Varsa Son Ul¢ Yilhk Dénemde Hukuki
Purumunda Meydana Gelen Degisikliklere (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma islemleri v.b.) iligkin Bilgi

Degerleme konusu gayrimenkul Sarigerme Turizm Alani kapsaminda kalan Mugla ili, Ortaca
ilgesi, Fevziye koyil kiy1 kesimine iligkin T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlip1 Yatirim ve Isletmeter
Genel Miidiirliigi tarafindan 03.09.2007 tarihinde onaylanan 1/5000 &lgekli Koruma amagh
Nazim Imar Plani ve 1/1000 6lgekli Koruma amagh Uygulama [mar plamnda “Turizm Tesis
Alam” sinirlan igerisinde yer almakta olup séz konusu planlar aleyhine agilan 2008/3888 esas
nolu davada “yiiriitme durdurma” karari alinmast ile uygulama durdurulmusgtur. Gayrimenkul
halihazirda Kiiltiir ve Turizm Bakanhgrnca onayh 1/25000 dlcekli Cevre Diizeni Planinda
Turizm Tesis Alani ve I1.Derece Dogal Sit Alaminda kalmakta olup koruma amagh imar planlarl
Kiiltiir ve Turizm Bakanligi'nca onaylanmadan uygulama yapilamamaktadir.

23.12.2011 tarihli son ii¢ yila dair imar durumu belgest ekte yer almaktadir.

Bilgi ve belgeler SPK mevzuatina uygun olarak, kamu kurumlanindan yazili olarak talep
edilmistir. Taleplere gelen cevaplar rapor ekinde sunulmusgtur.

4.6 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut
Olup Olmadig Hakkinda Gorts

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak yapilan miilkiyet ve imar bilgisi incelemelerin
sonucunda, Sermaye Piyasast Mevzuati geregince gayrimenkul (iist hakkl) olarak GYO
portfoyiinde yer almasina herhangi bir sakinca bulunmadifi kanaatine vartimistir,
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BOLUM 5 GAYRIMENKUL iLE ILGILI BiLGILER

5.1. Degerieme Konusu Gayrimenkuliin Niteligi

Degerleme konusu gayrimenkul; Mugla ili, Ortaca ilgesi, Fevziye kayii, Ak¢agol-Sarist Mevkii,
021D05C2D pafta, 136 ada, 2 no'lu parselde kayith “orman” vasifli gayrimenkuldiir.
Gayrimenkul tizerinde sabit bir yapi bulunmamaktadir.

Gayrimenkul yaklagik yamuk formunu andiran bir geometrik gekle ve diiz bir topografiye
sahiptir. Tapuda kayith 79.081,51 m? yiizdlgiimiine sahip gayrimenkul, giineyde Akdeniz'e
yaklasik 320 m boyunca cepheli konumdadir. Gayrimenkuliin dogusunda Pegasos Tropical Otel,
batisinda Ortaca Belediyesi giiniibirlik tesisi yer almaktadir.

Degerlemeye konu olan taginmazin yakin cevresinde; Robinson Club Sarigerme Park, Pegasos
Tropical Otel, Pegasos Palace Otel, Hilton Dalaman Golf Resort&SPA, Iberotel Sarigerme Park,
Club Magic Life Sarigerme, Club Seno, Caria Holiday Resort ve Alinn Club isimli turizm fesisleri
yer almaktadir.

5.2.Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yapisal ingaat Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul Gizerinde yapi bulunmamaktadir.
5.3, Degerleme Konusu Gayrimenkuliin ¢ Mekén Ingaat Ozellikleri
Deperleme konusu gayrimenkul {izerinde yap1 bulunmamaktadir.

