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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Rapor; tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olugsmaktadir.

Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel hicbir menfaatimiz ve

ilgimiz bulunmamaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili hicbir 6nyargimiz

bulunmamaktadir.

Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi Gcret raporun herhangi bir bolimiine bagli
degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

Dederleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki editim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

Dederleme uzmani/uzmanlar olarak degerlemesi yapilan mdilkiin yeri ve tiirli konusunda

daha dnceden deneyimiz bulunmaktadir.

Rapor konusu miilk kigisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler

yapilmugtir.

Rapor iceriginde belirtilen dederleme uzmani/dederleme uzmanlarinin haricinde hic

kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Dederleme

Standartlarina uygun olarak raporlanmistir.
Degerleme konusu tasinmazlarin 02.12.2016 tarihinde yer tespiti ve incelemeleri yapilmistir.

Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yonetiminde, Degerleme Uzmani
Didem OZTURK kontroliinde ve Degderleme Uzmani MUSTAFA OZGUR SENGU tarafindan

hazirlanmigtir.
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1. RAPOR BILGILERiI

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

Bu rapor Sermaye Piyasasi kurulunun 20.07.2007 tarih 27/781
saylll kararinda yer alan “Dederleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” cergevesinde, Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda hazirlanmis, gayrimenkul dederleme
raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL
VE RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

Konu rapor; Mugla Ili, Marmaris Ilcesi, Igmeler Kéyii'nde, 1598
ve 2518 parselde kayith “Arsa” nitelikli tasinmazlarin Sermaye
Piyasasi Kurulu Mevzuati kapsaminda giincel satis degerinin
takdiri amaciyla hazirlanmistir.

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ
YONDE ETKiLEYEN VEYA SINIRLAYAN
FAKTORLER

Degerleme calismasini olumsuz ydnde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN
DAHA ONCEKi TARIHLERDE YAPILAN
SON UC DEGERLEMEYE iLiSKiN
BiLGILER

Degerleme konusu gayrimenkuller ile ilgili sirketimizce daha
onceki donemlerde hazirlanan degerleme raporlarn ve takdir
edilen K.D.V. harig toplam degerler asagidaki gibidir:
-29.12.2011 tarih, 11_400_104 sayil raporda *164.996.000.-TL
-28.12.2012 tarih, 2012_400_86 sayili raporda toplam deger
*185.250.000.-TL

-30.12.2015 tarih, 2015_400_165_03 sayili raporda toplam
deger *207.520.000-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Mustafa Ozgiir SENGU
Yiiksek Harita Miihedisi
Degderleme Uzmanli
SPK Lisans No:402449

Aysel AKTAN

Sehir Plancisi — Harita Miihendisi
Sorumlu Dederleme Uzmani
S.P.K. Lisans No: 400241

2. SIRKET - MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

MUSTERI UNVANI
MUSTERI ADRESI

MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE
GETIRILEN SINIRLAMALAR

HARMONI GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

idealtepe Mah. Rifki Tongsir Cad. Demirhan Plaza No:93/4 -
34841

Maltepe / ISTANBUL

Tel: +90 (216) 388 05 09 Fax: +90 (212) 258 78 84
www.harmonigd.com.tr e-mail: info@harmonigd.com.tr
Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.

Dikilitags Mahallesi, Yenidogan Sokak, No:36, Sinpas Plaza,
Besiktag / ISTANBUL

Musterinin  talebi; konu gayrimenkullerin glincel pazar
dederlerinin  takdir edilmesi olup herhangi bir kisitlama
getirilmemistir.

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHi
DEGERLEME TARIHi

RAPOR TARIHI
GAYRIMENKULUN TANIMI

GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
(K.D.V. HARI()
GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERI
(%18 K.D.V. DAHIL)

2016_400_211
24.10.2016
19.12.2016

23.12.2016

Mugla ili, Marmaris Ilgesi, icmeler K8yl 1598 ve 2518 parselde
kayith “Arsa” nitelikli tasinmazlar

216.820.000.-TL

255.847.600.-TL
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http://www.harmonigd.com.tr/

4, DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGiLER
4.1, Gayrimenkullerin Konumu, Ulasimi ve Cevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller; Mugla ili, Marmaris Ilcesi, icmeler Kéyii'ne bagl 9.509,00 m2 yiizélciimlii

1598 parsel, 163.968,72 m2 ylizélgimli 2518 parsel numaral arsalardir.

Degerlemeye konu olan gayrimenkuller Marmaris ile Turung Bdlgeleri arasinda bulunan Igmeler Kéyii'nde yer
almaktadir. Marmaris Kérfezi‘'nin bati ucunda konumlanmis olan igmeler, turizm kenti olarak gelisme gdstermis

olup senenin 6 ayinda aktif faaliyet gostermektedir.

Bolgeye ulasim karayolu, havayolu ve denizyolu ile saglanabilmektedir. Hava yolu ulagimi Dalaman Havalimani,
Bodrum Milas Havalimanlar’'ndan saglanmaktadir. Bodrum, Marmaris, Fethiye ve Datga ilceleri arasinda yapilan
feribot seferleri, bolgeye denizyolu ile ulagim imkani da saglamaktadir.

16_400 211




Koyun denizden uzaklasan bati kismina dogru gidildikce apart-butik oteller, yazlik tipi konutlar ve bos arsalar
bulundugu g6zlemlenmistir. Grand Yazici Mares, Marmaris Palace, Fantasia Hotel, Marti Resort Hotel, Marmaris

Park Otel ve Munamar Beach Hotel sahil boyunca siralanmig belli bagl liiks otellerden birkagidir.
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4.2. Gayrimenkullerin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda detayli
bilgi
Degerleme konusu parseller icmeler sahilinde, giineydogu ydniinde marinay gectikten sonra konumlanmistir.

Kuzeyinde Marmaris ve Icmeler, dogusunda Ege Denizi, giineyinde Turung Beldesi ve batisinda orman alani
bulunmaktadir.

Tasinmazlardan 2518 parsel; eski 1911, 1912, 1913, 1914 ve 1858 parsellerin tevhidi ile olusmustur. 2518
numarall parselin, Ege Denizine kiyisi bulunmaktadir. Toplam kiyi uzunlugu yaklasik 850 metre olan 2518
parselde, kiy1 seridi boyunca farkli ebatlarda 4 adet koy bulunmaktadir. 1598 numarali parselin ise denize

cephesi bulunmamaktadir.

2518 parsel lizerinde insaat halinde otel ve apart otel ingaati bulunmakta olup parselde aktif olarak herhangi

bir insaat faaliyeti olmadigi gézlemlenmistir.

Tasinmazlara erisimi saglayan yol, parsellerin tiiminin erisimine olanak saglamamakta olup yarim kalmis olan
otel insaatinin bulundudu bolgede kesilmektedir. Bu bolgeden bati yoniinde orman icinden gecen ve dogu
yoniinde kiyi seridine inen toprak kadastral yollar ile 2518 parselin diger kisimlarina ve 1598 parsele erisim
saglanabilmektedir. 2518 parselin bir kisminda erisim asiri e§im sebebiyle karayolu ile saglanamamakta olup,
ulasim deniz yolu ile saglanabilmektedir.
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Mimari projedeki vaziyet planina gére 2518 parsel tizerinde 6 farkl tipte toplam 39 adet villa ile 1 adet otel ve

apart ingaati planlanmistir. 2518 parsel (zerindeki vila tipleri A2,B,C1,C2,C3 ve D tipi olup toplam 39 adet
35.507,49m2 alan igin ruhsatlandinimistir. Natamam durumdaki otel ve apart ingaati ise toplam 46.484m2 alan
igin ruhsatlandinimistir.

1598 parsel {izerinde ise 4 farkli tipte 7 adet villa (apart otel) yer almasi planlanmaktadir. 1598 parsel (izerindeki
vila tipleri B,C1,C3 ve D tipi olup toplam 7 adet 5.205,63m?2 alan igin ruhsatlandirilmistir.

Dederlemeye konu gayrimenkullerden 1598 parselde yapilmasi planlanan apart otel (7 adet villa) ve 2518
parselde yapilmasi planlanan 39 adet villa projesi igin ilgili imar yonetmeligi geregi alinmasi gerekli olan yasal
izin ve belgeler (yapi ruhsatlari ve ekleri-mimari proje, elektrik projesi, tesisat projesi, statik projesi, imar capi
vs.) alinmis olup parsel lizerinde herhangi bir ingaat faaliyetine rastlanilmamustir.

Vaziyet planinda, yapi ruhsatlan alinmis olan apart ve villalar disinda 2518 parsel (izerinde heniiz ruhsat ve
projesi bulunmayan 3 adet proje gelisim alani bulunmaktadir. Bunlar 1 adet 2 kath villa, 4 Bloklu Terasevler ve
spa-medikal otel olarak adlandirilmigtir. Parseller lizerinde herhangi bir ingaat faaliyeti bulunmamaktadir.

PAONI G‘?%"!J‘ENKP.L
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LEME VBRI o3
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OTEL BINASI (2518 Parsel)

Mevcutta kaba ingaat halinde olan otel binasi bodrum, 5 normal kat (yatak kati), lobi kati, lokanta kati ve gati
katindan olugmaktadir. Tim katlar ayri ayr A, B, C, D ve E blok olarak adlandiriimis olup bodrum katta ayrica
kapall garajin bulundugu F blok yer almaktadir. Otel binasinda toplamda 371 adet oda ve 1 adet miilk sahibi
icin tasarlanmis daire yer almaktadir. Mevcutta kaba insaatin tamamlandigi ve yaklasik 20 yildir bu seviyede
kaldigi bilinmektedir. inga edilen kisimlarin projesiyle genel olarak uyumlu oldugu gézlemlenmistir.

-~ "‘-WML-“(\~A
— _:.,;,_“_‘__‘_ "

APART BINASI (2518 Parsel)
Mevcutta natamam halde bulunan apart binasi projesine gére bodrum kat, lobi kati ve 6 normal katli olmak
Uzere toplam 8 kattan olugmaktadir. Bina bodrum katta 8 adet diikkan, tesisat odasi, havuz tesisati ve depo;
lobi katinda giris boliimii-lobi, tesisat alani, ofis bolimi ve 6 adet apart daire; normal katlarin her birinde ise
10’ar adet apart daire béliimlerinden olusmaktadir. Projesine gére, yapi toplam 8 adet diikkan, 66 adet apart
daire ve lobi katta acik yuzme havuzundan olusmaktadlr

Taginmazlardan 2518 parsel lizerinde; yaklasik 20 yildir natamam halde bulunan 7 katl ve yapi ruhsatina gére
46.484 m2 kapali alana sahip otel binasi ve apart ingaati bulunmaktadir. 2518 parsel lizererinde natamam
otel/apart ingaatlarinin yani sira basit imalath kuliibe tipi yapilar bulunmaktadir. Bu yapilarin ekonomik degeri
olmadigi kanaatine ile dederlemede dikkate alinmamistir. Gayrimenkullerden 1598 parsel bos arsa
niteligindedir.

AC AN Gﬂ/lleNKUL
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4.3. GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE INCELEMELER

Gayrimenkullerin Tapu Kayitlari, imar Durumu ve Son Ug Yila iliskin Bilgiler

10

Degerleme konusu gayrimenkuller; Mugla ili, Marmaris Ilcesi, icmeler Kéyii'ne baglh 9.509,00 m2 yiizélciimlii

1598 parsel, 163.968,72 m2 yiizolclimll 2518 parsel numarali arsalardir. Dederleme konusu gayrimenkullere

iliskin ayrintih bilgiler alt basliklarda tanimlanacaktir.

4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmazlara iliskin tapu bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 2 Tapu Bilgileri

ANA TASINMAZ TAPU BiLGiLERi

iLi MUGLA MUGLA
iLCESI MARMARIS MARMARIS
MAHALLESi/KOYD iCMELER iCMELER
MEVKii KIZILKUM KIZILKUM
PAFTA NO 1 1
ADA NO
PARSEL NO 1598 2518
YUzOLCUMU 9.509,00 m? 163.968,72 m?
NITELIGi ARSA ARSA
CiLT/SAHIFE NO 17/1650 35/3412

. 1941959/5465624
HISSE TAM 3523665/5465624
MALIK-HiSSE SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONiM $iRKETi

TARIH/YEVMIYE NO

06.02.2009 / 1313

[ 13.09.2012 / 6714

4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

23.11.2016 tarihli TKGM Takbis sistemden alinan takyidat belgesi incelenmis olup, konu tasinmazlar tizerinde

herhangi bir takyidata rastlanilmamistir. Takyidat belgeleri rapor eklerinde sunulmustur.

4.3.3. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Marmaris Belediye Imar ve Sehircilik Miidiirligi'niin 25.10.2016 tarihli resmi yazisina gére; dederleme konusu

taginmazlardan **2518 parsel 1/1000 6lcekli Uygulama Imar Plani kapsaminda, Emsal:1,30, Hmax:24,50 m.

(7 kat) yapilasma kosullarinda kismen “Oneri Konut Alani”, kismen Turistik Tesis Alani”, kismen Turistik Tesis

ve Konut Alani” kullaniminda kalmaktadir. 1598 parsel ise; 1/1000 6lcekli Uygulama imar Plani kapsaminda,

“Turistik Tesis Alani” kullaniminda, Emsal:1,30, Hmax:24,50 m. (7 kat) yapilasma kosullarina sahiptir. *Resmi

imar durumu yazisi eklerde sunulmustur.
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11

**2518 Parsel 13.09.2012 tarihinde, 6714 yevmiye ile 1858, 1911, 1912, 1913 ve 1914 parsellerin tevhidi ile

olusmustur.

D EGE DENIZI
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4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Degerlemesi .Yapllan Projelerin ilgili Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin Alinip Alinmadidi, Projesinin Hazir ve
Onaylanmis, Insaata Baslanmasi Icin Yasal Gerekliligi Olan Tim Belgelerinin Tam Ve Dogru Olarak Mevcut Olup Olmadidi

Hakkinda Bilgi
2518 Parsel: 12.11.2012 tarih, 20/34 sayili, 27.350,00 m2 alanl Otel ve Bunlara Benzer Misafir Evi, 14.791,00
m2 alanli Apart Konut (U¢ ve daha cok daireli), 4.343,00 m2 alanl Ortak Alan olmak iizere toplam 46.484,00

m2 alanl Turistik Tesis+Konut igin verilmis olan yenileme yapi ruhsati ile 26.11.2012 tarih, 835/36 sayil,
35.507,49 m2 alanli 39 adet tripleks villa igin diizenlenmis olan yeni yapi ruhsati mevcuttur. Ayrica tevhit islemi
oncesine ait -1911 parsel iken diizenlenmis olan- 28.07.2000 tarih, 15-1 sayili, 36.743,00 m2 alanli Otel Blogu,
5.398,00 m2 alanh Apart Blogu, 3.628,00 m2 alanli Bodrum Katlari ve 715,00 m2 alanli Kapali Katli Otopark
olmak (zere toplam 46.484,00 m2 alanh Turistik Tesis Konut igin verilmis olan tadilat yapi ruhsati da

bulunmaktadir.

2518 parseldeki turistik tesise ait otel ve apart igin yeniden diizenlenmis olan 12.11.2012 tarihli mimari proje
incelenmis ve halihazirda natamam durumda olan yapinin projesi ile genel olarak uyumlu oldugu kanaatine

varilmigtir.

Degerleme konusu 2518 parsel (izerinde konumlu natamam otel ve apart ingaati 2001 yili 6ncesinde yapilmis
oldugundan 29.06.2001 tarih, 4708 sayili Yapi Denetim Kanunu'na tabi olmayip herhangi bir yapi denetim

kurulusu tarafindan denetlenmedidi kanaatine variimistir.

1598 Parsel: 26.11.2012 tarih, 835/37 numarali, 5.205,63 m2 alanh Apart Otel icin verilmis olan yeni yapi
ruhsati mevcuttur. Parseller (zerinde planlanmis olan villa projelerine ait 19.10.2012 tasdik tarihli mimari

projeler incelenmistir.

Tablo. 3 Yapi Ruhsati bilgileri

12

X;ZIZ Niteligi Tarih Sayi SU:;: Toplam Alan :;f;: (-) Kat | (+) Kat TOE::m
2518 Parsel
Tadilat Turistik Tesis | 28.07.2000 | 15-1 1 46.484,00 3A 1 7 8
Yenileme | Turistik Tesis | 12.11.2012 | 20/34 1 46.484,00 3A 1
Yeni Yapi Tripleks Konut | 26.11.2012 | 835/36 39 35.507,49 4B 2 2 4
1598 Parsel
Yeni Yapi Apart Otel 26.11.2012 ‘ 835/37 ‘ 1 | 5.205,63 | 4B ‘ 2 | 2 ‘ 4

4.3.5. Yapi Denetim Kurulusuna Ait Bilgiler

29/6/2001 Tarih ve 4708 Sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun Uyarinca Denetim Yapan Yapi Denetim Kurulusu (Ticaret
Unvani, Adresi Vb.) ve Dederlemesi Yapilan Gayrimenkul Ile Ilgili Olarak Gergeklestirdigi Denetimler Hakkinda Bilgi

Gayrimenkullerden 1598 parsel bos arsa niteligindedir. 2518 parseldeki mevcut yapilar Yapi Denetim

Kanunu tarihinden dnce insa edilmistir.
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4.3.6. Gayrimenkule iliskin Son Ug Yil Icerisinde Gerceklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

Degerleme konusu tasinmazlara iliskin yapilan incelemelerde son (g yillik dénemde; tapu bilgilerinde herhangi
bir malik degisikligi gerceklesmedigi gorilmistr.

06.12.2012 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan 6360 sayili “*On Ug Ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Alti
Ilce Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun“un ilk
mahalli idareler genel secimi olan 30 Mart 2014 tarihinde yiiriirliige girmesiyle Mugla ili, Biiyiiksehir Belediyesi
statiisiine alinmis ve konu gayrimenkullerin bagh bulundugu icmeler Belde Belediyesi kapatilarak Marmaris
Belediyesi'ne baglanmistir. Konu gayrimenkullerin bulundugu bélge Marmaris Ilcesi, icmeler Belde Belediyesi,
Cumhuriyet Mahallesi sinirlarinda yer almakta iken yapilan degisiklikler sonucunda Marmaris Belediyesi, Igmeler
Mahallesi’ne baglanmistir. Konu gayrimenkuller icin alinmis olan tiim yasal belgeler (yapi ruhsati, mimari proje
vb.) icmeler Belediyesi tarafindan diizenlenmistir.

Son (g yilik déneme ait imar planlari incelendiginde yapilanma kosullarinda herhangi bir degisiklik olmadigi
gorilmagtir.

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine Iliskin Bir Sinirlama Olup
Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirnm Ortaklhigi Portfoyiine
Alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Degderleme konusu 2518 numarall parselde kaba ingaat halinde otel ve apart insaati bulunmaktadir. S6z konusu
yapilara iliskin olarak 12.11.2012 tarihle yenileme ruhsati alinmistir. Parsel lzerinde yer alan kaba insaat
halinde birakiimig otel ve apart otel insaatinin tamamlanmasi igin ilgili imar yonetmeligi geredi alinmasi gerekli
olan yasal izin ve belgeler alinmis olup aktif olarak herhangi bir insaat faaliyeti olmadigi gézlemlenmistir.
Degerleme konusu 2518 numarali parselde 39 adet villa igin 19.10.2012 tarihli mimari proje onaylanmis ve
26.11.2012 tarihli Yapi Ruhsati diizenlenmistir. 1598 numarali parselde ise yapilmasi planlanan apart otel igin
19.10.2012 tarihli mimari proje, 26.11.2012 tarihli yapi ruhsati diizenlenmistir. Sinpas GYO A.S. tarafindan
tarafimiza ibraz edilen 25.11.2014 tarihli dilekgesi incelenmistir. Dilekgede 26.11.2012 tarihli ruhsatlarina
istinaden imalatlarina basladigi belirtiimektedir. Dilekce ekinde imalatlara ait faturalar ve denetim firmasinin
20.11.2014 tarihli, 2518 parsel igin temel galismasi ve 50 m2 alan igin beton tutanagdi ve 1598 parsel igin temel
galismasi ve 50 m2 alan igin beton tutanadi bulunmaktadir. Ancak belediyesinde yapilan incelemelerde ilgili
dilekgeyi takiben belediye tarafindan yaziimis herhangi bir resmi belgeye rastlanmamistir. imar Madiragi,
Bolge Mihendisi ile yapilan goriismede, dilekceye resmi yazi ile cevap verdigi ancak arsivde verdigi cevap
yazisini bulamadigini belirtmistir. Alinan sifahi bilgiye gore yazida; ruhsat yenilemesi yapilmasi gerektigi
belirtildigi bilgisi edinilmigtir.

Yeni yapi ruhsatlarinin 3194 sayil imar Kanunu’nun 29.maddesi ve Planli Alanlar Tip Imar Yénetmeligi'nin 12.
maddelerince ruhsatlarin yenilenmesi gerekmektedir. imar planinda herhangi bir degisiklik olmadigi g6z
oniinde bulunduruldugunda ruhsatlarin yenilenebilecedi disiiniilmektedir.

Degerleme konusu gayrimenkullerden 2518 parsel lizerinde kaba insaat halinde birakiimis otel ve apart otel
ingaati yer almaktadir. Parsel lizerinde yer alan kaba insaat halinde birakilmis otel ve apart otel ingaatinin
tamamlanmasi igin ilgili imar yonetmeligi geregdi alinmasi gerekli olan yasal izin ve belgeler (En son 12.11.2012
tarihli yenileme ruhsati bulunmaktadir.) alinmig olup aktif olarak herhangi bir ingaat faaliyeti olmadig
gozlemlenmistir.

Degderlemeye konu gayrimenkullerden 1598 parselde yapilmasi planlanan apart otel (7 adet villa) ve 2518
parselde yapilmasi planlanan 39 adet villa projesi igin ilgili imar yonetmeligi geregi alinmasi gerekli olan yasal
izin ve belgeler (yapi ruhsatlari ve ekleri-mimari proje, elektrik projesi, tesisat projesi, statik projesi, imar capi
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vs.) alinmis ancak yapi ruhsati tarihi olan 26.11.2012 itibariyle 2 yil igerisinde bu ruhsatlara istinaden yapilmig
herhangi bir ingaat faaliyetine rastlaniimamustir.

Yeni yapi ruhsatlarinin 3194 sayil imar Kanunu'nun 29. ve Planl Alanlar Tip Imar Yénetmeligi'nin 12.
maddelerince ruhsatlarin yenilenmesi gerekmektedir. Imar planinda herhangi bir degisiklik olmadigi goz
oniinde bulunduruldugunda ruhsatlarin yenilenebilecedi disiiniiimektedir.

23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili (III-48.1.a) Gayrimenkul Yatinrm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapiimasina Dair Tebligi'de

"MADDE 22 — (Degisik:RG23/ 1/201428891)

d) Gergeklestirecekleri veya yatinm yapacakiar projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekii tim izinlerinin alinmis,
projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dogru
olarak mevcut oldugu hususlarinin bagimsiz gayrimenkul degerleme kurulusiari tarafindan tespit edilmis olmasi
gerekir.” denilmektedir.

Tebligin 22. Maddesi dikkate alinarak;

1598 parsel igin 26.11.2012 tarihinde alinmis olan yapi ruhsatinin yenilenmesi gerektiginden
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi'nin portfoyiine “Arsalar” bashgi altinda alinmasi gerektigi
kanaatine varilmistir.

2518 parsel lizerinde yer alan natamam otel ile apart otel icin yenileme ruhsatinin bulundugu ve gegerliligini
korudugu goriilmis olup 26.11.2012 tarihinde 39 adet villa icin alinan yeni yapi ruhsatinin yenilenmesi
gerekmektedir. 2518 numarali parsel lizerindeki natamam otel ile apart insaati icin yasal izinlerinin
alinmis olmasindan (2012 yilinda yapi1 ruhsati yenilenmis) ve insaat faaliyetlerine
baslaniimasinda herhangi bir engel olmamasindan dolay1 Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi’'nin
portfoyiine “Yatirnm Projesi ve Arsa*” niteliginde alinmasi gerektigi kanaatine variimistir.
(*Halen daha insa edilebilecek emsal hakki olmasi g6z 6niinde bulundurularak)
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5. GENEL VERILER VE BOLGE VERILERI

5.1. Demografik Veriler

Icisleri Bakanhgi Niifus ve Vatandaslik Isleri Genel Midirligi (NVIGM) tarafindan giincellenen Adrese Dayall
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gére 31 Aralik 2015 tarihi itibariyla Tirkiye niifusu 78.741.053
kisi olarak belirlenmistir. Tirkiye'de ikamet eden niifus 2015 yilinda, bir énceki yila gére 1.045.149 kisi artmistir.
Erkek nifusun orani %50,2 (39.511.191 kisi), kadin nifusun orani ise %49,8 (39.229.862 kisi) olarak
gerceklesmistir. Tirkiye'de yillik niifus artis hizi 2014 yilinda %013,3 iken, 2015 yilinda %o013,4’e yikselmistir.

Il ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2014 yilinda %91,8 iken, bu oran 2015 yilinda %92,1'e
yuikselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,9 olarak gergeklesmistir.

Tiirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 14.657.434 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldu. Bunu
sirastyla %6,7 (5.270.575 kisi) ile Ankara, %5,3 (4.168.415 kisi) ile izmir, %3,6 (2.842.547 kisi) ile Bursa ve
%2,9 (2.288.456 kisi) ile Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 78.550 kisi ile en az nufusa sahip il oldu.
Tablo. 4 Niifus Piramidi

Yay grubu

Kaynak: www.tuik.gov.tr

Tirkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (galisma gagindaki) niifusun orani 2015 yilinda, bir dnceki yilda oldugu
gibi %67,8 (53.359.594 kisi) olarak gergeklesmistir. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %24'e
(18.886.220 kisi) gerilerken, 65 ve daha yukar yastaki niifusun orani da %8,2'ye (6.495.239 kisi) yukselmistir.

Nufus yodunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Tlrkiye genelinde 2014 yilina gére
1 kisi artarak 102 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.821 kisi ile niifus yogunlugunun en yiiksek
oldugu il olmustur. Istanbul'u sirasiyla; 493 kisi ile Kocaeli, 347 kisi ile izmir ve 283 kisi ile Gaziantep takip
etmistir. Nifus yogunlugu en az olan il ise bir 6nceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 12 kisi ile Tunceli
olmustur.

Ylzolglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yodunlugu 55, en kigiik yizolcimine sahip
Yalova'nin niifus yogunlugu ise 275 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2015 yili sonuglar)

5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

2015 yilinda kuresel biiyiime uzun dénem ortalamasinin altinda gergeklesmistir. Emtia fiyatlarindaki diisik
seyir, kiresel enflasyon oranlarinda yukari yonli baski olusmasini engellemektedir. Fed faiz artislarinin
beklenenden daha iml ve kademeli olacag anlasilmis ve diger gelismis llke merkez bankalar diisen
enflasyona ilave destekleyici para politikalari ile yanit vermistir. Finansal piyasalarda oynaklik dalgal bir seyir
izlerken, yilbagindan bu yana gelismekte olan Ulkelere yonelik portféy akimlar artmistir. Kiiresel risk istahinda
ve gelismekte olan ilkelere yonelik sermaye akimlarinda gozlenen artisa ragmen, séz konusu Ulkelerin gegmiste
oldudu gibi finansal istikrari artirici tedbirler almaya devam etmesi 6nem arz etmektedir. (TCMB, Finansal
Istikrar Raporu, Mayis 2016).
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Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Ddnem Kiiresel Ekonomik Gériinim
Raporu’'nda; kiiresel ticaret artisindaki c¢okistin, kiresellesmenin hiz kestiginin sinyali oldugu ve kiresel
ekonomik biiylimedeki yavaslamaya katkida bulundugu belirtildi. OECD yayinladigi raporda, 2016 ve 2017 yillari
igin kiiresel bliyiime tahminini 0,1’er puan asagi cekerek %2,9 ve %3,2 olarak belirledi. 2008 finansal krizinden
bu yana, kiiresel ticaret ve bliylime birlikte canlandiriimaya calisiimaktadir. Kurum 2016 yili bliyiime tahminini
(Haziran raporuna goére) ABD igin %1,8'den %1,4’'e, Avro Bdlgesi icin %1,6'dan %1,5’e ve Japonya igin
%0,7'den %0,6'ya revize etti. Ayrica Brexit karari alan Ingiltere’nin 2017 yili biiyime tahmini %2'den %1'e
indirildi. (Kaynak: Ekonomi Bakanldi, Ekonomik Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Mudurligu)

Tablo. 5 OECD Diinya Ekonomisi Tahmini Bilyiime Oranlari Degisimi

2015 | 2016 2017
September

September
2016 ot 2016
|
Projections e Projections

difference from
June t()'

difference from

World 31

b

United States 26

14

Euro area 19 15

Germany 15 18

France 12 1.3

italy 06 o8
Japan 05
Canada 11
Thina 6.9
pas g8
Brazil -39
Rest of the World 20

Kaynak: https://www.oecd.org/
IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazirladigi Kiiresel Ekonomi Goriinlim Raporu’nun Nisan ayr 2016

guincellemesine gore;

Gelismekte olan (lkelerin 2016 yilinda kiiresel ekonomiden en biiylik payr almasi beklenmektedir. Fakat
gelismekte olan {ilkelerin igerisinde dengesiz bir dagiim izlenmekte ayni zamanda biiyiimenin son 20 yili
oranlarinin altinda kaldigi gérilmektedir. Brezilya ve Rusya gibi gelismekte olan (lkeler arasinda 6nemli yer
teskil eden (lkelerin heniiz derin bir durgunluktan gikmadigi goriilmektedir. Ayni zamanda petrol ihrag eden
Ulkelerin de petrol fiyatlarindaki dususler ve kiiresel ekonomide uygulanan daha siki parasal politikalar
sebebiyle zor bir durumda oldugu izlenmektedir. Hindistan ve Cin gibi kiiresel ekonominin lokomotifi sayilan iki
Ulkede ticarette buyime hizi diislis gostermektedir. Bu durum gelismekte olan ekonomilerin genel olarak
yatinm hizinin diistisiinden kaynaklanmaktadir. Gelismekte olan tilkeler arasinda ciddi ekonomik sikinti sinyalleri
veren bir baska Ulke ise Rusya’dir. Rusya’da bir siiredir devam eden ekonomik durgunlugun 2016 ve 2017
yillarinda da devam etmesi beklenmektedir.

I¢ pazarlarda artarak devam eden kirilganliklara bagl olarak gelismekte olan iilkelerde ekonomik sorunlarin
artmasi muhtemeldir. Bu durumun sebep olacagi en 6nemli muhtemel senaryolar gelismekte olan tlkelerde
para birimlerinin daha da fazla deder kaybetmesi ve buna bagli olarak 6zel sirketlerde bilango bozulmalar, dis
yatinmin azalmasi ve ig talebin hizli bir sekilde diismesidir. Bir bagka tehdit devamli dislste olan petrol fiyatlari
sebebiyle petrol ihrag eden (ilkeler icin gecerlidir. Bittin bunlara bagh olarak 2015 yilinin ikinci yarisindan
itibaren ekonomik aktivitenin bu Ulkeler igin yavasladigi gériilmektedir. Buna ek olarak sikilasan para politikalari

B 5_:9.4‘..'»/1ENKUL
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ile birlikte daha zorlu finansal kosullar oldugu izlenmektedir. Konjonktiriin bu sekilde devam etmesi durumunda
beklenen bliyiimenin saglanmasi miimkiin goriilmemektedir. Sonug olarak disiik tretim oranlari, distk talep
ve diisiik enflasyonun 6niine gegilmesi olanaksiz hale gelecektir. Politik risklerin disinda kiiresel ekonomiyi
tehdit eden diger 6nemli bir risk ise jeopolitik sorunlardir. Terdrizm, miilteci krizleri ve salgin hastaliklar bu
risklerin basinda gelmektedir. Bu tehditlerin kontrol altina alinamamasi durumunda kiiresel ekonomi ve ticaret

Uzerinde ciddi etkiler yaratma potansiyeli olusabilecektir.
(IMF Kiresel Ekonomi Raporu)
Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki gelismeler Ekim 2016 raporunda;

e OECD 21 Eyliil'de yayimladigi ara donem kiiresel ekonomik goriinim raporunda daha énce 2016v igin yaptigi
%3'lik kiresel blyime tahminini %2,9'a distirmis, 2017 bliyime tahminini de 0,1 puan indirerek %3,2'ye
cekmistir.

e Cezayirde dizenlenen Uluslararasi Enerji Forumu'nun ardindan gerceklestirilen gayri resmi OPEC
toplantisinda petrol Gretiminin kisitlanmasi konusunda anlasmaya varilmistir. Buna gore, halihazirda 33,2
milyon varil olan OPEC (yelerinin giinliik ham petrol Gretiminin 32,5-33,0 milyon varil diizeyine indirilmesi
hedeflenmektedir.

e Fed, 20-21 Eyliil'deki toplantisinda faiz oranlarini degistirmemistir. Fed faiz artinmina gitmek igin kogullarin
guglendigini ancak, ekonominin iyilestigine dair daha fazla isaret gérmek istedigini ifade etmistir. Merkez
Bankasinin toplanti sonrasinda yaptidi aciklamalar Aralik ayinda faiz artirilacagina dair beklentileri
desteklemistir.

« Euro Alanr'nda aciklanan &ncii verilere gore yillik TUFE artisi Eyliil ayinda %0,4 diizeyinde gerceklesmistir.
Bdylece enflasyon Haziran 2014'ten bu yana en yiiksek diizeyine gikmistir.

« ECB 8 Eylii'de gergeklestirdigi toplantisinda para politikasinda degisiklik yapmamistir. Ingiltere Merkez
Bankasi da Eylll ayinda yaptigi toplantisinda politika faiz oranini degistirmezken varlik alim programinin
blyukligina 435 milyar sterlin diizeyinde tutmustur.

e BoJ (Japonya Merkez Bankasi), 21 Eyliil'de para politikasinin gergevesinde dedisiklik yaparak getiri egrisini
hedef alacagini duyurmustur. Parasal taban hedefinden vazgecen BoJ varlik alimlarini uzun vadeli hazine
tahvili faizlerini kontrol altinda tutmak amaciyla kullanacagini belirtmistir.

Cesitli kurumlarin  yayinlamis oldugu ekonomik analizler ve sentezler dogrultusunda kiiresel capta
ekonomideki biiylimenin geriledigi veya gerileme egiliminde oldugu gériilmektedir. Ozellikle diinya
ekonomisinde dnemli yere sahip Ulkemizin de iginde bulundugu Gelismekte olan iilkelerde de bu yavaslama

devam etmektedir.

5.2.2, Tiirkiye’de Genel Ekonomik Durum

Tirkiye ic talebin destediyle bliyimeye devam etmistir. Yilin ikinci geyredinde bir miktar ivme kaybetse de
tiiketim harcamalar 5,2 puan ile biiylimeye en fazla katkiyi saglayan kalem olmustur. Bu donemde, kamunun
tiketim harcamalarina hiz verdigi gorilmektedir. Nitekim, sabit fiyatlarla yilllk bazda %15,9 oraninda artan
kamu tiiketimi 2009 yilinin son ceyreginden bu yana en hizl artisini gerceklestirmistir. Ozel tiiketim harcamalar
da bu dénemde

GSYH artisini dnemli 6lglide desteklemeye devam etmistir. Bdylece 2016 yilinin ilk yarisinda tiiketim harcamalan
bliyimeyi 5,6 puan yukari gekmistir.

Tirkiye'deki yatinm harcamalarinda gerileme yasanmistir. Yatinm harcamalarindaki olumsuz seyir yilin ikinci

geyreginde de devam etmistir. Bu dénemde, 6zel sektor yatirimlari azalirken kamu yatirimlarinda sinirl bir artig
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meydana gelmistir. Bdylece, toplam yatinm harcamalari ikinci geyrekte GSYH'yi 0,1 puan asadi cekmistir.
Yilin ikinci ¢eyredinde ihracat bliyimeye katki saglamazken, ithalat diisiriici yonde etki yapmaya devam
etmistir.

Boylece, net ihracatin GSYH'ye negatif etkisi yilin ikinci ceyredinde artmistir. Bu dénemde, biylmeyi 2,1 puan
asagdl

ceken net ihracat 2013 yilinin son ¢eyreginden bu yana en olumsuz ceyreklik performansini sergilemistir.

Tablo. 6 Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki

Uretim Yontemiyle GSYH'ye Katki

(% puan)

15 ® Hizmetle
W insaat
Tanm

I I I i | I Sanayi

10

w

2010 2011 2012 013 2014 2015 2016

Uretim ydntemine gére hesaplanan verilere gére, GSYH icinde en yiiksek paya sahip olan hizmetler sektorii
ivme kaybetmeye devam ederek ikinci ceyrekte biiyiimeye 1,8 puan katki saglamistir. Turizm sektoriindeki
olumsuz gelismeler nedeniyle hizmetler sekt6riiniin biylimeye sagladigi katkinin Gglincli ceyrekte ivme
kaybetmeye devam etmesi beklenmektedir. Bu dénemde sanayi sektori yillik bazda %3,2 oraninda
genisleyerek biiylimeye 0,9 puan katki saglamistir. ivme kazanmaya devam eden insaat sektdrii de bu
doénemde yaklagik 3 yilin en hizli yillik artigini gergeklestirerek GSYH igindeki diisiik payina ragmen biiylimeyi
0,4 puan yukari gekmistir. Tanm sektorl ise ikinci geyrekte bilylimeyi sinirli da olsa disiriici etkide
bulunmustur.

Tlrkiye ekonomisi talep kaynakli bliyimesine devam ederken, kamunun biylmeye destedinin arttigi
izlenmektedir. Bununla birlikte, Temmuz ayindaki darbe girisimi ile turizm sekt6riindeki sikintilarin tglnci
ceyrekte biiylime lzerindeki asadi yonli baskilari artirabilecedi tahmin edilmektedir. Temmuz ayinda sanayi
Uretiminde yillik bazda kaydedilen distis de liclincii ceyrede iliskin beklentilerin bir miktar bozulmasina neden
olmustur.

igsizlik Orani

Haziran déneminde issizlik orani yillik bazda 0,6 puanlik artisla %10,2ye yiikselmistir. istihdam edilenlerin
sayisinda

kaydedilen 390 bin kisilik artisa karsin isglicliniin 637 bin kisi yikselmesi igsizlik oraninin artmasina yol agmistir.
Turizm sektoriinin bu yil zayif bir performans sergilemesi de issizlik oranini yukari yénlu etkileyen bir faktor
olmustur.