5.4, Gayrimenkul Mahallinde Yapilan Tespitler

» Degerlemeye konu olan gayrimenkul degerleme glinil itibariyle Maliye Hazinesi kayith olup,
iizerinde yap1 bulunmamaktadir.
» Yerinde yapilan incelemede gayrimenkuliin diiz bir yapida oldugu ve ¢ok kenarli bir forma
sahip oldugu goriilmiistiir.
»  Gayrimenkul, Akdeniz’e cepheli konumdadir.
» Tesisin dogusunda Pegasos Tropical Otel, batisinda Ortaca Belediyesi giiniibirlik tesisi yer
almaktadir.
! » Gayrimenkule toplu tagima araglari ile kismi, dzel araclarla ulagim ise rahatlikia ulagim
i miimkiindiir.
= Tesisin yer aldifi Sarigerme mevkii, Dalaman Havalimanr'na olduke¢a yakin bir konumda
: olmasindan dolayr, Marmaris, Fethiye gibi turistik alanlara gore olduk¢a avantajli bir
[ konumdadir.
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BOLUM 6 EN ETKIN VE VERIMLI KULLANIM ANALIZI

6.1, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi Tanim

Bir miilkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir ve
deperlemesi yapilan miilkiin en yiiksek getiriyi saglayan en verimli kullanimtdir. En etkin ve
verimli kullanimn belirleyen temel unsurlar asagidaki sorularin cevaplarimi icermektedir.

Kullanim makul ve olast bir kullanim midir?

Kullanim yasal mi ve kullamm igin bir yasal hak alabilme olasiifl var my?

Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?

Onerilen kullanim finansal yonden gergeklestirilebilir mi?

{lk dért sorusunu gecen kullamm sekilleri arasinda segilen en verimli ve en iyi kullanim,
arazinin gergekten en verimli kullanimidir.

Gayrimenkul sektériiniin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktdrlerinden biri olan imar
planlan iilkemizde sehirlegme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme

gosterememekte ve bu revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir goriiniim arz

etmektedirler. S6z konusu olumsuz yapmn dogal bir sonucu olarak bir gayrimenkul tizerinde
mali ve teknik acidan en yiiksek verimliligi saglayacak ve bunun yani sira finansmani dahi temin
edilmis en optimum segenegin uygulama safhasma konulamarmas gibi istenmeyen vakalar
sektdriimiizde sik sik olugabilmektedir. Bir bagka anlatimla, tilkemiz kogullarinda en iyi proje en
yiitksek getiriyi saglayan veya teknik olarak en mitkemmel sonuglari saglayan segenek degil, ayn
zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine getiren projedir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin etkin ve verimli kuilanimimin, imar durumu, bélgenin yapisi
ve konumu dikkate alindiginda “turizm tesisi” amagh kullammi oldugu diistiniilmektedir.
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BOLUM 7 GAYRIMENKULUN ANALIiZi VE DEGERLEMESI

7.1 Tasinmazin Degerine Etken Faktérler - SWOT Analizi

¢ GUCLUYANLAR

Gayrimenkuliin bilinirligi yiiksek bir turizm bélgesinde konumlu olmasi,

Bélgede altyap: hizmetlerinden istifadenin tam olmasi,

Gayrimenkuliin Dalaman Havaalanina yakin clmast,

Gayrimenkuliin yakin ¢evresindeki denize cepheli turizm imarli baska bos arsa

olmamas,
Gayrimenkuliin alternatif turizm tesisi projeleri igin elverigli biiyiikliige sahip olmasi,

AR

<~

e ZAYIF YANLAR

- Gayrimenkuliin bulundugu bélge icin diizenlenen 1/5000 ve 1/1000 6lgekli planlar icin
“yiirlitmeyi durdurma” karari alinmasi nedeniyle uygulama yapilamiyor olmasi ve miilkii
tapudaki vasfi,

- Kiy1 kenar gizgisinde yapilan degisiklik sonucu gayrimenkul ile deniz arasinda ek bir
parsel olugmasi, bu ek parsel i¢in yapilan tahsis talebi ile ilgili siirecin devam etmesi,