Sanayi Sektorii

Yilin ikinci geyreginde iktisadi faaliyette gozlenen ivme kaybinin {iglincli ceyrede de tasindigi goriilmektedir.
Temmuz’'da sanayi lretimi takvim etkilerinden arindirilmig verilere gore yillik bazda %4,9 oraninda daralmstir.
Bu
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donemde imalat sanayiinde kaydedilen %6,5'lik diisis dikkat gekmistir. Ayrica, ana sanayi gruplarindan
dayanikh tiketim mali imalatinda yillik bazda yasanan %16,6'lik dlislis sanayi Uretimi Gzerinde 6nemli baski
yaratmigtir.

Imalat sanayi PMI endeksi Eyliil'de 48,3 diizeyinde gerceklesmistir. Endeks 50 esik diizeyinin altindaki seyrini
sirdiirerek sektdrde Uretim faaliyetlerinde yavaslamanin kesintisiz yedi aydir devam ettigine isaret etmistir.
Endeksteki ylikselis temel olarak lretim ve yeni siparislerde Mart ayindan bu yana goézlenen daralmanin bir
onceki aya kiyasla ivme kaybetmesinden kaynaklanmistir. Sektérde istihdam da art arda ikinci defa artis
kaydetmistir.

Konut Piyasasi

Temmuz'da bayram tatilinin ve bozulan risk algisinin etkisiyle yillik bazda %15,8 oraninda azalan konut satiglari
Adustos ayinda %2 artmistir. Temmuz'da ipotekli satis olarak nitelendirilen kredili satislar %22,8 oraninda
gerilerken, Adustos'ta %1,2 oranda yiikselmistir. Haziran’da Mayis 2014'ten bu yana en diisiik diizeyine inen
konut fiyatlarindaki yillik artis orani Temmuz'da hafif toparlanma kaydederek %14 olmustur. Son dénemde ig
talebi canlandirmaya yonelik yapilan diizenlemelerin sektori bir miktar hareketlendirebilecedi diistintilmektedir.
Giiven Endeksi

Mevsimsellikten arindinimis verilere goére reel kesim gliven endeksi Eyliil'de iyilesme kaydetmistir. Tlketici
gliveni ise Adustos ayindaki hizl yiikselisin ardindan Eyll'de bir miktar gerilemistir.

Dis Ticaret Acigi

Adustos ayinda ihracat yillik bazda %7,7 oraninda, ithalat da %3,7 oraninda artmistir. Ihracattaki artis oraninin
ithalatl asmasi dis ticaret acigindaki daralmanin siirmesine olanak saglamistir. Boylece Adustos ayinda dis
ticaret acigi gectigimiz yilin ayni ayina kiyasla %?5,3 oraninda gerileyerek 4,7 milyar USD olmustur. Ihracatin
ithalati karsilama orani ise gectigimiz yila gére 2,7 puanlik artisla %71,7'ye cikmigtir. 12 aylik kiimilatif verilere
gore de karsilama orani 2009'dan bu yana en yiiksek seviye olan %71,8 olmustur.

Ocak-Agustos déneminde ihracat gegen yila kiyasla %2,4 disisle 93,3 milyar USD diizeyinde gergeklesmistir.
Bu donemde ithalat ise %7,2 gerileyerek 130,8 milyar USD olmustur.

Enerji Ithalati

Adustos ayinda en fazla ithalat mineral yakitlar ve yaglarda yapilirken, kazanlar ve makinalar sektériindeki
ithalat gliclli kalmaya devam etmistir. Petrol fiyatlarindaki zayifligin etkisiyle yillik bazda gerileme egilimi
sergileyen enerji

ithalatindaki diistis Agustos ayinda bir miktar ivme kaybetmistir. Ocak-Adustos déneminde genis ekonomik
siniflandirmaya gére bakildiginda yalnizca sermaye mali ithalatinin artis kaydettigi gériilmektedir. Ozellikle
enerji fiyatlarindaki disisun etkisiyle aramali ithalati ilk sekiz ayda yillik bazda %10'un (zerinde azalmistir.
Cin’den yapilan ithalat artmaya devam etmis ve bu ilke ana tedarikgimiz olma konumunu korumustur. Agustos
ayinda yapilan ithalatin %15,3'G bu llkeden yapilirken, Cin‘i Almanya ve Rusya takip etmistir.

TUFE- UFE Oranlan

Eyliil ayinda TUFE aylik bazda %0,18 ile piyasa beklentisinin altinda artis kaydetmigtir. Yurt Ici UFE'deki (Yi-
UFE) aylik artis ise %0,29 olmustur. Reuters anketine gére TUFE'de bir 6nceki aya gére %0,66 oraninda artig
beklenirken, son TCMB Beklenti Anketi'nde aylik enflasyon beklentisi dngoériisi %0,72 seviyesindeydi.
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Tablo. 7 TUFE-UFE Degisim 2015-2016

Eylul TUFE Yurtici UFE

Dedisim (%) 2015 2016 2015 2016
Aylhik 0.89 0.18 1.53 0,29
Yilsonuna Gore 6,21 4,72 7,81 3.79
Yillik 7.85 7.28 6.82 1,78
Yillik Ortalama 7.80 7.92 592 4,07

TUFE'nin son iki ayda beklentilerden olumlu bir performans sergilemesiyle yillik enflasyon Eyliil ayi itibariyla
%7,28 seviyesine kadar gerilemistir. Bu dénemde Yi-UFE'de yillik enflasyon %1,78 ile Nisan 2013'ten bu yana
en diisuk diizeyinde gergeklegmistir.

Yurt ici Uretici fiyatlar endeksinde (Yi-UFE) Eyliil'de kaydedilen aylik yiikselise en yiiksek katkiyi kok ve petrol
drtinleri alt kalemi yapmistir. Bu kalemi gida driinlerinin imalati alt sektdrii izlemistir. Bu ddnemde ana metal
hari¢ alt sanayi gruplarinin genelinde fiyatlar yukar yonll seyrederken, en ylksek artis enerji grubunda
kaydedilmigtir.

OPEC anlagmasi sonrasi toparlanmasi beklenen petrol fiyatlarinin yani sira mevsimsel faktorlerin Ekim ayinda
enflasyon Uzerinde yukari yonli baski yaratabilecedi, Doviz sepetinin yiksek diizeylerdeki seyrini siirdiirmesi
durumunda enflasyon Uizerindeki risklerin artabilecedi; 6te yandan, son 2 aydir enflasyonun beklentilerden
olumlu bir performans sergilemesi paralelinde TCMB'nin sadelestirme adimlarina devam etmesi
beklenmektedir.

Yurt ici Piyasalar

Eylll ayinda kiresel piyasalarin odaginda merkez bankalarina iliskin gelismeler yer almistir. Fed Eylil ay
toplantisinda piyasa 6ngoriilerine paralel olarak faiz oranlarini sabit tutmustur. Ancak, faiz artinmi igin uygun
kosullarin olustugu ve faiz artinm secenedinin masada oldugu yoéniinde agiklamalar yapilmistir. Diger baslica
merkez bankalarinin Eylil ayinda aldiklan kararlarin da etkisiyle piyasalarda olusan temkinli hava nispeten
dadiimis ve gelismekte olan Ulke piyasalarina yonelik risk istahi artmistir. Bu dénemde yurt igi piyasalar da
kiiresel goriiniime paralel bir seyir izlemistir.

USD/TL Kuru

Fed toplantisi 6ncesinde kiresel piyasalarda hakim olan temkinli hava TL'nin USD karsisinda Eylul ayinda
nispeten yatay bir performans sergilemesine neden olmustur. USD/TL kuru, toplantinin ardindan kiiresel
piyasalarda artan risk istahina bagh olarak yeniden 2,95'in altina inmistir. Moody’s kararinin ardindan ise
USD/TL kuru 26 Eylll'de 2,9981 seviyesine gikmistir. OHAL'in uzatilacagina dair agiklamalarin ardindan tekrar
yiikselis kaydeden kur 3,01 seviyesini test etmistir. USD/TL kuru, Eyldl ayini 3,0031 diizeyinden, ekim ayini
3,1024 diizeyinden tamamlamstir.

Kredi Biiyliimesi

Kredi hacminde yillik biiyiime ivme kaybetmeye devam etmistir. 23 Eylil haftasinda kredilerde yillik biiyiime
hizi %7,7 ile 2010 yilindan bu yana en dustik seviyesine inmistir. Bu donemde, bankacilik sektoriiniin kredi
hacmi 1.611 milyar TL olmustur.

23 Eylil itibariyla ticari kredilerde yillik biiylime orani %8,6 diizeyinde gergeklesmistir. Bireysel krediler ise Eylul
ay! itibartyla bir miktar hiz kazanmistir. Bu gelismede, bireysel kredi kartlarn ve konut kredilerindeki kismi
toparlanma etkili olmustur. Bankalarin konut kredisi faiz oranlarini disirmesinin konut kredilerindeki

toparlanmayi 6niimiizdeki dénemde de destekleyebilecedi diistinilmektedir.
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Son donemde ekonomi yonetimi tarafindan kredi bliyiimesini destekleyici yonde yeni adimlar atilmistir. Bu
gercevede, kredi kartlarinda uygulanacak taksit sayisinin artirilmasinin ve tiiketici kredilerindeki azami vadenin
36 aydan 48 aya cikariimasinin yani sira konut kredilerindeki kredi/konut dederi orani %75'ten %80’e
yiikseltilmistir.

Yurt icinde, ekonomik aktivitede yilin ikinci ceyreginden bu yana ivme kaybi yasanmaktadir. S6z konusu ivme
kaybini sinirlandirmak amaciyla son dénemde tiiketici kredilerine ve kredi kartlarina yonelik yapilan
diizenlemelerin 6niimiizdeki donemde kredi biylimesini desteklemesi beklenmektedir. Bununla birlikte, 23
Eylil tarihinde Moody’s'in Tirkiye'nin kredi notunu yatinm yapilabilir seviyenin altina indirmesi finansal

gostergeler Uizerinde bir miktar asadi yonli baski yaratmistir.

5.2,.2.1. Tirkiye'de Bilyiime Oranlari

Turk ekonomisi 2001 krizine kadar dort yil boyunca artarda blyime kaydedememistir. Ancak 2002 ile 2008
yillari arasinda alti sene st Uste pozitif bliyiime saglayarak énemli bir basari elde etmis, 2008 diinya krizinde
ise sadece 2009 yilini negatif biiylime ile kapatarak ardindan 2010 yili itibari ile gabuk bir toparlanma yasamistir.

Tirk ekonomisinin son yillardaki ekonomik biiylime performansina baktigimizda ise 2002-2014 yillari arasinda
kalan dénemde ortalama olarak yilda %4,9 biiyiime kaydedilmistir. Onemli carpici biiyiime rakamlarindan
biriside;2002'den 2013 sonuna kadar sadlanan reel bliyiime hizidir, s6z konusu dénemde Tiirk ekonomisi %
68,8'lik reel bir biylime performansina ulasmistir. Tirkiye, son 19 ceyrekte ise kesintisiz olarak %05,8
ortalamayla bliyimistir. Dlinya sirdUrilebilir bliyiime sorunlarinin oldugu distintldiigiinde sadlanan oranlarin

O6nemi daha da artmaktadir. (Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016, Emlak Konut GYO)

Tirkiye'nin genel ekonomik durum gostergesi niteligindeki Gayrisafi Yurtici Hasila gostergeleri 2016 ikinci

ceyrek (Nisan- Haziran) olarak TUIK tarafindan agiklanmistir. Bu verilere gore;
o Uretim ydntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2016 yilinin ikinci ceyredi bir 6nceki yilin ayni
ceyregine gore sabit fiyatlarla %3,1lik artisla 33 milyar 61 milyon TL,
o Uretim yéntemiyle gayrisafi yurtici hasila tahmininde, 2016 yilinin ikinci ceyredi bir énceki yilin ayni
ceyregine gore cari fiyatlarla %9’luk artigla 525 milyar 932 milyon TL,
e Tarnim sektorini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde bir 6nceki
yilin ayni geyredine gore, sabit fiyatlarla %1’lik azalisla 2 milyar 338 milyon TL, cari fiyatlarla %1,4'lik
artisla 30 milyar 795 milyon TL,
e Sanayi sektoriini olusturan faaliyetlerin toplam katma dederi, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki
yilin ayni ceyredine gore, sabit fiyatlarla %3,9luk artisla 11 milyar 530 milyon TL, cari fiyatlarla %8,2’lik
artigla 129 milyar 182 milyon TL,
e Hizmet sektoriini olusturan faaliyetlerin toplam katma degeri, 2016 yilinin ikinci geyredinde bir 6nceki
yilin ayni geyregine gore, sabit fiyatlarla %3,6lik artisla 19 milyar 428 milyon TL, cari fiyatlarla %11,5'lik
artisla 305 milyar 585 milyon TL,
e GSYH dederi 2015 yilinda cari fiyatlarla %11,7'lik artigla 1 trilyon 952 milyar 638 milyon TL, sabit
fiyatlarla %4'lik artigla 131 milyar 273 milyon TL,
e Kisi basina gayrisafi yurtigi hasila dederi 2015 yilinda cari fiyatlarla 25 118 TL, ABD dolari cinsinde 9 257
Dolar olarak hesaplanmustir.
e Takvim etkisinden arindirilmis sabit fiyatlarla GSYH dederi, 2016 yili ikinci geyreginde bir énceki yilin
ayni ceyregine gore %3,0 artti. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis GSYH dederi, bir dnceki
ceyrede gore %0,3 artmistir.
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Tablo. 8 GSYH 2016 Yih 2. Ceyrek Sonuglan

Gayrisafi yurtici hasila sonuclan, Il. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2016
Carni Buyume Can Buyume Sabit Buyume
fiyatlaria hiz fiyatiaria ha fiyatiaria huzs
GSYH GSYH GSYH

Yil  Geyrek (Milyon TL) (%) (Milyon $) (%) {Milyon TL) (%)
2015 Yilk™ 1952638 "7 749620 -10,0 17312713 40
” 443841 78 180772 28 30232 25
" 482383 128 180711 -1086 32068 37
w 519444 122 184477 -138 3490 39
v 506970 136 173660 118 H{om 57
2016 Yilk™ 1023776 105 350 387 -3,1 64710 39
” 497344 122 168979 -85 31848 47
I 525932 8.0 181 408 0.4 33 061 A

Tablodaki rakamiar yuvariamadan dolay: tloplami vermeyebilir

(r). gl ceyrekierde guncelleme yapidmighr

Kaynak: www.tuik.gov.tr

¢ Hane halklarinin nihai tiiketim harcamalari, 2016 yilinin ikinci ceyregdinde bir 6nceki yilin ayni geyregine
gore, cari fiyatlarla %9,9'luk artisla 361 milyar 585 milyon TL, sabit fiyatlarla %5,2'lik artigla 22 milyar
104 milyon TL,

o Devletin nihai tiiketim harcamalari, 2016 yilinin ikinci geyreginde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore
cari fiyatlarla %26,4lik artisla 91 milyar 721 milyon TL, sabit fiyatlarla %15,9'luk artisla 4 milyar 82
milyon TL,

o Gayrisafi sabit sermaye olusumu, 2016 yilinin ikinci ceyredinde bir énceki yilin ayni geyredine gore cari
fiyatlarla %8,5'lik artisla 118 milyar 668 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,6'lk azalisla 8 milyar 271 milyon
TL,

e Mal ve hizmet ihracati, 2016 yilinin ikinci ceyredinde bir dnceki yilin ayni geyregine gore cari fiyatlarla
%3,4'lik artigla 139 milyar 372 milyon TL, sabit fiyatlarla %0,2’lik artisla 8 milyar 407 milyon TL,

e Mal ve hizmet ithalati, 2016 yilinin ikinci geyredinde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore cari fiyatlarla
%5,4'lik artigla 163 milyar 665 milyon TL, sabit fiyatlarla %7,7’lik artisla 9 milyar 796 milyon TL,

Tablo. 9 Harcamalar Yontemiyle GSYH Biiyiime Hizlari, 2. Ceyrek

Harcamalar yontemiyle GSYH biyume hizlan, Il.Ceyrek: Nisan-Haziran, 2016
[1998 Fiyatianyla]
Gayrisafi
Devietin nihai sabit Malve (eksi) Mal ve
Hanehalkdannin nihai tuketim sermaye hizmet hizmet
tuketim harcamalan har lan olug thracaty ithalat
il Ceyrek (%) (%) (%) (%) (%)
2015 Yillak™ 48 6,7 40 09 0,2
" 43 28 07 14 36
w 55 73 101 27 14
w" 39 80 13 14 -13
o 54 81 35 20 26
2016 Yillak™ 61 135 023 12 75
" 71 109 0,0 24 73
U 52 159 -0.6 02 77

Kaynak: www.tuik.gov.tr

*Tablodaki rakamlar yuvarlamadan dolayi toplami vermeyebilir.
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5.2.2. Gayrimenkul Sektorii

Ingaat ve 6ziinde konut imalati ile buna bagli alt sektorler ekonominin en énemli unsurlarindandir. Tiirk Konut
sektdrii son on bes yillik siirecte cok hizli bir gelisim kaydetmistir. Ingaat sektériiniin makroekonomi agisindan
6nemi carpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 sektdrii harekete gegirerek gerek bliylime gerekse istihdam
Uzerine etki yaratmaktadir.

Insaat sektorii ekonomik bilylime icinde de &nemli bir paya sahip olup, GSYH (biiyiime) oranlari ile arasinda
ciddi bir iliski (korelasyon) bulunmaktadir. 2001 Tirkiye krizi sonrasi yasanan hizli gerileme hem sekt6rii hem
de GSYH' y1 6nemli dlclide etkilemistir. Benzer bir durumda 2008 kiiresel krizinin pesinden yasanmistir. Ancak
dikkat edilmesi gereken husus GSYH ile birlikte sektoriin toparlanma stiresinin kisa ve ¢ok keskin oldugudur.
2010’daki hizh toparlanmanin ardindan gérilen diizeltme hareketi 2013 ve sonrasi dénem igin dengelenmeye
gidilerek dalga boyutunun daha kiiclildtigli bir donem olarak karsimiza cikmaktadir. 2014 yili sektoriin GSYH’
dan aldigi pay 2013 yili ile biiyiik bir benzerlik gostermistir. 2015 yili ilk dokuz aylik déneminde ise 2014 yilin
son iki geyregine gore yukari bir trend gozlenmistir.

Tablo. 10 GSYH- Sektorel Biiyiime Katkilari (Yiizde Olarak)

GSYH-Sektdrel BlyGme Katkilan (Ylzde Olarak)

Uvetim Yéntemiyls GSYH ye Katk (% puan)
15 H Hizmetler
M Insaat
B Tanm

10 M sanayl

-2
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016 ( TUIK verileri kulaminustir.)

TUIK verilerine baktigimizda ise ingaat sektdriimde ciddi bir ivmelenme yasandigini bunda ekonomiyi olumlu

etkiledigini gdrmekteyiz.

Tablo. 11insaat Sektorii Ciro Endeksi

Insaat Sektorl Ciro Endeksi
Insaat sektéri ciro endeksi (2010=100), |. Ceyrek: Ocak-Mart, 2016
220
200 -
180 \
\ ——Mevsim v
160 tokvie
140 - etiilerinden
120 + \ anndrimy
100 | / N
L m
80 . -.»-hhim
60 atkilarindan
40 anndrimsg
20 -
0
||I‘III‘IV ||I II‘IV l’ll|lll||\l |
2013 2014 2015 2016
Yi/Ceyrek

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektériine Genel Bakis, Haziran 2016 ( TUIK verileri kulaminustir.)
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Ingaat ciro endeksi 2013 yili {iclincli ceyregi itibari ile yiikselme egilimi tagimakta olup (Mevsim ve takvim
etkilerinden arindinimis) mevsimsel dalgalanmalarin etkisi oldukca distik kalmigtir. 2015 yili boyunca ise;
mevsim etkilerinden arindiriimis ciro endeksi 2014 yili II. Ceyreginden beri siirdiirdligi egilimi devam ettirmistir.
Diger taraftan; mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat Gretim endeksi, 2016 yili I. ceyreginde bir
onceki ceyrede gore %2,1 oraninda artti. Takvim etkilerinden arindiriimis insaat Gretim endeksi ise bir 6nceki
yilin ayni ¢ceyregine gore %?5,2 oraninda yiikseldi. 2016 yili boyunca da benzer bir trend izlenebilir.

Tiirk Gayrimenkul ve Insaat sektoriinii 2016 yilinda etkileyen ve etkilemesi olasi unsurlar sdyle
Ozetleyebiliriz;

e Yabanc yatirmcinin ilgisinin devam ediyor olmasi; bu noktada dovizin goéreceli olarak deder
kazanmasinin yarattigi etki yaninda; sadece konut niteligi ve niceligine dedil ayni zamanda milk
edindikleri sehri ‘bir yasam alani’ olarak gérmelerinin etkileri de dikkat gekmektedir. Bunun en tipik
drnegi Istanbul’da gériilen yabancilara yonelik konut satislaridir.

e 2016'nin ilk yarisinda konut satislarinin son yillar ortalamasinda seyrederek dinamik bir yapiya sahip
oldugunu géstermesi

e  Tirkiye'nin yakin ve iginde bulundugu codrafyada jeopolitik dGnemin devam etmesi, goéreceli olarak
bélgede glivenli liman pozisyonunu korumasi,

e  Konut yapi izinlerinin piyasa beklentilerine gére yikleniciler tarafindan azaltilip- gogaltiimasi

e Tiketicinin giderek daha rasyonel kararlar vererek sadece fiyat kistasina bakmamasi, yapi kalitesi,
malzemesi, ulasim kolaylidi gibi pek cok unsuru degerlendirmesi,

o Istanbul'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatinmcinin ilgisini cekmesi; bu noktada
Istanbul’un gerek ticari gerek cografi bir dagitim merkezi (Hub) olmasi;

o Istanbul'un finansal bir merkez olmasi igin yapilan calismalarin daha da somutlasmasi, insaatlarin hizla
ilerlemesi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Yavuz Sultan Selim Képriisii, Istanbul
Bogazinda Yapilan Tiip gecit projeleri, Uglincii Hava Limani, Osmangazi Képriisii, Canakkale Képriisi,
Ankara-Istanbul arasi hizli tren projeleri, biiyiik sehirlerin hemen hemen tamaminda gériilen rayl
tasima
ve metro projeleri ile Kanal Istanbul calismalari oldukga dikkat cekmektedir.)

e  Sektorle dogrudan ilgili isletmelerin giderek daha kurumsal yonetiimesinin sagladigi yonetsel ve
finansal avantajlarin sirketleri eskiye nazaran daha glgli hale getirmesi,

e Koyden kente gogiin devam etmesine ek olarak artan miilteci sayisinin dogudan biiyiiksehirlere
akmasi sonucu 6zellikle batidaki biiyiiksehirlerde kira ve miilk fiyatlarinin artis trendinin diger sehirlere
gore daha fazla olmasi,

e Konut fiyat gelismelerini takip eden yatinmcilarin, fiyat artisi diigiik olan bélgelerden de konut almaya
baslamasi ve tim Tirkiye genelinde talep gostermeleri,

e Mortage kredisinde baslangic rakami olan %25 saglamakta zorluk ceken konut talep edenlerin, konut
alimini ve tasarrufu tegvik amaciyla alinan énlemler (Konut aliminda %15 devlet destedi vb.) ve bunun
gerek tasarruf gerekse konut satislarini artirici etkisi,

o Insaat ve gayrimenkul sektdriiniin, ‘menkul kiymetler’ yolu ile gerek kaynak gerekse kiiciik yatirmciya

ulasmasi igin gerekli hukuki ve idari slirecin sonuna gelinmesi olarak ifade edilebilir.
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Konut sektdrinin gelismesi amaci ve gayrimenkul projelerinin finansmaninda kullaniimak amaci ile Sermaye
Piyasasi Kurulu tarafindan dizenlenen Gayrimenkul Sertifikalari bugiine kadar fazla uygulama alani
bulamamistir. Buna ragmen hem talebin ileriki donemlerde canliligi korumasi hem de sektoriin ihtiyag duydugu
fonu uygun maliyetlerle karsilamasi amaci ile bu finansal enstriimanin gelistiriimesine ve desteklenmesine
ihtiyac vardir.

Fiyatlarda ise daha tedrici ve dengeli bir artis gézlenebilir. Ancak ekonomiyi etkileyen gelismeler (Diinya'daki
Merkez Bankalarinin tutumu, ic sosyoekonomik ve jeopolitik gelismeler, gelismekte olan (lke kur ve faizlerindeki
degismeler, gayrimenkul rantlarinda vergilendirmenin adirlastiriimasi gibi) unsurlar talepte gegici bir
dalgalanma vyaratabilir. Tirkiye genelinde fiyatlarin ortalamadan az arttigi bolgelerde éniimiizdeki alti aylik
slirecte, yatinm amaciyla talep artisi goriilebilir. Istanbul basta olmak lizere, izmir, Ankara, Antalya gibi

sehirlerimizdeki dinamik talep ile esnek arz yapisinin siirmesi olasi gérlinmektedir.

5.2.3. Turizm Sektor Analizi

Turizm sektorli Tirk insaninin refahinin yiikseltiimesi ve Tirkiye'nin kalkinmasinda giderek daha fazla rol
oynamaktadir. Turizmde daha hizli biiyime, daha hizli istihdam, daha yliksek rekabet giicli ve daha yliksek
turizm geliri belirli sartlarin yerine getiriimesine baglidir. Bu durumda yatinm, tesvik, altyapi, gevre, yasal
diizenlemeler, tanitim, pazarlama, isletme, egditim, kalite gibi unsurlar turizm hedeflerine ulasmada kilit &neme

sahiptir.

Tirkiye'de turizme yonelik ilk etkinlikler, 1890'da yirirliige giren "Seyyhine Terciimanlik Edenler Hakkinda
Tatbik Edilecek 190 sayili Nizamname" ile baglamistir. Seyyahin Cemiyeti daha sonra "Turkiye Turing ve
Otomobil Kurumu" adini almistir. 1934'te kurulan "Tirk Ofis" de turizm etkinlikleri yiritilmis, 1939'da da,
Ticaret Bakanligi'nin kurulusu sonrasinda bu ofis, "Turizm Miidirligu" adini almistir. 1949°da, "Turizm Danisma
Kurulu"nun toplanmasi kararlastiriimig, 1953'te "Turizm Tesvik Kanunu" tasarisi kanunlasarak yirirlige

2o

girmistir. 2 Temmuz 1963 glin ve 265 sayili Teskilat Kanunu ile "Turizm ve Tanitma Bakanligi" adini alinmis,
daha sonra bircok sifatlarla anilan Turizm ve Tanitma Bakanlidi, son olarak, 2003'te "K{ilt{r ve Turizm Bakanhgi"
adini almistir. 1980°li yillarin ortasindan itibaren uygulanmaya konulan "Turizm Tesvik Tedbirleri" ile sektorde

adirlikh olarak Konaklama Tesisi ve Bakanlik belgeli yatak tretimi hizla artmistir.

Tirkiye'nin son 10-15 yilda diinya ekonomisinde artan adirligi ve dne cikan yapisi turizme de yansimaktadir.

Tirkiye'de turizm gelir ve turist sayisi agisindan siirekli bir degisim gostergesi olmustur.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgiitli (UNWTO) verilerine gore, 2014 yili degerlendirmesinde diinyada en

fazla turist geken Ulkeler arasinda Tirkiye 6. sirada yer almaktadir.
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2004 - 2016 yil karsilastirmali olarak turizm gelirlerinin yillara gore dagiimi asagidaki tabloda g&sterilmistir.

Tablo. 12Yabana Ziyaretgi Ve Yurt Disinda ikamet Eden Vatandas Ziyaretgi Turizm Gelirlerinin
Yulara Gore Dagilimi

TOPLAM - Total YABANCI - Foreigner (*) VATANDAS - Citizen (**)

TURiZM ZIYARETGI |ORTALAMA | GSM+Marina TURiZM ZIYARETGI ORTALAMA TURiZM ZIYARETGi  |ORTALAMA

YILLAR GELIRI SAYISI HARCAMA Hizmet GELIRI SAYISI HARCAMA GELIRI SAYISI HARCAMA
Years Tourism Number of Average Harcamalari Tourism Number of Average| Tourism Number of Average

Receipt Visitors Expenditure (&) Receipt Foreigner Expenditure| Receipt Citizens Expenditure

(1000 $) @ (1000 $) (1000 $) @u (1000%) $)

2004 17 076 606 20 262 640 843 152 937 13061 118 17 202 996 759 3862 552 3059 644 1262
2005 20322112 24124 501 842 221915 15 725 813 20 522 621 766 4374383 3601 880 1214
2006 18 593 951 23 148 669 803 211 580 13918 757 19 275 948 722 4463 614 3872721 1153
2007 20 942 500 27214988 770 302 303 15 936 347 23017 081 692 4703 850 4197 907 1121
2008 25 415 067 30979 979 820 384 332 19 612 296 26 431 124 742 5418 439 4548 855 1191
2009 25 064 482 32 006 149 783 310 150 19 063 702 27347977 697 5690 629 4658 172 1222
2010 24930 997 33027943 755 262 627 19 110 003 28510 852 670 5558 366 4517 091 1231
2011 28 115 692 36 151 328 778 254 753 22222 454 31324528 709 5638 484 4826 800 1168
2012 29 007 003 36 463 921 795 242 261 22 410 364 31342 464 715 6354 378 5121 457 1241
2013 32308 991 39 226 226 824 226 519 25322 291 33827474 749 6 760 180 5398 752 1252
2014 34 305 903 41 415 070 828 238 617 27778 026 35 850 286 775 6289 260 5564 784 1130
2015 31464 777 41617 530 756 182 780 25438 923 35592 160 715 5843 074 6025 370 970
2016 (X) 17 324 710 24 665 899 702 117 379 12 577 444 19 811 626 635 4 629 888 4854 273 954

Kaynak : Tiirkiye Istatistik Kurumu , Merkez Bankasi , Kiiltiir ve Turizm Bakanligi

2015 yili toplam ziyaretgi sayisi 41.617.530 kisi iken bu sayinin 2016 yilinda 17.324.710 kisiye distiga

gorilmistir. Toplam gelirinde bu oranda diistiigi gézlemlenmistir.

Tablo. 132013 ila 2016 Yillani Karsilatirmali Turizm Geliri

(Milyon $ - Miion $)

ILLAR - Years DEGISIM ORANI (%) - Rate of Change (%)

KOLTOR o+ KOLTOR VE o v KULTOR VE TURIZM BAKANLIGI + KOLTOR o + LTORVE G | KOLTORVET i T0RVE o+

TURKIYE ISTATISTIK KURUMU + TORKIYE ISTATISTIK KURUMU + TURKIYE STATISTIK KURUMU + TORKIYE [STATISTIK KURUMU + DEVLET ISTATISTIKENSTITOSU + | TURKIYE ISTATISTIK KURUMU + | TORKIYE ISTATISTIK KURUMU +

ERKEZ BANKASI At MERKEZ BANKAS!
Minsty of Cutuee and Tousm Minsiry of Culure and Tourism Minst of Cuure and Tourism Minsry of Cukure and Tourism Minsty of Cuuee and Tousm Ministy of Cuue and Tourism Minsiy of Cuure and Tourism
AYLAR Turstat Turtat Tt Turtat
R Contal Bank ContalBank ContalBank Contral Bank ContalBank Cortra Bark ContalBank
2013 2014 2015 2016 2014/2013 2015/2014 2016/2015

L O G o O A G < A O 2 < O A I O - I I e ol I I I I oo O e Sl
?:‘::W o75.4| 4629 126| 14510 1090,3 4179 122| 15204 12374 3787 04| 16255 9804| 4226 90| 14120 118| 97| -36| 48| 135 -94| -227| 69| -208 116| -43| 13,1
E:;::’y 9445 4201 101| 13837 10656 3653 114| 14423 11127 3053 03| 14273 8288 3514 86| 11888 128| -149| 124| 42| 44| -164| 153 10| 255 151 .75 167
i 13502 4519 122 18142 14765 3544 143 18452( 14647 3403 110| 18160 10711 3839  106| 14658 94| -216| 174 17| -08 40| -230 -16| -269| 128 -36| -193
:Lsﬁf" 15045 4318 152 19515 16496 4365 172 21033 15217 3303 117 18638 9678 3724 126 13528 96 11| 130 78| 78| -243| -320| -114| -364| 127| 77| 274
m:y‘"s 25509 4208 210\ 29927 2670,0| 4535 220| 31464| 23473 3563 158 27194) 14164| 4087 133 18384 47| 78| 48| 51| -121| -214| -252| 136 -397| 147| -158 -324
HAZIRAN
s 28732 4762 222| 33716 32139 48941| 232 37262 27938 3393 17.4| 31505 14252 3513 135 17900 11,9| 27| 45| 105| -131| -306| -250| 155 49,0 35| -224| 432
[TEMMUZ
i 27808 6640 24.6| 34695 30790 6018 249 37057 30187 6421) 222 36830 17102 6635 169 23006 107 -04| 12| 68 -20| 67| -108) -06| 433 33| -239 357
[AGUSTOS
At 33407 819.6) 355 42048 40489 8636 342 49467 38407 8685 240\ 47424 22523 8288 17| 30084 209 54| -37| 176 -49) 06| -208 41| 415 .46 279 347
:Z;';;ber 30212 8509 236 30048 33111| 8635 275 42021 30255 8228 205 38688 19252 8473 155 27880 96| 04| 165 76| -86| -47| -255 79| -364| 30| -244| 27,9
9 AYLIK TOPLAM
o et oy | 193505 5016, 177,1| 24 543,6| 21 605,8| 48456| 186,6| 26 638,2(20371,5| 4383,6| 1413| 248967 12577,4| 46209 1173|173246 17| 34| 55| 85| 57| 95| -244| 65 3| 56| -17,0| 304
e 33438 7214 214 40866 33865 5540 248 39653 28343| 5302 169| 33814 13| -232| 157| -30| 163 43| -319| -147
KASIM
Kovomiver 15819 5344) 151 21315 16305 4438 155 20088 13102 4742 129 17973 36| -170| 24| 15 201 68| -168| -144
[ARALIK

10461 4883 129 15472 11463 4459 114 16036 0228 4550 115 13893 o6 87| -116 36| 195 20| 9| -134

Decomber
(2 ArLK TOPLAM | 25322,3( 6 760,2( 2265/ 32309,0 27 778,1| 6289,3( 238,5) 34 305,9| 25 438,8| 5843,0| 182,6| 314647 97| 70| 53| 62| -84 71| -234| -3

Kaynak : Tiirkiye Istatistik Kurumu , Merkez Bankasi , Kiiltiir ve Turizm Bakanligi
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2016 yili igerisinde 2015 yilina gore ortalama toplam harcamalarda; hem yerli hemde yabanci turist harcamalari
dikkate alindidinda gegen seneye gore ortalama yaklasik %30 diislis oldugu gézlemlenmistir.

24 Kasim 2015'te, Tlrkiye'nin siniri ihlal ettigi gerekgesi ile bir Rus Su-24 savas ugagini diistirmesinin ardindan
Rusya, Tirkiye ile iliskilerini askeri ve ekonomik olarak asgari seviyeye indirdi. Bu kapsamda Rusya’daki tur
sirketlerinin Trkiye turu satmasini yasakladi. 2016'nin ilk bes ayinda Antalya’ya gelen Rus turist sayisinda bir
onceki yila oranla %96, Alman turist sayisinda %30, Hollandali turist sayisinda ise %33 oldu distis oldu tahmin

edilmektedir. Ege ve Akdeniz sahillerinde 1.300 civarinda otelin satiliga cikarildigi tahmin edilmektedir.
5.2.3.1.  Turizm istatistikleri

Ziyaretgilerin kisi bagl ortalama harcamasi 686 $ harcadidi belirtiimektedir. Bu geyrekte yabancilarin ortalama
harcamasi 622 $, yurt disinda ikamet eden vatandaslarin ortalama harcamasi ise 901 $ olmustur.

Tablo. 14Turizm geliri ve gideri, III. Ceyrek: Temmuz-Eyliil, 2016

Girig yapan vatandagiar
Cikrs yapan ziyaretcier (Yurtici ikamedli}

Kigl bagi Kigi bagi

Turizm Kisi ortalama Tunzm Kigi ortalama

gelini sayis1 harcama gideri sayist harcama

Yd___ Ceyrek  Bin(S) ©) Bin($) 8
2015

! 4868890 5344575 an 1282504 1865059 638

" 7733677 10751351 719 1542832 2462510 627

W 12254189 17408994 706 1344630 2571810 523

v 6568022 81126M 810 1528457 1851472 326

Yk 31464777 41617530 756 5698423 8750851 651
2016

| 4066384 5107583 796 1537627 1825187 842

i 4681318 7495035 665 1509693 2035818 742

| 8277008 12063311 686 1131773 2234774 506

Temmuz 2300550 3482544 636 436 761 880 228 496

Afustos 3098464 4565837 679 327618  B47 281 506

Eyiil 27870995 4014930 894 367385 707 264 519

Kaynak : TUIK, Turizm Istatistikleri, III. Ceyrek: Temmuz-Eyliil, 2016

Turizm geliri gegen yilin ayni geyregine gore %32,7 azaldidi belirtiimektedir. Turizm geliri Temmuz, Agustos
ve Eylil aylarindan olusan III. ceyrekte bir dnceki yilin ayni geyregdine gére %32,7 azalarak 8 milyar 277 milyon
9 bin $ oldu. Turizm gelirinin (cep telefonu dolasim ve marina hizmet harcamalari harig) %71,6'sI yabanci

ziyaretgilerden, %28,4'l ise yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerden elde edilmistir.