- Gayrimenkul icin tahsis siiresinin azalmasi ve uzun bir siiredir yatirnm yapilamamig
olmasi,

* FIRSATLAR

+ Gayrimenkul ile birlikte olusan ek alamn tahsisi alinmast halinde bélgede Sangerme
plajina cephe konumda turizm alani projesi geligtirilebilecek tek bog arsa olacak clmasi,
+ Tiirkiye'de turizm sektériinde son dénemde gérillen 6nemli olumlu gelisimler,

» TEHDITLER

" ? Diinyada yasanan finansal krizin, Ttrkiye tizerindeki olumsuz etkilerinin gayrimenkul
sektoriine olumsuz yansimasi,
? Gayrimenkul projelerinin hayata gegirilmesinde yasanan finansman problemler.

7.2 Degerlemede Kullamlan Yontemlerin Analizi

Bu degerleme ¢alismasinda arsa tizerinde 02.12,2051 tarihine kadar kurulmus olan iist hakkimn
piyasa degeri takdiri icin “Emsal Kargilagtirma Yaklagimi Analizi” ve ikinci yéntem olarak "Emlak
Vergisi'ne Esas Rayic Bedel” degeri verilmesi uygun bulunmugtur.

7.2.1 Emsal Karsilagtirma Yaklagim Analizi

Gayrimenkuliin yakin ¢evresinde yaplan aragtirmalar sonucunda elde edilen satilik arsa bilgileri
asafida yer almaktadir.

Satilik Arsalar

Arsa 1: Degerleme konusu gayrimenkuliin yaklasik 2 ki kuzey batisinda bulunan, Caria
Holiday Resort otelle ayni bélgede konumlanmig, TAKS: %15, iki kat * Konut Alani”nda
kalan, net 14.000 m? yizélglimiindeki arsa igin; 1.400.000.-GBP talep edilmektedir.
(285.-TL/m?)

Arsa 2: Degerleme konusu gayrimenkuliin yaklagik 2 km kuzey batisinda bulunan, Caria
Holiday Resort otelle ayni bélgede konumianmig, net 3.200 m? yiizélgiimiindeki arsa igin;
1.000.000.-TL talep edilmektedir. (313.-TL/m?}
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Arsa 3: Degerleme konusu gayrimenkuliin yaklagik 1,5 km kuzeyinde bulunan, konut icin
TAKS: %10, iki kat, otel icin TAKS: %15, {i¢ kat, konut ve turizm tesis alaninda bulunan,
net 7500 m2 ytizolgiimiindeki arsa igin; 725.000.-GBP talep edilmektedir. (275.-TL/m2 )

Arsa 4; Degerleme konusu gayrimenkuliin yaklagik 4 km kuzey-dogusunda bulunan,
TAKS: %15, iki kat yapilasma izni bulunan, net 26,000 m? ylizol¢limindeki arsa fcin;
4.000.000:-TL talep edilmektedir. {154.-TL/m? )

Arsa 5: Degerleme konusu gayrimenkuliin yaklagik 6 kmn kuzey-dogusunda bulunan;
TAKS: %15, iki kat yapilasma izni bulunan, net 25.000 m? yizolglimiindeki arsa igin;
3.000.000:-TL talep edilmektedir. (120.-TL/m? ) (68.-USD/m?)

Arsa 6: Degerleme konusu gayrimenkuliin yaklagik 5 km kuzey dogusunda, kiikiirt
bélgesinde bulunan, TAKS: %20-%40, Hmax: 6,5 m, turizm tesis alaninda yer alan,
79.422 m?ylizélgiimiindeki arsa i¢in; 12.214.000.-TL talep edilmektedir. (153.-TL/m?}