Ziyaretgiler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile organize etmektedirler. Bu geyrekte yapilan harcamalarin 6
milyar 647 milyon 446 bin $'ini kisisel harcamalar, 1 milyar 629 milyon 564 bin $'ini ise paket tur harcamalari

olusturmustur.
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Tablo. 15Ayhk turizm geliri, 2015 — 2016

Toplam
Total
Toplam turizm Cep telefonu Marina hizmet  Cikis yapan Kisi basi ortalama
geliri dolagim harcamalari  harcamalari ziyaretgi harcama
(Bin $) (Bin $) (Bin $) sayisl %)
Total tourism GSMroaming Marina service Number Average expenses
Yil - Year income expenditures  expenditures of per capita
GCeyrek - Quarter (Thousand $) (Thousand $) (Thousand $) visitors $)
Ay - Month (A+B+C+D) (C) (D)
2015
Toplam - Total 31464777 124 140 58640 41617530 756
l. Ceyrek toplam
1st Quarter total 4 868 890 20778 8987 5344 575 911
Ocak - January 1625569 7285 2131 1762004 923
Subat - February 1427 246 6872 2454 1564 925 912
Mart - March 1816 076 6621 4403 2017 645 900
IIl. Ceyrek toplam
2nd Quarter total 7733677 25244 19737 10751351 719
Nisan - April 1863812 6416 5335 2626 663 710
Mayis - May 2719378 8615 7208 3775013 720
Haziran - June 3150 486 10 212 7194 4349 675 724
lll. Geyrek toplam
3rd Quarter total 12294 189 48 971 17738 17 408 994 706
Temmuz - July 3682936 15934 6238 5244 965 702
Agustos - August 4742 362 18 257 5780 6748 708 703
Eyliil - September 3868 890 14 780 5720 5415 322 714
IV. Geyrek toplam
4th Quarter total 6568 022 29148 12178 8112611 810
Ekim - October 3381453 11 397 5514 4161 806 812
Kasim - November 1797335 9362 3561 2236998 803
Aralik - December 1389235 8389 3103 1713807 811
2016
l. Ceyrek toplam
1st Quarter total 4066 384 18 845 9367 5107 553 796
Ocak - January 1411952 6110 2878 1691 287 835
Subat - February 1188825 5847 2793 1517 504 783
Mart - March 1465 606 6888 3697 1898 762 772
Il. Geyrek toplam
2nd Quarter total 4981 318 21 666 17 766 7 495 035 665
Nisan - April 1352858 7 051 5553 2049238 660
Mayis - May 1838478 7 158 6148 2749 648 669
Haziran - June 1789982 7457 6 065 2696 149 664

Kaynak : TUIK, Turizm Istatistikleri, III, Ceyrek: Temmuz-Eyliil, 2016

Ziyaretci sayisi gecen yilin ayni ceyregine gore %30,7 azalmistir. Ulkemizden cikis yapan ziyaretci sayisi 2016
yili ITI. geyreginde bir dnceki yilin ayni geyredine gore %30,7 azalarak 12 milyon 63 bin 311 kisi oldu.
Bunlarin %78,5'ini (9 milyon 466 bin 509 kisi) yabancilar, %21,5'ini (2 milyon 596 bin 802 kisi) ise yurt
disinda ikamet eden vatandaglar olusturdu.
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Tablo. 16 Harcama tiirlerine gore turizm gideri, III. Ceyrek: Temmuz - Eyliil, 2015 — 2016

Harcama dagilimi (Bin $) - Distribution of
expenditures (Thousand $)

Toplam
. Total
Harcama tiirii
Type of expenditure 2015 (%) 2016 (%)
1. Kigisel harcamalar
Individual expenditures 5953833 77,0 4073 003 81,8
Yeme-igme - Food and beverage 1358 375 17,6 1045817 21,0
Konaklama - Accommodation 1045556 135 589526 11,8
Saglik - Health 159 230 2,1 175988 35
Ulastirma (Tiirkiye igi) - Transport (inside Turkey) 470 650 6,1 347 236 7,0
Spor, egitim, kiltiir-Sports, education, culture 130870 1,7 58 429 1,2
Tur hizmetleri - Tour Services 40 959 0,5 14 622 0,3
Uluslararasi ulagtirma - International transport 1178 203 15,2 733 386 14,7
Cep telefonu dolagim harcamalari
GSMroaming expenditures 25244 0,3 21 666 0,4
Marina hizmet harcamalari
Marina service expenditures 19737 0,3 17 766 0,4
Diger mal ve hizmetler
Other good and services 1525010 19,7 1068567 215
Giyecek ve ayakkabi - Clothes and shoes 773 321 10,0 584 297 11,7
Hediyelik esya - Souvenirs 404 739 5,2 262 467 53
Hal, kilim vb - Carpet, rug etc. 62 790 0,8 33930 0,7
Diger harcamalar - Other expenditures 284 160 3,7 187 873 3,8
2. Paket tur harcamalari (ilkemize kalan pay)
Package tour expenditures (share of Turkey) 1779844 23,0 908315 18,2
3. Toplam turizm geliri
Total tourism income 7733677 100,0 4981318 100,0

Kaynak : TUIK, Turizm Istatistikleri, III. Ceyrek: Temmuz-Eyliil, 2016

Turizm gideri gegen yilin ayni geyredine gore %15,8 azalmistir. Yurt icinde ikamet edip baska Ulkeleri ziyaret
eden vatandaslarimizin harcamalarindan olusan turizm gideri, gegen yilin ayni ceyredine gore %15,8 azalarak
1 milyar 131 milyon 773 bin $ oldu. Bunun 893 milyon 248 bin $'ini kisisel, 238 milyon 526 bin $'ini ise paket

tur harcamalari olusturmustur.

Yurt digini ziyaret eden vatandaslar 2015 yili III. geyredine gore %13,1 azalmistir. Bu geyrekte yurt disini
ziyaret eden vatandas sayisi bir 6nceki yilin ayni ceyredine gore %13,1 azalarak 2 milyon 234 bin 774 kisi

oldu. Bunlarin kisi basi ortalama harcamasi 506 $ olarak gergeklesmistir.
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5.2.3.2. Hanehalki Yurtigi Turizm
Yurt iginde ikamet eden 9 milyon 683 bin kisi seyahate ciktigi belirtiimektedir.

Tablo. 17 Yurt icinde seyahate gikan kisi, geceleme sayisi ve harcamalar, II. Ceyrek: Nisan-
Haziran, 2016

Harcama
Seyahat
Seyahate bagina
¢ikan kigi  Seyahat Geceleme Ortalama  Toplam  Paket tur Kigisel ortalama
say1s) sayis1 sayisi geceleme  harcama harcamasi  harcama harcams
Yd  Ceyrek {8in) (8in) {8in) sayisi (B TL) (BinTL) (BinTL) {TL)
25 1 10791 13 988 104 521 75 3694829 20025 3614303 265
n f02rz 13033 80 132 51 4316320 JGT 304 4005016 335
| 24145 W0 328133 99 12429293 1083022 M1 246271 T
w $103 11252 18630 70 3809118 153607 3715511 345
Yilhk "o 71251 588 786 83 24409560 1723958 22685802 Rl k)
016 1 10393 12690 §6 182 77 4204011 134716 4059295 k) |
L 9653 120685 83 437 6.9 4500403 404 551 4 055 851 372

Kaynak : TUIK, Hanehalki Yurtici Turizm, II. Ceyrek: Nisan - Haziran, 2016

Nisan, Mayis ve Haziran aylarindan olusan II. geyrekte, yurt iginde ikamet eden 9 milyon 683 bin kisi seyahate
cikti. Seyahate cikanlarin bir ve daha fazla geceleme kaydi ile lilke iginde yaptiklari toplam seyahat sayisi bir
onceki yilin ayni geyregine gore %7,3 azalarak 12 milyon 85 bin seyahat olarak gerceklesmistir.

Seyahate cikanlar, ortalama 372 TL harcadi belirtiimektedir. Bu geyrekte seyahate cikanlar 83 milyon 437 bin
geceleme yapti. Ortalama geceleme sayisi 6,9 gece, seyahat basina yapilan ortalama harcama ise 372 TL

olmustur.

Seyahate gikanlar, 4 milyar 500 milyon 403 bin TL harcad belirtilmektedir. Yerli turistlerin, yurt iginde yaptiklari
seyahat harcamalari 2016 yilinin II. geyredinde bir 6nceki yilin ayni geyredine gore %2,8 artarak 4 milyar 500
milyon 403 bin TL olarak gergeklesmistir.

Seyahat harcamalari, kisisel veya paket tur harcamalari olarak yapildi. Yurt igi turizm harcamasinin %91'ini (4

milyar 95 milyon 851 bin TL) kisisel, %9'unu (404 milyon 551 bin TL) ise paket tur harcamalar olusturmustur.
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5.3. Bolge Verileri

Dederlemeye konu olan gayrimenkuliin dederini olusturan en 6nemi bilesenlerinden biri bulundugu bélgenin
ozellikleridir. Dolayisiyla konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgenin codrafi konumu, arazi yapisi, Sosyo
ekonomik &zellikleri, gelisme yoni dederleme galismasini etkileyen faktorler olup alt basliklarda konu
gayrimenkuliin bulundugu bolge verileri ile ilgili genel bilgiler verilmistir.

5.3.1. Mugla 1li

37° 45’ ve 27° 15" kuzey enlemleri
ile 39° 15" ve 29° 20" dogu
boylamlari arasinda kalan Mugla il,
Turkiye'nin gineybati ucunda yer
almaktadir.  Kuzeyinde  Aydin,

kuzeydogusunda Denizli ve Burdur,

dogusunda Antalya ile komsu,

glneyinde Akdeniz, batisinda Ege
Denizi ile gevrilidir. Toplam uzunlugu 1100 km'yi biraz asan deniz kiyilari ile Mugla lilkemizin en uzun sahil
seridine sahip ilidir. En buylk ve il olmaya aday ilgesi Fethiye'dir. Sehrin ytzélglimi 13.338 km2’dir. Turkiye
Istatistik Kurumu Adrese dayali niifus kayit sistemi verilerine gére, 31.12.2011 tarihi itibari ile Mugla niifusu
838.324 kisi olarak belirlenmistir. Belirlenen bu niifusun 362.513'U il ve ilge merkezlerinde, 475.811'i ise kdy

ve beldelerde yasamaktadir.

o Sosyo-Ekonomik Durum:

2011 yilinda DPT tarafindan yapilan “illerin
Sosyo-Ekonomik  Geligmiglik  Siralamasi”
arastirmasina goére Mugla ili, 8. Sirada yer
almaktadir. 2003 yilinda yapilan ayni konu
baslikli arastirmada 13. Sirada yer alan Mugla
ili, son 8 yilda konumu iyilesen 36 il arasinda
yerini almistir. Nufusunun yaklasik %56’si
kirsal kesimde yasayan Mugla ilinin, 2001 yili
itibariyle TUIK tarafindan yapilan GSYIH’sinin
sektorel dadiimi arastirmasi incelendiginde,

%65k pay ile 1l.siradaki hizmetler
sektoriini, tarim (%18) ve sanayi (%17) sektorlerinin izledigi gorilmektedir.1987-2001 déneminde yillik
ortalama blylme hizlan itibariyle %5.7 ile hizmetler sektoriini, %0.8 ile tarim ve %0.6 ile sanayi sektéri
izlemektedir.

e  Fkonomik Durum:

"W [\

Mugla ili'nde, “diger ulasim araglar imalati”, “madencilik ve tasocakgiligl”, “adag ve agag mantari Griinleri

[/2EA\Y

imalati (mobilya harig)”, “saz, saman ve benzeri malzemelerden orilerek yapilan esyalarin imalat” ile

“hayvancilik sektorleri 6ne gikmaktadir.
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Diger ulagim araclari imalati; TUIK 2002 Genel Sanayi Isyerleri Sayimi (GSIS) yogunlasma ile ihracat il igi ylizde
ve yogunlasma géstergelerinin her birinde 6n plana ¢ikmistir. GSIS il ici yiizde géstergesine gére il icindeki
sektorel pay Ulke payindan daha biiyiik olmaktadir. Sektdrde yogunlasma “eglence ve sportif amagl teknelerin

yapimi ve onarimi” alt sektériinde olmaktadir.

Madencilik ve tasocakciligi; GSIS (Genel sanayi Isyerleri Sayimi) yogunlasma, &zel sektér isgiicii verimliligi ile
1l Sanayi ve Ticaret Odalarinin Tercihleri gdstergelerinde 8ne cikmistir. Verimliligin Tirkiye ortalamasina gére
diisiik oldugu sektdrde, GSIS il ici ylizde gbstergesine gére il icindeki sektdrel pay ilke payindan biyiiktiir.
Ayrica madencilikte isyeri ve istihdam oranlari itibariyle bir ya da iki alt sektorli agirlikli bir yapidan ziyade,

sektorel cesitlilik gorilmektedir.

Orman varligina dayal olarak adac ve agac mantar Uriinleri sektorii, GSIS il ici ylizde gbstergesi itibariyle hem
il icinde 6ne cikmakta, hem de il icindeki sektérel pay Ulke payindan daha biiyiik olmaktadir. Alt sektdrler

itibariyle agac Urlinleri imalatinda “insaat kerestesi ve dograma imalati” en énemli alt sektordiir.

Hayvaciligin 6ne gikan sektorlerden olmasinin baslica nedeni, 2000-2004 yillarinda ilde yapilan toplam ihracatin

yaklasik olarak %50’sinin bu sektdrde gergeklesmesidir.

Sanayinin; orman varlidi, maden ve turizm potansiyellerinin sonucu olarak éne cikan sektdrle sinirli kaldigi ve
cesitlenemedidi gorilmektedir. Hizmetler sektori Tirkiye ortlamasi lizerinde bir bliylime sergilerken, sanayinin
ters bir yapi ortaya koymasi Mugla’nin bir sanayi kenti olmaktan ziyade bir turizm kentine doniisimiini

gostermektedir.

5.3.2. Marmaris Ilcesi

Mugla Ili'ne bagh olan Marmaris ilcesi, 36° 51’ K ve 28° 51D

—
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| : \.\

koordinatlar arasinda kalmaktadir. Batisinda Resadiye Yarimadasi

ve Kerme Korfezi, kuzeyinde Ula, dodusunda Balan Dagi, Karadad

L @ /| ve Gunluk Tepeleri ile glineyinde Akdeniz ile gevrilidir. Marmaris,
ot

| Akdeniz ile Ege Denizi'nin birlestigi bolgede yer almaktadir ve Ug
7 tarafi denizlerle gevrilidir. Genel itibariyle diiz bir yapida olan ilgenin
2014 yil TUIK verilerine gére niifusu 89.630'dur. Yiizélglimi ise
2002 TUIK verilerine gére 878,09 km2 (gdller dahil) olan ilgenin
Mugla Merkeze olan uzaklidi yaklagik 60 km‘dir.

Marmaris ilcesi sahip oldugu koylar, plajlar, Ege ve Akdeniz'e kiyisi olmasi, yat limanlari ve iiman iklimi
sayesinde yaz aylari disinda da denize girme imkani bulundurmasi sayesinde Akdeniz ve Tirkiye turizminin
O6nemli bir merkezidir. Genel ekonomisi tarim, hayvancilik, turizm ve tekne yapimina dayal olan ilgede gok
sayida otel, motel, pansiyon, tatil kdyleri bulunmaktadir. Ilce Dalaman Havalimanina kus ucusu yaklasik 40 km

mesafede konumludur.
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6. DEGERLEME TEKNIKLERI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Aciklayici Bilgiler

Degerleme, bir varligin Pazar Dederi veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapllir. Pazar, fiyat, maliyet ve
deger kavramlari, tim dederlemelerin temelinde yer almaktadir. Dederleme acisindan esdeder bir 5neme sahip

olan bir diger unsursa, dederleme sonuglarina nasil ulasildiginin anlasilabilir sekilde ifade edilmesidir.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger
Fiyat, bir mal icin istenen, teklif edilen veya 6denen mebladdir. Odenen fiyat, arz ile talebin kesistigi noktay
temsil eder. Deder ise satin alinmak {zere pazara sunulan bir mal veya hizmet igin alici ve saticinin

anlagabilecekleri olasi fiyat anlamina gelmektedir.

o Uretimle iliskili bir kavram olan Maliyet, el degistirme isleminden farkli olarak, bir emtia, mal veya hizmeti

yaratmak veya Uretmek igin gerekli olan tutar seklinde tanimlanir.

e Deder kavrami, satin alinmak (zere sunulan bir mal veya hizmetin alicilari ve saticilari tarafindan
sonuglandiriimasi muhtemel fiyat anlamina gelmektedir. Deder, mal veya hizmet icin alicilar veya saticilarin
Uzerinde uzlasmaya varacaklari varsayimsal veya hayali fiyati temsil etmektedir. Bu nedenle, deger bir
gerceklik degil, belirli bir zaman zarfinda satin alinmak Uzere sunulan bir mal veya hizmet icin 6denmesi
olasi bir fiyatin takdiridir. En temel seviyede, deger, herhangi bir (riin, hizmet veya mal ile iligkili dort
etkenin birbirleriyle olan iligkisine gdre olusturulur ve stirdiirilir. Bu faktérler, fayda, kitlik, istek ve satin

alma gicidir.

Pazar katiimailar tarafindan, yani alicilar ve saticilar tarafindan alinip satilabilir olmasinin yani sira bir mal veya
hizmetin degeri, alternatif ekonomik faydasindan veya kendisiyle iliskili fonksiyonlardan da kaynaklanabilir veya
bu deder normal veya tipik olmayan pazar kosullarini yansitabilir. Bir sirket veya isletmenin kurulu oldugu bir
milkin sahipleri, bu mlkiin yatinmcilari, sigortacilari, kiymet takdiri yapanlar veya derecelendirme gorevlileri,
tasfiye memurlari veya kayyumlari ve normalin Ustlinde istekli veya &6zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli

sebeplerle ayni miilke farkli dederler atfedebilirler.

Bir mal veya hizmete verilebilecek alternatif dederlerin bakis acgisini yansitan 6zel deger tanimlari gelistiriimistir.

Bu nedenle deder terimi, her zaman uygulanabilir belirli bir anlamla birlikte kullaniimalidir.

Miilkiin sahipleri, yatinmcilari, sigortacilan, kiymet takdiri yapanlar, derecelendirme gorevlileri, tasfiye
memurlari veya kayyumlari ya da normalin Ustiinde istekli veya ¢zel alicilari, rasyonel agidan esit ve gegerli
sebeplerle ayni miilke farkli dederler atfedebilirler.

6.2. Pazar ve Pazar Disi Esash Deger

Pazar Degeri, milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi sartlar altinda,
bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlasma gergevesinde dederleme tarihinde el
degistirmesi gereken tahmini tutardr.

Uluslararasi Degerleme Standartlari Tebliginin 5.2. maddesinde Pazar degeri asagidaki sekilde tanimlanir:
“Bir miilkiin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda,
hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama
sonrasinda dederleme tarihinde gergeklestirecekleri alim satim isleminde el degistirmesi gerektidi takdir edilen

tutardir.”
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e  Bir gayrimenkuliin Pazar Dederi, onun yalin fiziksel durumundan ok piyasa tarafindan kabul edilen
yararlihdini temsil eder. Belirli bir isletme veya sahisa ait varliklarin faydasi, piyasa veya belirli bir endistri
tarafindan kabul edilenlerden farklilik gosterir.

e Pazar Degeri, miilkiin satis veya satin alma maliyetleri veya herhangi bir verginin mahsubu géz 6niine
alinmaksizin tahmin edilen degeridir.

e  Profesyonel bir sekilde elde edilen Pazar Degeri tahmini, belirli bir miilkiin belirli bir tarihte tanimli milkiyet
haklarinin objektif bir sekilde takdir edilmesi anlamina gelir. Bu tanimin iginde var olan husus, bir kisinin
Onceden tasarlanmis goriisii veya kazanilmis haklarindan c¢ok, cok sayida katiimcinin faaliyet ve
motivasyonundan olusan bir genel pazar kavramidir.

e Milkiin pazar dederi esasli dederlemeleri, islemlerin gerceklestigi pazarin, pazar disi etkenlerce
sinirlandinimadigini varsayar.

e Pazar disl esaslara gore dederlemelerde, dederlemeye uygulanan degerin tanimi yer almalidir; drnedin,
kullanim degeri, isletme dederi, yatirim dederi, sigortalanabilir deder, hurda deder, tasfiye dederi veya
Ozel deger. Dederleme raporu, bu tanimlanan dederin, Pazar Degeri gibi yorumlanmamasini saglamalidir.

e Pazar disl esaslara gore dederlemelerde, makul olglilerde bir deder tahmininde bulunmak igin uygun
prosedurler kullaniimali ve yeterli miktarda veri analiz edilmelidir.

e Pazar esasl dederlemeler igin bir gereklilik olan islem ile ilgili verilerin veya dider verilerin mevcut veya
yeterli olmamasi nedeniyle gelismekte olan pazarlardaki Degerleme Uzmanlari, vardiklari deger
tahminlerinin gercekte pazar disi esaslara dayali dederlemeler olduguna dair yeterli derecede aciklayic
bilgi sunmaksizin bazen Pazar Dederi disi deder tahminlerinde bulunmaktadirlar. UDES 2 Standardi
cercevesinde pazar dederi disi dederlemelerin, s6z konusu oldugu durumlarda, pazar disi deder esasli
dederlemeler olarak acik bir sekilde belirtiimesi gerekmektedir.

e  Pazar Dederi ve muhasebe standartlarinda siklikla anilan Makul Deger terimi birbirlerini tam karsilamadigi
durumlarda dahi genelde bagdasiktirlar. Bir muhasebe kavrami olan Makul Deder, Uluslararasi Finansal
Raporlama Standartlari ve diger muhasebe standartlarinda bilgili ve istekli taraflar arasinda, herhangi bir
iliskiden etkilenilmeyecek sartlar altinda bir varligin el degistirebilecedi fiyat veya yikimldliklerin yerine
getiriimesinde esas teskil edecek olan meblag anlaminda kullanilir. Makul deder genelde finansal
tablolarda, hem pazar hem de pazar dederi disi dederlerin rapor edilmesinde kullanilir. Bir varligin Pazar
Degerinin belirlenebildigi durumlarda, bu deder Makul Degere esit olacaktir.

Pazar Dederi, miilkiin niteligini ve bu miilkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan degerleme

yaklagimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerini tahmin etmek amaciyla en sik

uygulanan yaklagimlar arasinda emsal karsilastirma yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de igeren gelir
indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklagimi yer almaktadir.

6.2.1. Emsal karsilastirma yaklasimi

Emsal Karsilagtirma Yaklagimi; Benzer veya ikame niteliindeki miilklerin satigini ve iligkili pazar verilerini gz
Oniine alan ve karsilastirmaya dahil olan siregler yoluyla bir deder tahminine imkan veren karsilastirmali
degerleme yaklasimidir. Genelde dederleme galismasina tabi olan miilk, agik pazarda daha 6nce islem gérmiis
olan benzer nitelikteki mudilklerin satigi ile karsilastinilir. Teklifler ve kotasyonlar da ayrica géz ©6niinde

bulundurulabilir.
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Emsal karsilastirma yontemi; Degerlemenin konusunu olusturan kisisel milkii veya milkiyet hakkini, bir veya
daha fazla sayida yontemi kullanarak benzer niteliklerdeki varliklarla veya benzer varliklardaki miilkiyet
haklariyla karsilastirarak deder tespitinde bulunulan bir yontemdir.

Emsal karsilastirma yaklasimi, dederleme konusu miilkii, agik pazarlarda satilmis olan benzer nitelikteki
milklerle ve/veya miilkiyet haklan ile karsilastirmaktadir. Bu yaklasimda, benzer nitelikteki mdilklerle yapilan
karsilastirmalarin makul bir esasi olmalidir. Bu benzer nitelikteki mal varliklarinin degerleme konusu midilkler ile
ayni pazarda alim satimi yapilmalidir veya ayni ekonomik degiskenlere bagh olan bir pazarda olmaldir. Bu

karsilastirma anlaml bir sekilde gergeklestirilmeli ve yaniltici olmamalidir.

6.2.2. Gelir indirgeme yaklasimi
Gelir Indirgeme Yaklagimi; degerlemesi yapilan miilkle ilgili gelir ve gider verilerini géz 6niine alan ve degeri
bir indirgeme siireci gergevesinde tahmin eden karsilastirmali bir degerleme yéntemidir.

Indirgeme, gelir (genelde net gelir) ve bir gelir tutarini bir deger tahminine déniistiirerek tanimlanan bir deger
tipi ile ilgilidir. Bu stireg dogrudan iliskileri (genel indirgeme orani veya tiim risklerin getirilerinin tek bir yilin
gelirine uygulandidr) , belirli bir ddnem boyunca bir dizi gelire veya her ikisine de uygulanan getiri veya iskonto

oranlarini (yatinm getirisi 6lglimlerini yansitir) dikkate alir.

Gelir indirgeme yaklagiminda, gayrimenkuliin Pazar Dederi, gelir yaratma kapasitesiyle 6lgiillir. Gelir indirgeme
yaklagimi, dederin gelecekte elde edilmesi beklenen faydalara gore belirlendidi beklentiler ilkesine dayanir.
Gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini
esas almalidir.

Gelir indirgemesinde, s6z konusu miilkten elde edilecek net (isletme) gelirini belirlemek igin, mukayeseli gelir
ve harcama verileri kullanilir. Indirgeme, tek bir yilin gelirine tek bir oran (genel indirgeme orani veya tim
risklere iliskin getiri orani) uygulanarak veya bir getiri veya iskonto oraninin (yatinm getirisi dlgimlerini

yansitan) belirli bir zaman dilimi igerisindeki bir dizi gelirlere uygulanmasiyla yapilir.

Gelir indirgeme yaklasiminda, beklenen biiylime ve zamanlama, iliskili riskler ve paranin zaman degeri goz
oniline alinarak takdir edilen gelir veya faydalarin bugiinkii dederini hesaplar. Gelir, temsili gelir seviyesinin
dogrudan aktiflestirilmesi veya indirgenmis nakit akimlari analizi veya gelecekteki bir zaman dizisi icin takdir
edilen nakit girdilerine iskonto orani uygulanarak bugilinkii dederine gevrildigi temettli iskonto ydntemi

uygulanarak deder gostergesi haline gevrilir.

Gelir indirgeme yaklagimi, hem Pazar Degeri belirleme gorevlerinde ve hem de diger dederleme tiplerinde
uygulanabilir. Ancak Pazar Dederi uygulamalari igin ilgili pazar bilgilerini gelistirmek ve analiz etmek gereklidir.
Bu husus, 6zellikle belli bir miilk sahibine iligkin tarafli bilgilerin gelistirilmesinden veya belli bir analist veya

yatinmcinin goris veya bakis agisindan tamamiyla ayrilmaktadir.

Gelir indirgeme yaklagimi, diger dederleme yaklagimlarina uygulanan ayni ilkeleri esas almaktadir. Ozellikle de
gelecekte olusacak kazang beklentilerinin yaratti§i deder (gelir akislar) olarak algilamaktadir. Gelir indirgeme,

gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini géz 6niinde bulunduran islemleri igerir.

Diger yaklagimlarda da oldugu gibi, gelir indirgeme yaklasimi da sadece ilgili karsilagtirilabilir veriler mevcut
oldugunda kullanilabilmektedir. Bu tiir veriler mevcut olmadidinda ise bu yontem, dodrudan pazar
karsilastirmasi yapmak icin degil de genel analiz amaciyla kullanilabilir. Gelir indirgeme yaklagimi 6zellikle
sagladiklari kazang olanaklari ve ozellikleri esas alindiginda alinip satilabilen miilkler icin ve bu analize dahil
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edilen muhtelif unsurlar destekleyecek pazar kanitlarinin oldugu durumlarda 6nemlidir. Yine de bu yéntemde
kullanilan prosediirlerin matematiksel kesinligi, sonuclarin kesin dodrulugunun bir gostergesi olarak

algilanmamalidir.

Pazar arastirmasi, gelir indirgeme yaklasimi icin birkac acidan &nemlidir. Islenecek verilerin saglanmasina ek
olarak pazar arastirmalari ayrica karsilastirma yapmak ve analiz sonuglarinin uygulanabilirligini belirlemek icin
gerekli nitel bilgileri de sunar. Bu nedenle bu yontem tam olarak kantitatif veya matematiksel bir yontem

olmayip kalitatif degerlemeleri de gerektirmektedir.

6.2.3. Maliyet yaklasimi

Maliyet yaklasiminda, miilkiin satin alinmasi yerine, miilkiin aynisinin veya ayni yarari saglayacak baska bir
milkiin insa edebilecedi olasiig dikkate alinir. Uygulamada, tahmin edilen deder, yenisinin maliyetinin
dederlemesi yapilan miilk icin 6denebilecek olasi fiyati asiri 6lglide astii durumlarda eski ve daha az

fonksiyonel milkler icin amortisman da igerir.

Maliyet yaklagiminda miilkiyetin degeri, arazinin satin alinmasi ve esit faydaya sahip yeni bir gayrimenkul insa
edilmesi veya eski bir gayrimenkuliin gecikmeden kaynaklanan agsiri bir maliyete katlanmaksizin ayni kullanima
uyarlanmasi sonucunda ortaya cikacak maliyetin takdir edilmesi suretiyle belirlenir. Girisimci payl veya
miteahhidin kar/zarar arazi ve insaat maliyetine eklenir. Bu yaklagimda daha eski gayrimenkuller igin, fiziki

bozulmaya ugrayan ve islevsel yonden eskiyen kalemlere iliskin amortisman tahminleri gelistirilir.

Gayrimenkul yeni iken Maliyet ve Pazar degeri birbiriyle gok yakindan ilgilidir. Maliyet yaklasimi siklikla yeni ve
yakin zamanda yapilmis binalar ile dnerilen insaatlara, ilavelere ve yenilemelere uygulanir. Bununla beraber
maliyet takdirleri, piyasadaki alicilarin bu gibi milkler igin Odeyecekleri bedelin Gst limitini belirleme
egilimindedir. Maliyet yaklasimi ayni zamanda nadiren satilan 6zel kullanim veya 6zel amagh miilklerin

dederlemesinde de fayda sadlar.

Sonug olarak;

e Hepsi olmasa da bircok (ilkede Degerleme Siireci icin lic dederleme yaklasimi kabul edilmektedir; emsal
karsilastirma yaklasimi, gelir indirgeme, ve maliyet yaklasimi. Bazi Ulkelerin yasalari ise bu (g yaklagimdan
birinin veya daha fazlasinin uygulanmasini engellemekte veya sinirlandirmaktadir. Bu tiir sinirlamalar
olmadigi veya belirli birydntemin hari¢ tutulmasi igin zorlayici baska sebepler bulunmadigi miiddetce
Degderleme Uzmani her bir yaklasimi g6z 6niinde bulundurmalidir.

e Yeterli verilere sahip bir pazarda maliyet yaklagimi daha az uygulanabilir bir yaklasim olsa da

karsilastirilabilir verilerin eksikliginin s6z konusu oldugu durumlarda maliyet yaklagimi daha baskindir.

e Basitce belitmek gerekirse bir milkiin belli bir pazarda olusan fiyati, bu miilkle pazar payi icin rekabet

halinde olan diger milkler igin genelde ddenen fiyatlarla, paray: bir baska yere yatirmanin saglayacad finansal

alternatifler ve dederleme konusu miilke benzer bir kullanim igin yeni bir miilk insa etme veya eski bir mulki
uyarlamanin (adapte etmenin) maliyetiyle sinirldir.

e  Tum Pazar Dederi 6lclim yontemleri, teknikleri ve prosediirleri, piyasadan elde edilen kriterler esas alinip,

dogru bir sekilde uygulanmasi ile ortak bir Pazar Dederi tanimini olustururlar.

e  Emsal karsilastirmalari veya diger pazar karsilagtirmalari, pazardaki gézlemlerden kaynaklanmalidir.

o Indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklagimi piyasanin tespit ettigi nakit akiglarini ve

piyasadan elde edilen geri donilis oranlarini esas almalidir.
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o Insaat maliyetleri ve amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esasl tahminleri tizerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.

e  Milkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gorecedi, Pazar Dederinin tahmini igin hangi yaklasim veya
prosediirlerin kullanilabilecedini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu yaklagimlarin her biri, karsilagtirmal
bir yaklagimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki
faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir. Dederleme Uzmani, Pazar Degerinin tespiti icin tiim yontemleri dikkate
alarak hangi yontem yada yontemlerin uygun oldugunu tespit edecektir.

7. GAYRIMENKULLERE iLiSKIN VERILERIN ANALizi

7.1. Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)
% GUCLU YANLAR

e Tasinmazlarin geligsen bir bélge yer almasi,

e Mistakil sahili bulunan tesis niteliginde olmasi,

e Acik deniz manzarasi bulunmasi,

< ZAYIF YANLAR

e  Bolgenin yiiksek edimli olmasi,

e 2518 parselde uzun yillardir natamam halde bulunan otel/apart insaati,

e Parsellerin igmeler Merkezi'nin yaklasik 2 km disinda konumlu olmasi

< FIRSATLAR

e Bolgede yiiksek kalitede otellerin az sayida olmasi ve dederleme konusu parsellerin otel insaatina uygun
konumda olmasi,

< TEHDITLER

e Tasinmazlarin bulundugu bdlgenin yiiksek egimli olmasi nedeni ile olusacak maliyetlerin yiiksek olmasi

7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
“Bir milkiin fiziki olarak miimkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve degerlemesi

yapilan milki en yiiksek degerine ulastiran en olasi kullanimidir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilige sahip en iyi kullanim
olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak miimkin olan bir kullanim, o kullanimin
mantiki olarak nigin miimkiin oldugunun degerleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler,
bir veya birkag kullanimin olasi oldugu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Diger testlerle
birlikte en yiiksek dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi kullanimdir. (UDS Madde 6.4)

En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Degeri takdirlerinin temel ve ayriimaz bir parcasidir. En etkin ve
verimli kullanimlar dért dolayl kriteri yerine getirmelidir. Bu kriterler 6nem sirasina gore su sekildedir.

o Fiziksel olarak miimkiin olma,

e Yasal olarak izin verilebilir olma,
¢ Finansal olarak yapilabilir olma,
e Azami diizeyde verimli olma,

Dederleme konusu gayrimenkuller icin yapilan analizler sonucunda, dederleme konusu gayrimenkullerin
bulundugu bolge, cevresel etkiler, meri imar plani ve yasal kisitlar g6z 6niline alinarak en etkin ve verimli

kullanimi “Turizm” fonksiyonudur.
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7.3. Degerlemede Kullanilan Yontemler ve Nedenleri

Dederleme galismasinda bos arsa niteligindeki tasinmazlarin arsa dederlerinin takdirinde Emsal Karsilastirma
Analizi Yontemi kullanilmis olup Emsal Karsilastirma Analizi'ni desteklemek amaciyla konut fonksiyonlu 44638
ada 4 ve 5 parseller icin Proje Gelistirme Yontemi ile de arsa dederi hesaplari yapilmistir. Kullanilan degerleme

yoéntemlerine iliskin detayh bilgiler alt basliklarda verilmistir.

7.3.1. Emsal Karsilastirma Yontemi Analizi
Tasinmazlarin yakin gevresinde bulunan arsa nitelikli tasinmazlarin satilik pazar dederleri ile konut piyasasi
(Satilik Villalar) ve otel piyasasi arastiriimistir. Pazardan elde edilen veriler “Pazar Arastirmalari” basligi altinda
verilmigtir.

7.3.1.1, Pazar arastirmalar

» Arsa Piyasasi Arastirmasi

Degerleme konusu gayrimenkuller ile ilgili pazar analizi kapsaminda Mugla ili, Marmaris Ilcesinde yer alan

satilik arsa emsalleri arastiriimis ve emlak uzmanlarinin gérislerine bagvurulmustur.

Tablo. 18 Bdlgede yer alan satilik arsalar:

Satis
- - Satis Satis Birim . PR
Sira Mevkii Konum Imar Alan (m2) Degeri Kur Degeri (TL) Degeri Emlak Ofisi Iletisim
(TL/m?)
1 Marmaris/Turung Denize Yakin/Manzaral 0.20 / 0.60 7.598  2.250.000 EURO  8.235.000 1.084 Homes Emlak 252 476 7580
2 _Marmaris/icmeler __ Denize Yakin/Manzaral _0.20 / 0.60 9.000  9.000.000 TL 9.000.000 1.000 HBZ Emlak 252 455 4535
3 Marmaris/Kumlubiik Koyda 0.20 10.000  3.000.000 USD _ 10.350.000 1.035 Alpina Emlak 252 476 7700
4 Marmaris/Turung Denize Yakin/Manzarali 0.10 / 0.20 19.650  4.000.000 EURO 14.640.000 745 Vizyon Emlak 252 262 5508
5 Marmaris/Turung Denize Sifir 0.10/0.20 120.000 16.500.000 USD  56.925.000 474 Imar Yapi Emlak 252 412 0861
6 Marmaris/Turung Denize Sifir 0.20/ 0.60 4.412 890.000 USD 3.070.500 696 Remax 216 368 1575
7 _Marmaris/Kemeralti Denize Sifir 40.000 12.000.000 USD  41.400.000 1.035 Imar Yapi Emlak 252 412 0861
8 Marmaris/Osmaniye Denize Sifir 20.000 19.000.000 TL 19.000.000 950 Ada Emlak 532 243 5522
9 Marmaris/Turung Denize Yakin/Manzaral 0,2 5.496 1.500.000 USD 5.175.000 942 Bulut Emlak 252 419 0400
10 Marmaris/Selimiye  Denize Sifir 1.571  2.300.000 TL 2.300.000 1.464 Lider EMLAK 252 446 4243
11 Marmaris/Turung Denize Yakin/Manzaral 52.569 45.000.000 TL 45.000.000 856 Century21 Emlak 542 323 1218

Yapilan emsal arastirmasinda taginmazlarin bulundugu bdlgede arsa vasifli taginmazlarin birim satig
degerlerinin konum, ulasim imkanlari ile imar plani fonksiyon ve yapilasma sartlarina bagli olarak degiskenlik

gosterdigi gorlmustar.
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Degerleme konusu gayrimenkuller ile ilgili pazar analizi kapsaminda Mugla ili, Marmaris Ilcesi icmeler ve

Merkez Mahallelerinde yer alan satiik Konut/Villa emsalleri arastiriimis ve emlak uzmanlarinin goérislerine

bagvurulmustur.

Tablo. 19 Bolgede yer alan satilik konut/villa niteligindeki tasinmazlar:

Satis S?F's

Sira Mevkii L Sa.,t's. Kur  Degeri B":,'m. Emlak Ofisi iletisim

(m2) Degeri (TL) Degeri

(TL/m2)
1 Marmaris/icmeler 240 395.000 USD  1.380.407 5.752 HBZ EMLAK 252 4554535
2 Marmaris/icmeler 275 1.500.000 TL 1.500.000 5.455 Cartier Emlak 252 4552030
3 Marmaris/icmeler 175 1.100.000 TL 1.100.000 6.286 Yakut Emlak 252 4121030
4 Marmaris/icmeler 180 260.000 EURO 949.910 5.277 HBZ EMLAK 252 4554535
5 Marmaris/Iicmeler 160 850.000 TL 850.000 5.313 Marmaris Emlak 252 4171009
6 Marmaris/Icmeler 150 650.000 TL 650.000 4.333 Hiilya Emlak 252 4132230
7 _Marmaris/icmeler 200 1.200.000 TL 1.200.000 6.000 ADM Emlak 252 4552677
8 Marmaris/icmeler 180 1.100.000 TL 1.100.000 6.111 HBZ EMLAK 252 4554535
9 Marmaris/Icmeler 85 400.000 TL 400.000 4.706 Armutalan Emlak 533 0583044
10 Marmaris/icmeler 200 290.000 EURO 1.059.515 5.298 Mal Sahibi 252 4554535

Yapilan emsal arastirmasinda tasinmazin bulundugu boélgede konut/villa niteligindeki yeni yapim tasinmazlarda

konum ve yapi 6zelliklerine gére (pazarlanan alanlar dikkate alinarak) birim satis dederinin 4.000 TL/m2 -

6.000 TL/m2 arasinda 4500.-TL/m2 deder edebilecedi kanaatine varilmistir.

> Otel Piyasasi Arastirmasi

Marmaris Ilgesi'nde merkez ile igmeler Bdlgesi'nde gok sayida konaklama tesisi bulunmaktadir. Bdlgede sahil

kesimlerinde denize sifir, nitelikli ve yiiksek kapasiteli turizm tesisleri de mevcut olup bunlardan bazilari asadida

incelenmistir.