Arsa 7: Degerleme konusu gayrimenkule yaklagik 10 km mesafede bulunan Fevziye Kéyil
mevkiinde bulunan, Dalaman Cayi'na sifir konumda yer alan, Emsal: 0.15-0.30, “turizm
tesis ve konut” alaninda kalan, %15-%20 yapilagma izni bulunan, net 29.600 m?
yiizélgiimiindeki arsa igin; 3.800.000.-TL talep edilmektedir. (128.-TL/m?}

Googlc ‘earth

Emsal haritasi

Sarigerme bolgesindeki yapilan emsal incelemeleri sonucunda; bélgede denize cepheli olan
“Turizm Tesis Alant” lejantinda kalan ve biiyiik yiizoicime sahip, satihk arsa emsaline
rastlanmanns ancak denize yakin ve “Turizm tesisi ve konut alant” imarina sahip kiigiik alanh
arsalar icin 250-350.-TL/m? araliginda talep edildigi bilgisine ulasilmistir.
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Degerleme konusu gayrimenkul i¢in Emsal Kargilaghrma Analizi yontemi kullamlarak
profesyonel tecriibelerimizden de yararlantlarak piyasa degeri takdir edilmigtir. Agagida tabloda
belirtilen Mart: Gayrimenkul Yatiim Ortakhgi A.§. lehine 02.12.2051 tarihine kadar kurulmusg
olan “Ust Hakkr” icin degeri agagidaki sekilde takdir edilmigtir:

» Piyasa genel kabulii olarak bir gayrimenkuliin {Jst Hakk degeri ciplak miilkiyet hakki
degerinin 2/3'ii olarak kabul edilmektedir. Yapilan calismada, arsa birim degeri olarak
325 TL'ye binaen kalan tist hakk: degeri olarak 2/3" alinmgtir.

o “Ust hakk” nin 47 yii stireyle kurulmug olmasi sebebiyle, kalan stirenin toplam yila orani
(41/47) 0,87 olarak 6ngéritimusgtiir. Ust haklki degerinin hesaplanmasinda bu oran goz
oniinde bulundurulmugtur.

EMLAK KARSILASTIRMA YAKLASIMI

ARSANIN PiYASA DEGERI

ARSA PIYASA BIRIM DEGERI 325
ARSA ALANI 79.081,51 |M*
ARSA PIYASA DEGERI 25.701.490,75|.-TL
{iST HAKKI DEGER KATSAYISI (2/3) 0,67
ARSA PIYASA DEGERI 25.701.490,75\.-TL
UST HAKKI DEGERI (47 YILLIK) 17.219,998,80|.-TL
UST HAKKI KALAN SURE ORANI (41/47} 0,87
ARSA UST HAKKI DEGERI 15.021.701,08|.-TL

Tahsisi talep edilen ek elanlar ile degerleme konusu Marti GYO A. . miilkivetinde yer alan
136 ada, 2 no'lu_Parselin Birlesmesi Sonucu Olusacadt diisiiniilen Parselin Deder
hesaplamasy_milsteri _talebi _dogrultusunda bilgi _amach _olarak asadida tabloda

gdsterilmistir.
EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI (BILG! AMACLI)

ARSANIN PiYASA DEGERT
. \ARSA PIYASA BIRIM DEGER} 325|-TL/M
i 'ARSA ALANI 113.850,59| M2
'ARSA PIYASA DEGERI 37.001.441,75},-TL

t

UsT HAKKININ PIYASA DEGERI

| {IST HAKKI DEGER KATSAYISI (2/3) 0.67
| ARSA PIYASA DEGERI 37.001.441,75).-TL
UST HAKKI DEGERI (47 YILLIK) 24.790.965,97].-TL
‘(ST HAKKI KALAN SURE ORANI (41/47) 0,87
|ARSA UST HAKKI DEGERI 71.568.140,40] . TL

*Bu defer miisteri talebi dogrultusunda bilgi amagh veriimiy olup tahsis istemi
gergekiesmeden herhangi bir iglemde kullamlamaz
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Degerlemede Esas Alinan Benzer Satig Orneklerinin Tamim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Secilmesinin Nedenleri