Tablo. 20 Marmaris ve Igmeler Bolgesinde yer alan 5 Yildizh Oteller

MARTI RESORT HOTEL

Toplam Oda/Yatak Sayisi:275/550

Ortalama Oda Fiyati: 215 USD

ELEGANCE INTERNATIONAL
HOTEL

Toplam Oda/Yatak Sayisi:193/386

Ortalama Oda Fiyati: 200 USD

SENTIDO ORKA LOTUS BEACH

Toplam Oda/Yatak Sayisi: 444/888

Ortalama Oda Fiyati: 150 USD

GRAND YAZICI PALACE

Toplam Oda/Yatak Sayisi: 459/918

Ortalama Oda Fiyati: 225 USD

GRAND YAZICI MARES

Toplam Oda/Yatak Sayisi:440/880

Ortalama Oda Fiyati: 200 USD

MUNAMAR BEACH HOTEL

Toplam Oda/Yatak Sayisi: 180/360

Ortalama Oda Fiyati: 175 USD

Yapilan pazar arastirmasi sonucunda elde edilen emsal otel 6zellikleri ve gecelik konaklama fiyatlar ile ilgili

olarak elde edilen veriler dogrultusunda hersey dahil giinliik oda fiyatlarinin 150 USD — 225 USD aralijinda

oldugu gorulmustar.
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7.3.1.2. Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglari

Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Secilmesinin Nedenleri

»  Arsa Pazar Arastirmasi Sonuglari

Tablo. 21 Emsal Arsalarin Ozellikleri

Sira Mevkii Konum/Ulasim imar Fonksiyon Diizeltilmis Alan (m2)
1 Marmaris/Turung Denize Yakin/Manzaral 0.20 / 0.60 Turizm 7.598
2 Marmaris/igmeler Denize Yakin/Manzaral 0.20 / 0.60 Turizm 9.000
3 Marmaris/Kumlubtik Koyda 0.20 Turizm 10.000
4 Marmaris/Turung Denize Yakin/Manzaral 0.10/ 0.20 Turizm 19.650
5 Marmaris/Turung Denize Sifir 0.10/0.20 Turizm 90.000
6 Marmaris/Turung Denize Sifir 0.20 / 0.60 Turizm 4.412
7 Marmaris/Kemeralti Denize Sifir Turizm 40.000
8 Marmaris/Osmaniye Denize Sifir Turizm 17.000
9 Marmaris/Turung Denize Yakin/Manzaral 0,2 Turizm 5.496
10 Marmaris/Selimiye Denize Sifir Turizm 1.571
11 Marmaris/Turung Denize Yakin/Manzaral Turizm 40.000

Tablo. 22 Arsa Emsal Ayarlama Tablosu

- : Pazarhk Birim Deger  Uyumlastiriimis Birim

Sira Mevkii Konum/Ulagim Imar Payi (TL/m2) Deger (TL/m?)
1 -10% -20% 0% 10% 1.084 1.301

2 0% -25% 0% 10% 1.000 1.150

3 -20% 0% -10% 10% 1.035 1.242

4 -25% -25% -25% 10% 745 1.229

5 -30% -30% -30% 10% 633 1.139

6 -30% -30% 0% 5% 696 1.079

7 -10% -10% -10% 10% 1.035 1.242

8 -10% 0% -10% 10% 1.118 1.229

9 -10% -10% -10% 10% 942 1.130

10 10% 10% -10% 10% 1.464 1.171

11 -5% -10% -10% 10% 1.125 1.294

Emsal Karsilastirma Analizi sonucu pazarda yer alan emsal veriler icin yapilan diizeltmeler sonucu degerleme
konusu tasinmazlarin arsa birim satis dederi 1.150 TL/m?2 olarak takdir edilmistir.

Emsal Karsilastirma sonucu degerleme konusu tasinmazlar igin takdir edilen deder asadidaki tabloda verilmistir.
Tablo. 23Emsal Karsilagtirma Yontemi Ile Hesaplanan Arsa Degerleri

Konu Tasinmaz Alan (m?) Birim Deger (TL/m?)  Arsa Degeri (TL) Yuvarlahlmis Arsa Degeri (TL)
2518 Parsel 163.968,72 1.150 188.564.028 188.560.000

1598 Parsel 9.509,00 1.150 10.935.350 10.940.000

Emsal Karsilastirma Analizi sonucu dederleme konusu tasinmazlardan 2518 parsel igin arsa degeri 188.560.000

TL olarak, 1598 parsel igin arsa dederi 10.940.000 TL olarak hesaplanmistir.

7.3.1.3. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Dederleme konusu tasinmazlar kullanilir durumda olmayip kira dederi analizi yapiimamistir.

7.3.2. Maliyet Olusumlar Analizi

Degderlemeye konu 2518 parsel lizerindeki kaba insaat halindeki otel ve apart otel yapilarina 12.11.2012 tarihi
itibari ile ruhsat yenilemesi yapildigindan tasinmazin degeri maliyet analizi yontemi ile hesaplanmistir.

Cevre ve Sehircilik Bakanliginin 2016 yili Yapr Yaklasik Birim Maliyeti verileri kullanlmistir. 2016 yili birim
maliyetleri; IV/C (Oteller ve tatil kdyleri (5 yildizl) yapi grubu igin 1835 TL/m?2 olarak belirlenmistir. Amortisman
dederi ve insaat seviyesi *(%35 ingaat seviyesisi ve %42 amortisman dikkate alinmistir) yapilarin fiziksel

Ozellikleri gdz oniine alinarak uygulanmig, taginmazin toplam degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.
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Tablo. 24 Mevcut insaat Seviyesi Ile Toplam Deger Hesabi (2518 Parsel)

Tasinmaz Alan(m2) DeQ;I(':II'T/mz) Deger (TL) Yuvarlatiimis Deger (TL)
Arsa Degeri 163.968,72 1.150 188.564.028 188.560.000
Yapi Degeri * 46.484,00 373 17.315.522 17.320.000
Toplam 205.879.550 205.880.000

Degderlemeye konu 2518 parselin dederi maliyet analizi yontemi ile 205.880.000.-TL olarak hesaplanmistir.
7.3.3. Gelir indirgeme Yaklagimi

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri yéntem olarak kullanilmakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve
Nakit/Gelir Akimlar analizi olarak ikiye ayriimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degderleme konusu taginmazlar lizerinde halihazirda kullaniimakta olan ve ingaati tamamlanan herhangi bir yapi

olmadigindan dederlemede Direkt Kapitalizasyon Yéntemi kullaniimamistir.

7.3.3.2. Nakit Akimlari Analizi Yontemi

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli kullanim ile
gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akislar hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri, indirgeme

orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugiinkii dederleri hesaplanir.

2518 parselde vaziyet planinda, 39 adet villa ile 1 adet otel/apart blodu ile heniiz ruhsat ve projesi bulunmayan
3 adet proje gelisim alani bulunmaktadir. Proje gelisim alanlari, 1 adet 2 katli villa, 4 Bloklu Terasevler ve spa-
medikal otel olarak adlandiriimistir. 1598 parsel lizerinde apart otel (7 adet villa) projelendirilmistir.

Yeni yapi ruhsatlarmin 3194 sayil imar Kanunu'nun 29. ve Planh Alanlar Tip Imar Y®énetmeligi'nin 12.
maddelerince ruhsatlarin yenilenmesi gerekmektedir. Imar planinda herhangi bir degisiklik olmadigi géz

onilinde bulunduruldugunda ruhsatlarin yenilenebilecegi diistintiimektedir.

1598 ve 2518 numarali parsellerin mevcut durumlari ve yapilasma (imar) haklari g6z éniinde bulundurularak

yapilasma sartlarini tam kullanmalari durumu igin proje gelistirilmistir.

1598 parselde yapilmasi planlanan yeniden yapi ruhsatlari yenilenmesi gereken apart villa projesi (konut
nitelijinde olacadi distiniimektedir.) géz dniinde bulundurularak yapilasma sartlarini tamamini kullanmasi

durumu igin proje geligtirilmistir.

2518 parselde ise mevcut natamam otel-apart projesi, yeniden yapi ruhsatlari yenilenmesi gereken konut
projesi ve vaziyet planinda goziiken heniiz proje hazirlanmamis ve ruhsati olmayan villa, Terasevler ve spa-
medikal otel projesi gdz dniinde bulundurularak otel ve konut projesi &ngériilerek proje gelistirilmistir. Ozetle
2518 parsel icin natamam otel/apart projesi, konut projesi ve otel projesi icin 3 ayri nakit akisi ile toplam deder
hesaplanmistir. 2518 parselde yapilasma sartlarini tamamini kullanmasi durumu igin proje gelistirilmistir.
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Yapilan hesaplarda esas alinan varsayim ve kabuller asagida belirtildigi gibidir.

. Proje gelistirmede belirtilen alanlar yaklasik olarak dngdrdlmdistdir.

. Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi fle elde edilen veriler dogrultusunda projelerde yer alan satilabilir alaniarin 1. Yil igin 1.300 USD/m?2
birim satis dederi ile satilabilecedi ngorilmdstiir.

. Proje gelistirilen turizm tesisleri igin odabas fiyati 200 USD olarak éngdriilmds, insaatlarin tamamlanmasindan sonra 4. Yilda doluluk
orammin %70, 5.yilda %75 ve geri kalan yillarda %80 oraminda stabil olacadi varsayilmistir.

. Yillara gére satis oranlar 1.yil icin %0, 2.yil icin %10, 3 ve 4.yillar igin %20 ve 5.yil igin %50 olarak éngdriilmdstiir.

. Maliyet gergeklesme oranlari 1.yil igin %20, 2 ve 3.yillar igin %25, 4.yil icin %20 ve 5.yil igin %10 olarak dngdrilmdistdir.

. Yillara gore deder artis primi ile maliyet artis oranlarinin USD enflasyon orani kadar olacadi ongérdimdstir.,

. Etkin vergi orani sifir kabul edilmistir.

. Girisimci karinin yaklasik %20 olacagi 6ngordlmdstiir.

. Piyasa artis orani %2 (USD bazinda) olarak alinmistir.

. Net buglinkii deder hesabinda iyimser yada kétimser senaryolar dretilmis, olup iskonto orar risksiz getiri oranina pazar risklerinin
eklenmesi sonucunda yillik ortalama %15 olarak tahmin edilmistir.

. Risksiz getiri oram son projeksiyon yili olan 2018 yili vadeli USD Bondlarda ortalama 3,38 kupon faiz orani belirtilimis olup, risksiz faiz
orani 3,38 olarak kullanimistir.

. Pazar Riski sektor risk primleri, ¢evresel riskler, proje yonetimi riski, kur riski, politik risk, operasyonel riskler, enflasyon riski gibi
bilesenlerinden olusur. Stabil bir ekonomik gelisim ve minimumda risksiz getiri orani kadar risk primleri toplami kabul edilmis olup risk
primleri toplami %10 olarak dngdrdilmdistiir.

. Birim Insaat maliyeti; Cevre ve Sehircilik Bakaniigi "Mimarlik Ve Miihendislik Hizmet Bede llerinin Hesabinda Kullamlacak 2016 Yili Yapi
Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig”in (Turizm Tesisi) V/C, (Apart- Konut Projeleri) Vi/B yapi sinifiari dikkate alinmistir.

Tablo. 25Proje Gelistirme Maliyet Tablolari (1598 Parsel Apart-Konut)

2518 Parsel Alani 163.968,72 m2

1598 Parsel Alani 9.509,00 m2

Toplam Arsa Alani 173.477,72 m?2

1598 Parsel Alani 9.509,00 m2

TOPLAM ARSA ALANI 9.509,00 m2

TOPLAM EMSAL ALANI 12.361,70 m2

PEYZAJ DUZENLEME ALANI* 5.000,00 m2

YAPI MALIYETI Alan Birim Maliyet Maliyet

Yapi Maliyeti (5-B)* 12.362 467 5.768.793,33 USD
TOPLAM BINA MALIYETI 5.768.793 USD
BINA DISI MALIYETLER Alan Birim Maliyet Maliyet
Peyzaj Maliyeti 5.000 100 500.000 USD
Proje ve Yasal Izinler 5,0% 288.439,67 USD
Toplam Bina ve Bina Disi Maliyetler 6.557.233 USD
TOPLAM INSAAT MALIYETI 6.557.233 USD
GiYDIiRiLMiS BiRiM MALIYET 530,45 USD
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Tablo. 26 Proje Gelistirme Maliyet Tablolari (2518 Parsel Konut)

2518 Parsel Alani 163.968,72 m2 |

TOPLAM ARSA ALANI 163.968,72 m2

TOPLAM EMSAL ALANI 213.159,34 m2

TURIZM DISI INSAAT ALANT* 113.159,34 m?

PEYZAJ DUZENLEME ALANI* 50.000,00 m2

YAPI MALIYETI Alan Birim Maliyet Maliyet

Yapi Maliyeti (5-B)* 113.159 467 52.807.690 USD
TOPLAM BINA MALIYETi 52.807.690 USD
BINA DISI MALIYETLER Alan Birim Maliyet Maliyet
Peyzaj Maliyeti 50.000 100 5.000.000 USD
Proje ve Yasal Izinler 5,0% 2.640.384,51 USD
Toplam Bina ve Bina Disi Maliyetler 60.448.075 USD
TOPLAM INSAAT MALIYETI 60.448.075 USD
GiYDiRiLMiS BiRiM MALIYET 534,19 USD

Tablo. 27 Proje Gelistirme Nakit Akimlar Tablosu (1598 Parsel Apart/Konut Projesi)
1598 PARSEL (Apart/Konut Projesi)

Emsal Alani 12.362

Piyasa Artig Orani 2,0%

SATIS GELIRLERi, USD 1.vil 2.vil 3.vil avil 5.vil
Birim Satis Degeri, USD 1.300 1.326 1.353 1.380 1.407
Satig Hizi %0 %10 %20 %20 %50
Satilan Alan, m? } 1.236 2.472 2.472 6.181
Toplam Satis Geliri, USD 0 1.639.161 3.343.889 3.410.767 8.697.456
GIDERLER 1.vil 2.vil 3.vil a.vi 5.vil
Toplam ingaat Maliyeti 6.479.756 1.295.951 1.652.338 1.685.385 1.375.274 701.390
Gergeklesen Maliyet Orani %20 %25 %25 %20 %10
Pazarlama/Satis/Yonetim %2,0 0 32.783 66.878 68.215 173.949
Toplam Maliyet 1.295.951 1.685.121 1.752.262 1.443.489 875.339
Girigsimci Kari %20,0 327.832 668.778 682.153 1.739.491
TOPLAM GELISTIRME MALIYETi 1.295.951 2.012.953 2.421.040 2.125.643 2.614.830
NET GELIR -1.295.951 -373.792 922.849 1.285.125 6.082.626
Net Bugiinkii Deger, USD 0,15 3.399.570

Net Bugiinkii Deger, TL 11.880.478

Net Bugiinkii Deger, TL (Yuvarlatiimis) 11.880.000

Yapilan hesaplar sonucunda dederleme konusu 1598 parselin Gelistirilmis Arsa Net Buglinkii Degeri toplam
11.880.000 TL olarak hesaplanmistir.
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Tablo. 28 Proje Gelistirme Nakit Akimlar Tablosu (2518 Parsel Konut Projesi)
2518 PARSEL (Konut Projesi)

Emsal Alani 113.159

Piyasa Artis Orani 2,0%

SATIS GELIRLERi, USD 1.vil 2.vil 3.vil 4.vil 5.Yil
Birim Satig Degeri, USD 1.300 1.326 1.353 1.380 1.407
Satig Hizi %0 %10 %20 %20 %50
Satilan Alan, m? i 11.315,93 22.631,87 22.631,87 56.579,67
Toplam Satig Geliri, USD 0  15.004.928  30.610.053  31.222.254  79.616.748
GIDERLER 1.vil 2.vil 3.vil 4.Yil 5.vil
Toplam insaat Maliyeti 59.738.850 11.947.770  15.233.407 15.233.407 12.186.725 6.093.363
Gergeklesen Maliyet Orani %20 %25 %25 %20 %10
Pazarlama/Satig/Yénetim %2,0 0 300.099 612.201 624.445 1.592.335
Toplam Maliyet 11.947.770  15.533.505 15.845.608 12.811.170 7.685.698
Girisimci Kari %20,0 3.000.986 6.122.011 6.244.451  15.923.350
TOPLAM GELiSTIRME MALIYETi 11.947.770 18.534.491 21.967.618 19.055.621 23.609.047
NET GELIR -11.947.770 -3.529.563 8.642.435  12.166.633  56.007.701
Net Bugiinkii Deger, USD 0,15 31.540.311

Net Bugiinkii Deger, TL 110.223.923

Net Bugiinkii Deger, TL (Yuvarlatiimis) 110.220.000

Yapilan hesaplar sonucunda 2518 parselde Konut Projesi igin Net Bugiinkii Dederi toplam 110.220.000 TL
olarak hesaplanmistir.