Gayrimenkuliin turizm agisindan elverisli ve bilinirligi yiiksek Sarigerme’nin plajinda konumlu
olmas1 nedeniyle, yine turizm tesis alani lejantinda kalan arsalar aragtiriimis ancak, bolgede bu
tiir arsalarin olduk¢a az olmasindan dolay farkli imar durumundaki arsalar da incelenmistir,
Turizm tesis alam imarh arsalarin Sarigerme plajina cepheli arazilerin hazine arazisi olmasy,
diger turizm tesis alani imarh arsalarin Sarigerme plajina uzakliklar), yapilagma ozellikleri ve
manzara ozellikleri dikkate alinarak degerleme yapilmigtir.

7.2.2 Rayic Bedel Degeri Yaklagimi

Gayrimenkul tizerinde herhangi bir yapt bulunmamasi nedeniyle “maliyet yaklagimi” ve
gayrimenkuliin bulundugu bélge i¢in hazirlanan 03.09.2007 tarihinde onaylanan 1/5000 dlgekli
Koruma amach Nazim Imar Plani ve 1/1000 olgekli Koruma amagl Uygulama Imar planlan
aleyhine acgilan 2008/3888 esas nolu davada “yiiriitme durdurma” karari sonrasinda
uygulamanin durdurulmasi nedeniyle “geligtirme yaklagimi” yontemi kullamlamamigtir. Bu
nedenle caligmada ikinci yontem olarak arsa deger takdiri Emlak Vergisi'ne Esas Rayic Bedel
deperi tizerinden verilmesi uygun bulunmustur.

Vergi Usulii Kanunuw'na gore bina ve arazilerde rayic bedel degeri vergi degeri esas alinarak
hesaplanmaktadir. Arazi birim degerleri her yil belirlenen Emlak Vergisine esas birim rayic
bedel, bina birim degerleri ise Bayindirhk ve iskan Bakanlig'min her yil helirledigi birim maliyet
bedelleri dikkate alinarak hesaplanmaktadir.

Ortaca Belediyesi Emlak Servisi'nden edinilen sifahi bilgiye gore; degerleme konusu 136 ada, 2
parsel no'lu gayrimenkul i¢in emlak beyaninin verilmedigi, ancak belediyenin, gayrimenkuliin
bulundugu Sarigerme plajl i¢in igin belirledigi “2010 Yili Emlak Vergisi'ne Esas Arsa Rayi¢
Degeri"nin; 55.-TL/m? oldugu, 2011 yih i¢in bu degerin 943,85 arttirilarak 57,118.-TL/m?
olarak hesaplandig1 bilgisi alinmigtir.

""" : RAYIC BEDEL YAKLASIMI
: ARSANIN PivASA DEGERI
ARSA RAYIC BEDELI 57,118|.-TL/M*

ARSA ALANI 79,081,51 |M*
! ARSA PIYASA DEGER{ 4.516.977,69]|.-TL
' UST HAKKI DEGER KATSAYISI {2/3) 0,67
‘ ARSA RAYIC BEDEL DEGERI 4.516.977,69{,-TL
! UST HAKK! DEGERI (49 YILLIK) L 3.026.375,05|.-TL
1 UST HAKKI KALAN SURE ORANI (41/47) 0,87
ARSA UST HAKKI DEGERI 2.640.029,30|.-T1

7.2.3 Analiz Sonuglarmin Degerlendirilmesi

Yapilan calismada; arsanin 02.12.2051 tarihine kadar kurulmus olan iist hakkinin piyasa degeri

icin emsal kargilagtirma yaklagimi yontemi ve Emlak Vergisi'ne Esas Rayic Bedel degeri

{izerinden verilmesi uygun bulunmugtur. Gayrimenkuliin bulundugu bolge i¢in hazirlanan

03.09.2007 tarihinde onaylanan 1/5000 6lgekli Koruma amagh Nazim imar Plani ve 1/1000

lcekli Koruma amagh Uygulama fmar planlan aleyhine agilan 2008/3888 esas nolu davada

- “viiriitme durdurma” karari sonrasinda uygulamanin durdurulmas: nedeniyle ikinci yontem
olarak “gelistirme yaklagimi” yontemi kullamlmamis olup, ikinci deger takdiri Rayic Bedel
Degeri Yaklagimi'na gore yapilmistir.
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Degerleme konusu gayrimenkul iizerinde, Martt GYO AS. lehine 02.12.2051 tarihine kadar
kurulmus olan “iist hakkr” degeri takdiri yapiimigtir. Konu ile ilgili kabul ve varsayimlar agagida
belirtildigi gibidir:

P —

(TL)
EMSAL KARSILASTIRMA
YAKLASIMINA GORE UST HAKKI 15.021.701 17.725.607
'DEGERI (TL)

Buna gére; gayrimenkuliin piyasa degeri olarak emsal kargilagtirma yaklagim yontemine gore
arsanm 02.12.2051 tarihine kadar kurulmus olan iist hakki degeri kargihgi KDV Harig;
15.000.000.-TL (Onbesmilyon Tiirk Lirast) ‘nin nihai deger olarak takdir edilmesinin uygun
oldugu ditgiintiimektedir.

Gayrimenkullerin KDV uygulamasi ile ilgili olarak agafida belirtilen karar kapsaminda hareket
edilmistir.

¢ KDV Uygulamas: ile flgili Karar;

2002/4480 Sayih Bakanlar Kurulu Karari ile KDV oram sirketlerin KDV'li miiik satigi konusuna
girmektedir. Bu hesaplamalarin rutin KDV Uygulamas: olacagl ve KDV oranimn %18 olacag
varsaylmigtir.

Buna gére; gayrimenkuliin piyasa degeri olarak emsal karsilagtirma yaklagimi yoéntemine gore
arsanin 02,12.2051 tarihine kadar kurulmus olan iist hakki degeri karsihfi KDV Dahil;
17.700.000.-TL {Onyedimilyonyediyiizbin- Tiirk Lirasi) ‘nmn nihai deger olarak takdir
edilmesinin uygun oldugu diisiiniiimektedir.
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BOLUM 8 SONUG - NiHAI DEGER TAKDIRI

Gayrimenkuliin bulundugu yer, fiziksel ve diger ozellikleri ve degerinde etken olabilecek tiim
tzellikleri dikkate alinmus, ayrica bolgede detayh piyasa arastirmas: yaptlmistir.

Ulkemizde ve diinyada son ddnemde yasadigimiz ekonomik kogullar da gz 6niine ahnarak EVA
Gayrimenkul Degerleme Damigmanlik A.§ tarafindan gayrimenkuliin degeri agagidaki gibi takdir
edilmistir.

Mugla ili, Ortaca ilgesi, Fevziye koyii, Akcagdl-Saris1 Mevkii, 021D05C2D pafta, 136 ada, 2 no'lu
parselde kayith “orman” vasifh gayrimenkullerin tizerinde;

02.12.2051 TARIHINE KADAR MARTI
GYO A.S. LEHINE KURULMUS OLAN
UST HAKKININ 31.12.2011 TARIHLI 15.000.000.-TL
TOPLAM (Onbesmilyon Tirk Lirasi)
PIYASA DEGERI (KDV harig) :

02.12.2051 TARIHINE KADAR MARTI
GYO A.S. LEHINE KURULMUS OLAN
UST HAKKININ 31.12.2011 TARIHLI
TOPLAM

PiYASA DEGERI (%18 KDV Dahil)?