Parsellerin bulundukiar bolgedeki arazinin egimli olmasi ve arazinin topodrafik ve jeolojik yapisi nedeniyle
yapilacak teknik incelemelerde insaat alaminda ve insaat maliyetlerinde ciddi farkliikiar olabilecedi

ddstindilmektedir.
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Tablo. 29 Proje Gelistirme Nakit Akimlar Tablosu (2518 Parsel Natamam Otel Projesi)

2518 PARSEL (Natamam Turizm Tesisi Projesi)

Oda Sayisi 437

Otelin acik kalma siiresi(giin) 180

Ingaat Alani 46.484,00|

Arsa Alani (Yaklasik tesisin bulundugu kisi  35.000,00

Gayrimenkul Sigortasi Matrahi 24.301.464

Gayrimenkul Vergisi Matrahi 33.415.425|

Kapt. Orani 9,0%)

Piyasa Artig Orani 2,0%|

Indirgeme Orani 15,0%)|

GELIRLER 1.vil 2.vil 3.vil 4.vil 5. Yil 6. Yil 12. Yil

Ortalam Doluluk orani % 65% 70% 75% 80% 80%

Satllan Oda sayis| 51.129 55.062 58.995 62.928 62.928

Ortalama Oda fiyati (USD) 195 199 203 207 211 215 247

Toplam Yatak Gelirleri 10.372.949 | 11.394.286 | 12.452.327 | 13.548.131 | 15562.544

Diger Gelirler (Kiralamalar vb) 25,0% 2593.237 | 2848571 | 3.113.082 | 3.387.033 | 3.890.636

TOPLAM GELIRLER | | 12.966.187 | 14.242.857 | 15.565.408 | 16.935.164 | 19.453.180

GIDERLER

ISLETME GIDERLERI

GenelYonetim ve Pesonel Giderleri 20,0% 20593.237 | 2.848571 | 3.113.082 | 3.387.033 | 3.890.636

Yiyecek & Icecek 19,0% 2.463.575 | 2706143 | 2.957.428 | 3.217.681 | 3.696.104

Oda giderleri 4,0% 518.647 569.714 622.616 677.407 778.127

Pazarlama Giderleri 3,0% 388.986 427.286 466.962 508.055 583.595

Enerji Giderleri 6,0% 777.971 854.571 933.924 1.016.110 | 1.167.191

Basit Tamiratlar 1,0% 129.662 142.429 155.654 169.352 194,532

Diger Giderler 3,0% 388.986 427.286 466.962 508.055 583.595

Toplam Isletme Giderleri 7.261.064 | 7.976.000 | 8716.629 | 9.483.692 | 10.893.781

BRUT iSLETME KARI 0,44 5.705.122 | 6.266.857 | 6.848.780 | 7.451.472 | 8.559.399

SABIT GIDERLER

[ Gayrimenkul Vergisi 0,4% 97.206 99.150 101.133 103.156 105.219 107.323 123.281

Sigorta 0,2% 66.831 68.167 69.531 70.921 81.466

Yenileme Fonu 3,0% 388.986 427.286 466.962 508.055 583.595

Toplam Sabit Giderler 97.206 99.150 556.949 598.609 641712 686.299 788.342

YAPIMALIYETI 7.897.976 8.055.935

TOPLAM GIDERLER [ 7995182 | 8.155.085 | 7.818.014 | 8574.609 | 9.358.340 | 10.169.991 | 11.682.123

NET ISLETME GELIRLERI [ 399% [ -7.995.182 | -8.155.085 | 5.148.173 | 5.668.248 | 6.207.068 | 6.765.173 | 7.771.057

1.Net Isletmeden alinan pay (Base Fee) 7.0% | [ | 360.372] 396.777] 434.495] 473.562] 543.974)

2.Briit isletme Gelirinden alinan pay (Incentive | 2,0% | | [ 114.102] 125.337] 136.976] 149.029) 171.188
78.398.834

NET NAKIT AKISI [ [ -7.995.182 | -8.155.085 | 4.673.698 | 5.146.134 | 5.635.597 | 6.142.581 | 85.454.729

KUMULATIF NAKIT AKISI | -7.995.182 | -16.150.267 | -11.476.569 | -6.330.435 | -694.838 | 5.447.744 | 130.425.581

Net Bugtinkii Deger, USD 15,0%  22.934.591

Net Bugiinkii Deger, TL 80.500.413

Net Bugtinkii Deger, TL (vuvariatinis) 80.500.000

Yapilan hesaplar sonucunda 2518 parselde yer alan natamam durumundaki Otel/Apart ingaatinin net buginki
dederi 80.500.413 TL olarak hesaplanmis, 80.500.000 TL olarak yuvarlatilmistir.

16_400 211




46

Tablo. 302518 Parsel Natamam Otel Projesi icin Tamamlanmasi Durumundaki Bilgi Amagl Degeri

Oda Sayrs 437
Otefin agk kalmo siiresi(giin) 180
Ingoat Alan: 46,484,00
Arsa Alan (Yaklagpk tesisin bulundugu kesim) 35.000,00
Gayrimenkul Sigortast Matrahi 24301464
Gayrimenkul Vergid Matrahi 33415425
Xopt. Cram 9,0%
Plyasa Artis Oram 2,0%
Indirgeme Orom 15 0%

1w 2.7 an 4l 5. 10.vd
Ortalam Doiuluk aran % 65% T70% 75% 80% 80% 80%
Satilan Oda saysi 51.129 55.062 58.995 62.928 62.928 62.928
Ortalama Oda fiyati {USD) 195 199 203 207 211 238
Toplam Yatak Gelirleri 9.970.155 [10551.832|11968.788(13.022.041113.282.492| 14558.232
Diger Gelirler (Kiralamaiarvb) 25,0% 2.492.539 | 2.737.958 | 2.992.197 | 3.255.510 | 3.320.620 | 3.739.558

TOPLAM GELIRLER

| 12.462.694 | 13.689.790| 14 960.985 | 16.277.551 | 16.603.102 | 18 697,750

GIDERLER
ISLETME GIDERLERI
GenelYanetim ve Pesane] Giderleri 20,0% 2.492.539 2.737.958 | 2.992.197 | 3.255.510 | 3.320.620 31.739.558
Yiyecek & igecek 19,0% | 2.367.912 | 2.601.060 | 2.842.587 | 3.092.735 | 3.154.589 | 3.552.580
Oda giderleri 3.0% 408.508 | 547592 | 508439 | 651.102 | 664.124 | 747.912
Pazarlama Giderier| 3,0% 373.881 410,694 448 830 488,327 498.093 560,934
Ener]i Giderler| 6.0% 747.762 | 821.387 | 897859 | 976653 | g96.18s | 1121887
8asit Tamiratiar 1,0% 124.627 136,808 | 149610 | 162776 | 166.031 186,978
Diger Giderler 3.0% 3731881 410,694 A48 B30 488327 498.093 560.934
Toplam isletme Giderler! §.979.109 | 7.666.282 | 8.378.151 | 9.115.429 | 9.297.737 | 10470.762
BAUT ISLETME KARI 044 | 5483.585 | 6.023.507 | 6.582.833 | 7.162.123 | 7.305.365 | 8.227.027
SABIT GIDERLER
Gayrimenkul Vergis| 0,4% 97.206 99.150 101.133 | 103.1%6 | 105.219 118,483
Sigarta 0,2% 56.831 68.167 £9.531 70.921 72.340 81.466
Yenileme Fonu 3.0% 373.881 410694 | 448830 | 488327 | 498083 | s560.934
Toplom Sobit Giderler 537.918 | 578.011 | 619493 | 662404 | 675652 | 760.894
TOPLAM GIDERLER | 7.517.026 | 8.244.203 | 8.997.645 | 9.777.832 | 9.973.389 | 11231 656
39,9% | 4.945.668 | 5.445.496 | 5.963.340 | 6.499.719 | 6.629.713 | 7.466.134
1.Net Isletmedenalinan pay (Base Fee) 7.0% 346.197 381.18S 417.434 454880 464.080 522629
2.Brut Igletme Gelirinden alinan pay (incentive Fee) 2,0% 109.672 120.470 131.657 143.242 146.107 164 541
75.321.823
A L 4.489.799 | 4.943.341 | 5414.249 | 5.901.496 | 6.019.526 | 82.100.787
KUMULATIF NAKIT AKIS! 4.489.799 | 9.433.641 [14.847.890[20.742.38626.768.912 | 140.822.071

Yapilan hesaplar sonucunda 2518 parselde yer alan natamam durumundaki Otel/Apart ingaatinin bugin

tamamlanmasi igin bilgi amagh dederi 160.787.545 TL olarak hesaplanmig, 160.790.000 TL olarak

yuvarlatilimigtir.
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Tablo. 31 Proje Gelistirme Nakit Akimlar Tablosu (2518 Parsel Gelistirilen Turizm Tesisi Projesi)

Oda Saywr
Otelin agrk kalmo siresifgan)
insaot Aloni

Arso Ao (Yoklogrk tesisin bul
Gayrimenkul Sigortos: Motrah
Gayimenkul Vergis! Matrofu

chagu kesom)

Kopt. Orarv
Fryasa Artis Gramnv
indirgeme Oram
GEURLER i 2.vit 2.l 4wl 5, vl 6. vd 7l 3.0
Ortalam Coluluk oram % 65% 0% 75% s0% BO%
Savlan Oda says) 58.500 §3.000 67.500 72.000 72 000
Ontalama Oda fivat (USD) 155 139 203 207 211 21% 220 252
Toplam Yatak Gelirleri 12.105.730 | 13.297.679 | 14 532.464 15.811.320| 18.162.237
Diger Gelirer (Kiralamalarvb) 25,0% 3.026.433 | 3.324.420 | 3633.116 | 3.952.830 | 4.540.559
TOPLAM GELIRLER | | 15.132.163 | 16.622.099 | 18.165,579| 19.764.150 | 22.702.796
GIDERLER
IS LETME GIDERLERI
GeneiYonetim ve Pesonel Gidererl 20,0% 3026433 | 3324420 | 3633116 | 3.952830 | 4530559
Yivecek & |gecek 19,0% 2875111 | 3158199 | 3.451.460 | 3.755.189 | 4.313531
Oda giderlern 4,0% 605287 | 664884 | 726623 | 790566 | 908.112
Pazadama Giderleri 3,0% 453,965 458.663 544,967 592,925 681.084
Enerji Giderleri 6,0% 307930 | 957326 | 1089935 | 1.185849 | 1362168
Basit Tamiratiar 1,0% 151.322 166221 | 181656 | 197.642 | 227.028
Diger Giderior 3.0% 453,965 498.663 544,967 592.925 §81.084
| Toplam [sletme Giderleri 8474.011 | 9.308.375 |10.172.725]|11.067.924 | 12.713.566
BRUT ISLETME KARI 04a | | 6658152 | 7.313.723 | 7.992.855 | 6.696.226 | 9.989.230
SABIT GIDERLER
Gayrimenkul Vargisi 0,4% 111911 114,149 116.432 18761 | 121136 | 123559 | 126030 | 144769
Sigorta 07N 77.829 79.336 80973 82.593 94873
Yenileme Fonu 3,0% 453.965 | 498663 | se4.957 | 592925 | 681084
Toplam Sabit Giderder 111911 | 114149 | 116432 | 650555 | 699185 | 749499 | 801547 | 920.726
YAPY MALIVETT 11.192.095 8.561.188 8732412
TOPLAM GIOERLER | 11303006 | 8675337 | 8.848.843 | 9.124.566 | 10.007.560 | 10.922.224| 11 865.471 | 13.634.262
GELIRLERI 39,9% |-11.303.006] -8.675.337 | -8.838.843 | 6007.597 | 6.6514.539 | 7.243.356 | 7.894.679 | 9.068.505
LNet ijletmeden alinan pay(8ase Fee) 7,0% 420,532 463.018 507.035 552.628 634.795
2.8rit Isletme Gellrindan alman pay[Incentive Fee) 2,0% 133.163 186.274 159.857 173925 199.78%
91 488053
‘ : -11,303.006| -8.675.337 | -8.848.844 | 5453.902 | 6.005.247 | 6.576.954 | 7.168.127 | 99.721.977
KUMULATIF NAKIT AXI§) -11.303.006|-19.978.343 | -28.827.187 |-14.524.441 | -B 519,184 |-1.942 731 | 5.225 396 |151.069.134

Yapilan hesaplar sonucunda 2518 parsel icin Gelistirilen Turizm Tesisi Projesi net buglinkii dederi 50.467.057TL

hesaplanmis, yuvarlatilarak 50.470.000TL olarak takdir edilmistir.

Sonug olarak 2518 parsel icin 3 adet proje gelistirilmis olup toplam arsa dederi + maliyet dederi su sekilde

hesaplanmustir;

Tablo. 322518 Parsel icin Proje Gelistirme Sonuclan

Proje Ad1 Deger (TL)

Gelistirilen Konut Projesi 110.710.000
Natamam Otel Projesi 80.500.000
Gelistirilen Otel Projesi 50.470.000
TOPLAM 241.680.000

Yapilan hesaplar sonucunda 2518 parsel igin Arsa + Yapi Degeri (Net Buglinkii Degeri), 241.680.000 TL olarak

hesaplanmistir.
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7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagl Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Dederleme calismasi kapsaminda vyapilan arastirmalarda gayrimenkulllerin  hukuki durumunda risk
olusturulabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu parsellerde miisterek veya boliinmis kisimlar bulunmamaktadir.

8. GAYRIMENKULLERE iLISKIN ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESi

8.1. Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi

Degerleme konusu tasinmazlarin deger takdirinde Emsal Karsilastirma, Maliyet Analizi ve Gelir Indirgeme
Yontemleri (Nakit Akimlari Analizi) kullanilmigtir.

1598 ve 2518 numarall parsellerin arsa dederi, emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanmistir 2518 parsel
lizerinde yer alan ruhsati yenilenmis natamam durumdaki Otel ve Apart insaati icin maliyet analizi ydontemi ile
de 2518 parselin arsa degeri + yapi dederi hesaplanmistir.

Konu taginmazlar, 1598 ve 2518 numarali parsellerin mevcut durumlari ve yapilasma (imar) haklar g6z éniinde
bulundurularak yapilasma sartlarini tam kullanmalari durumu igin proje gelistirilmistir, degerleri Nakit
Akimlari Analizi Yontemi ile hesaplanmistir.

Konu parseller lzerine etaplar halinde insa edilmesi planlanan ve mevcut planianan kisim itibari ile imar
hakkinin tamamini kullanmayan bir proje yer almasi, ileriki stirecte bu projenin dedisiklik gosterebilecedi ve
2012 yihnda alinan yeni yapi ruhsatiarinin yenilenmesi gerekliligi durumu goz dniinde bulundurularak ayrica
parsellerin bulundukilar bélgedeki arazinin egimli olmasr ve arazinin topogdrafik ve jeolojik yapisi nedenile
yapilacak teknik incelemelerde insaat alaninda ve insaat maliyetlerinde ciddi farkiikiar olabilecedi
ddsdindilmektedir.

Yapilan proje gelistirmede insaat alaninda ve ingaat maliyetlerinde farkliliklar olabilecegdi ve bu nedenle Nakit
Akimlari Analizi Yontemi ile hesaplanan degerinde sadlikli olmayacadi disiincesiyle 1598 parsel igin “Emsal
Karsilastirma Analizi Yontemi” ile ulasilan dederin; 2518 parsel icin “Maliyet Analizi Yontemi” ile ulasilan degerin
pazari daha gercekgi yansittigi kanaatine varilmistir.

Degerleme konusu parseller icin Emsal Karsilastirma Yontemi ile 1598 parselin dederi 10.940.000 TL
olarak, Maliyet Analizi Yontemi ile 2518 parselin degeri 205.880.000 TL olarak tahmin ve takdir edilmistir.

8.2, Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asqari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Aimadiklarinin Gerekgceleri

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

8.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirimedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu 2518 numarall parselde kaba ingaat halinde otel ve apart insaati bulunmaktadir. S6z konusu
yapilara iligkin olarak 12.11.2012 tarihle yenileme ruhsati alinmistir. Parsel Uzerinde yer alan kaba insaat
halinde birakiimis otel ve apart otel insaatinin tamamlanmasi igin ilgili imar yonetmeligi geredi alinmasi gerekli
olan yasal izin ve belgeler alinmis olup aktif olarak herhangi bir insaat faaliyeti olmadigi gézlemlenmistir.

Dederleme konusu 2518 numarall parselde 39 adet villa igin 19.10.2012 tarihli mimari proje onaylanmis ve
26.11.2012 tarihli Yapi Ruhsati diizenlenmistir. 1598 numarali parselde ise yapilmasi planlanan apart otel igin
19.10.2012 tarihli mimari proje, 26.11.2012 tarihli yapi ruhsati diizenlenmistir. Sinpas GYO A.S. tarafindan
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tarafimiza ibraz edilen 25.11.2014 tarihli dilekgesi incelenmistir. Dilekgede 26.11.2012 tarihli ruhsatlarina
istinaden imalatlarina basladigi belirtiimektedir. Dilekce ekinde imalatlara ait faturalar ve denetim firmasinin
20.11.2014 tarihli, 2518 parsel icin temel calismasi ve 50 m2 alan icin beton tutanagdi ve 1598 parsel igin temel
calismasi ve 50 m2 alan icin beton tutanagi bulunmaktadir. Ancak belediyesinde yapilan incelemelerde ilgili
dilekceyi takiben belediye tarafindan yazilmis herhangi bir resmi belgeye rastlanmamistir. Yeni yapi
ruhsatlarinin 3194 sayill Imar Kanunu’nun 29.maddesi ve Planli Alanlar Tip Imar Y&netmeliginin 12.
maddelerince ruhsatlarin yenilenmesi gerekmektedir. Imar planinda herhangi bir degisiklik olmadi§i géz

oniinde bulunduruldugunda ruhsatlarin yenilenebilecedi disiiniilmektedir.

8.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portfoye Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Hiikiimleri Cergevesinde Analizi

Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Bagli Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul Yatinm
Ortaklidr Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiiklimleri Cercevesinde Analizi

Tasinmazlar G.Y.O. portféylinde olup, Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi
portfdyliinde bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde bir engel bulunmadidi kanaatine
varilimistir.

23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili (ITI-48.1.a) Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde
Dedisiklik Yapiimasina Dair Tebligi'de

"MADDE 22 — (Dedisik:RG23/ 1/201428891)

d) Gerceklestirecekleri veya yatinm yapacakiari projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinmis, projesinin
hazir ve onaylanmis, insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve dodru olarak mevcut oldugu
hususlarinin bagimsiz gayrimenkul degerleme kurulusiar tarafindan tespit edilmis olmasi gerekir.” denilmektedir.

Teblig'in 22. Maddesi dikkate alinarak;

1598 parsel igin 26.11.2012 tarihinde alinmis olan yapi ruhsatinin yenilenmesinin gerektigi diistintildigiinden
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi'min portfdylinde “Arsalar” baghd altinda bulunmasi gerektigi kanaatine
varilmigtir.

2518 parsel lizerinde yer alan natamam otel ile apart otel igin yenileme ruhsatinin bulundugu ve gegerliligini
korudugu kanaatine varilmistir. 26.11.2012 tarihinde 39 adet villa icin alinan yeni yapi ruhsatinin yenilenmesi
gerekmektedir. Parsel (izerindeki natamam otel ile apart ingaatinin tamamlanmasi igin yasal izinlerinin alinmig
olmasindan (2012 yilinda yapi ruhsati yenilenmis) ve ingaat faaliyetlerine baslaniimasinda herhangi bir engel
olmamasindan dolayl Gayrimenkul Yatinrm Ortakidi’'nin portféyiinde “Projeler bashdinda bulunmasinda

Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, bir engel olmadidi kanaatine variimistir.
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9. NiHAI DEGER TAKDIRI VE SONUG

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Sinpas Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. miilkiyetindeki; Mugla ili, Marmaris Ilcesi, igmeler
Koyi'ne bagh 9.509,00 m?2 ylizolglimll 1598 parsel, 163.968,72 m2 yiizolgiimli 2518 parsellerin deder takdiri
amaciyla diizenlenmistir.

Degerleme konusu tasinmazlarin dederinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemeler, konum,
altyapr ve ulasim olanaklar, kullanim amaci, gevrede yapilan piyasa arastirmalari, glinimiz gayrimenkul
piyasasi kosullari dikkate alinmistir. Dederleme konusu gayrimenkullerin  bulundugu bolgede yetkili
kurumlardan alinabilen resmi bilgiler dogrultusunda asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.
Raporda belirtilen tiim bilgiler dikkate alinarak konu parsellerin pazar dederleri agagidaki tabloda belirtildigi
sekilde tahmin ve takdir edilmistir.

9.2, Nihai Deger Takdiri
Tablo. 33 Nihai Deger Tablosu

Konu Tasinmaz Arsa Alani (m?)

2518 Parsel 163.968,72 205.880.000 242.938.400
1598 Parsel 9.509.00 10.940.000 12.909.200
TOPLAM DEGER 173.477,72 216.820.000 255.847.600

- Raporda belirtilen dederlerin tamami K.D.V. HARIC dederlerdir.
= T.CM.B. 19.12.2016 tarihi Doviz Alis Kuru 1 USD =3,4947 TL / 1 Euro = 3,66 TL olarak alinmistir.

Sonug olarak; Mugla Ili, Marmaris Ilgesi, Icmeler Koéyii, 1598 parselin Pazar degeri 10.940.000.-TL
(ONMILYONDOKUZYUZKIRKBIN TURKLIRASI) 2518 parselin Pazar dederi 205.880.000.-TL
(ikivyUzBESMIiLYONSEKiZYUZSEKSENBIN TURKLIRASI) olarak tahmin ve takdir edilmistir.
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