17.700.000.-TL
(Onyedimilyonyediyiizbin- Tiirk Lirasi)

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygl ile sunariz.

orumlu Degerleme Uzman
-

Degerlemeye Yardim Edenler - Cansel Sivin YAZICT TR

Erhan SARAC " Lisans Ne: 400112, FRICS

2 KDV orani sirketlerin KDV'li millk satis1 konusuna girmektedir. Bu hesaplamalarm rutin KDV
uygulamasi olacag ve KDV oranmin %18 olacadi varsayumigtir.,
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1 Tapu Fotokopisi

2 Vaziyet Plami

3 Mugla il Ozel idaresi’nin Son Ug Yila Ait Imar Durumu Yazisi

Tel..0 216 36167 57. Faks. 0 216361 57 65 [ -
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4  QOrtaca Tapu Sicil Miidiirliigi'nden temin edilen takyidat belgesi ve tapu kiitiigii

fotokopisi
5 Fotograflar
6  (zgecmisler

7  SPKlisans Belgeleri
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e 73 hedit 2001

MUGLA IL OZEL IDARESK
fmar ve Kentsel lyilegtirme Mudtirldgti

Sayr :M.48.0.101.0.13.00,00-310.05-Gtemratik 2856¥
Kouu :Imar durtmu Ik, (Ortaca flgesi, Fevziye Koy, 136 ada, 2 parsel)

Marty Gaygimenkul Yatnm Ortakhifn 4.3,
Inonii Cad. Devres Han 50/4 34437
Gitmilgsuyu, Beyoglu / ISTANBUL

flgi: a)17.11.2011 tarihli dilekgeniz ve ekleri
) 21,12,2011 tarih ve 23163 sayil yazimz

ilgi (a) dilekgenizle Ortaca flgesi, Fevziye Koyil, Sangerme mevkiinde bulunan tapunun
136 ada 2 nolu parselin son 3 yif igerisinde imer durumunda meydana gelen dedisikliklerin
bildiriimesi istenmektedir.

Siz konusu tagmmazn jmac durumu hakkindaki degigiklikler ilgi (b) yammuz ile
bildirilmis ancak ilgl yazimzda séz konusu parselin Kititlir ve Turizm Bakanlifinea onayh
1125000 8lgekli Gevre Ditzeni Planinda Turizm Tesis Alam ve 111 Derece Dogal Sit Alannda

kalchip befirtilmigtiv.

86z konusu parselin ilgi (b) yazimuizda HI. Derece Dogal Sit Alannda kaldigt sehven
belirtiimig olup, amlan parsel I1. Derece Dogal Sit Alannda kalmaktadir.

Bilgilerinize riva ederim,

e Joeyin RRAN TS

28 flizpt|{ HarTek : V. ELMACL (/%
22112 301 Imar ve Kent. Iy. MA. V. V.S, GUNERCQ

i1

Seyh Mah, Kursunlu Cad4 /Mugla Ayrietiln bilgl igin irtibat: V. ELMACE
Telefon: (252)214 07 00 Faks: {232)212 66 45
e-posta: imar@muglaozelidare.gov.tr Elektronik AZ: www.icisleri.gav.ir
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TC. N AN
MUGLA 1L OZEL IDARES]
Timar ve Kentsel fyestirme Mudtirltga

Say M.48.0.1031.6,13.00.00-310.05-Otomatk 23765
Konu :Imar durumu bk (Ortaca [lgesi, Fevziye Koyit, 136 ada, 2 patsel)

Martt Gayrimenkul Yatirim Orlakhi1 A.S.
Inbntl Cad. Devres Han 50/4 34437
Gitmtgsuyy, Beyogtu / ISTANBUL

e

Ilgi dilekgeniz ile Hlimiz, Ortaca llgesi, Fevzive Koy®, Sangerme Mevkiinde bulunan
tapunun 136 ada, 2 nolu parselin son 3 yil igeristnde Imar durumunda meydana gelen
degisikliklerin bildivilmesi istenmektedis.

Sz konusu fagmmaz Turizm Alan ve Merkezinde ve Kiilttlr ve Turiem Bakanliinca
03.09.2007 tarihinde onaylt 1/1000 tlgekli Sangerme IIL kism Golf Alam ve Tuslstik
Tesisler koruma amagh Imar plannda Turizm Tesis Alani, Glntibitlik Alan ve 11 Derece
BPogal Sit Alaninds kahmakta idi,

Daiglay Altiner Dairesintin 2010/7158 sayih kararina istinaden stz konusu plantar
Kiiltlir ve Turizim Bakanlgit Yatinn ve Igletmeler Genel MiiditrligiUnce 36.12.2010 tarlhinde
ipta! editmigtir.

Bu nedenle; sbz konusu tagminaz Killttir ve Tivizm Bakanliginea onaylt 1/25.000 slgekli
Cevire Diizeni Planinda Turizn Tesis Afam ve I@Derece Dogal Sit Alanmda kaldifmdan
koruma amagh Imar planlan Kiltthe ve Twizoh Bakanhg'nea onaylanmadan uygulama
yapilamamaktadir.

Bilgilerinize rica ederim.

¥

. Seyh Mah. Kergunlu Cad.4 Mugla  Ayrnul bilgi igin irtibat: V. ELMACE
Telefon: (252)214 07 00 Faks: (252)212 66 45
e-posta: imar@nglaoeeldare.gov.tr Elektronik AZ: www.icisteri.gov.ir
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Ad/ Soyad

Cansel (Turgut) YAZICI

Dogum Yeri ve Tarihi

Samsun, 15.08.1971

Meslek/
Egitim Durumu

Marmara Universitesi,

Sermaye Piyasasi ve Borsa (1995) Lisans Ustii
Yildiz Teknik Universitesi

Endiistri Mithendisi, (1992) Lisans

Pozisyon EVA Gayrimenkul Degerleme Damgmanlik A.S.
Genel Miidiir- Kurucu Ortak
Is Tecriibesi 2008- EVA Gayrimenkul Degerleme Danigmanhlk A.S.
Genel Miidiir

2008-2008 REAG- Real Estate Advisory Group
Genel Miidtir /Lisansh Degerleme Uzmani
2003-2008 TSKB Gayrimenkul Degerleme Damgmanlik A.S.
Genel Miidiir/ Lisansh Degerleme Uzmant
1998-2003 Metro Asset Management , Gelistirme ve Degerleme
Miidiirii
1994-1998 McDonald’s Restaurantlart AS, Gayrimenkul
Gelistirme Koordinatori
1992-1994 - Rant Finansal Kiralama AS, Leasing Pazarlama
Uzmant

Seminer & Kurslar

v Gayrimenkul Degerleme Teknikleri, Mevzuatimizda
Gayrimenkul konularmda cegitli kurslar,

v Gayrimenkul finansmani ve analizi konularinda gegitli
zamanlarda alman egitimler,

v' Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari, kurulus, hukuki yapisi ve
halka a¢ilmast konusunda kurslar,

v' Yatirim Projelerinin tegviklendirilmesi konusunda seminerler,

v' Alisveris Merkezleri, degerlemesi ve fizibilitesi konusunda
egitim {Almanya),

v Ticari Gayrimenkul yer segimi, gelistirme ve koordinasyonu
egitimi (Amerika)

v Yonetim, liderlik ve koordinasyon egitimi {Amerika)

v" Toplam Kalite Yonetimi ve medya iliskileri konusunda sirket igi
egitimler
YAZIC], Degisik platformlarda Degerleme Teknikleri ve
Degerleme Uzmanhift konusunda egitimler vermektedir.

Yabanc Dilier

Ingilizce

Lisanslar/Yeterlilikler

SPK Onayh Gayrimenkul Deerleme Uzmani-400112

Dernek Uyeligi

Degerleme Uzmanlari Dernegi Uyeligi (DUD)
Yildiz Teknik Universitesi Mezunlar Dernegi (YTUMED) Oyeligi

o RegulatedbyRICS .
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