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UYGUNLUK BEYANI

Bilgim ve inanglarim dogrultusunda asagdidaki maddeleri onaylarim:
e Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.
e Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.
e Rapor; tarafsiz ve onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olusmaktadir.

e Raporun konusunu olusturan gayrimenkul ile mevcut veya potansiyel higbir menfaatimiz ve ilgimiz

bulunmamaktadir.

e Bu raporun konusunu olusturan gayrimenkuller veya ilgili taraflarla ilgili higbir ©&nyargimiz

bulunmamaktadir.
e Uzman olarak vermis oldugumuz hizmet karsiligi tcret raporun herhangi bir boliimiine bagh degildir.
o Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.
o  Degerleme uzmani/uzmanlari olarak mesleki egitim sartlarina haiz bulunmaktayiz.

o Degerleme uzmani/uzmanlar olarak dederlemesi yapilan mulkin yeri ve tiiri konusunda daha

o6nceden deneyimiz bulunmaktadir.

e Rapor konusu miilk kisisel olarak denetlenmis ve ilgili resmi kurumlarda gerekli incelemeler
yapilmistir.

e Rapor iceriginde belirtilen degerleme uzmani/degerleme uzmanlarinin haricinde hi¢ kimsenin bu

raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimi bulunmamaktadir.

e Calisma is gereksinimlerinin kapsamina uygun olarak gelistirilmis ve Uluslararasi Dederleme
Standartlarina uygun olarak raporlanmistir.

o Degerleme konusu tasinmazlarin yer tespiti ve incelemeleri Dederleme Uzmani Mustafa Ozgir
SENGU tarafindan yapilmistir.

e Bu rapor Sorumlu Dederleme Uzmanlarindan Aysel AKTAN yOnetiminde, Dederleme Uzmani Basaran
UNLU kontroliinde ve Degerleme Uzmani Mustafa Ozgiir SENGU tarafindan hazirlanmigtir.
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1. RAPOR BIiLGILERi

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 “Degerleme Raporunda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde, Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda hazirlanmis, gayrimenkul dederleme
raporudur.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL VE
RAPORUN HAZIRLANMA AMACI

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

DEGERLEME RAPORUNU OLUMSUZ YONDE
ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme calismasini olumsuz ydnde etkileyen herhangi bir
unsura rastlanmamistir.

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN
DAHA ONCEKI TARIHLERDE YAPILAN SON UG
DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Dederleme konusu gayrimenkuller ile ilgili sirketimizce daha
Onceki donemlerde hazirlanan dederleme raporlarn ve takdir
edilen K.D.V. hari¢ toplam degerler asadidaki gibidir:
-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
deder *207.520.000-TL

-23.12.2016 tarih, 2016_400_211 sayili raporda toplam deger
*216.820.000-TL

-21.05.2018 tarih, 2018_400_95sayili raporda toplam deder
*241.600.000.-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Mustafa Ozgiir SENGU
Yiiksek Harita Miihendisi
Degerleme Uzmani

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 Yatinm Ortakligi A.S.

Dikilitas Mahallesi, Yenidogan Sokak, No:36, Sinpas Plaza,
Besiktas / ISTANBUL
Misterinin  talebi; konu
dederlerinin  takdir edilmesi
getirilmemistir.

gayrimenkullerin  giincel  pazar
olup herhangi bir kisitlama

3. DEGERLEME RAPORU OZETI

RAPOR NUMARASI
SOZLESME TARIHi
DEGERLEME CALISMALARI BiTiS TARiHi

RAPOR TARiHi
GAYRIMENKULLERIN TANIMI

GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI
(K.D.V. HARIC)
GAYRIMENKULLERIN PAZAR DEGERI
(%18 K.D.V. DAHIL)

18_400_261
03.10.2018
31.12.2018
08.01.2019

Mugla ili, Marmaris Ilcesi, icmeler Koéyii 1598 ve 2518 parselde
kayith “Arsa” nitelikli taginmazlar

262.870.000.-TL

310.186.600.-TL

18_400 95
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4. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA BiLGiLER
4.1. Gayrimenkullerin Konumu, Ulagimi ve Gevre Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkuller; Mugla li, Marmaris Ilcesi, igmeler Kéyii'ne bagl 1598 parsel, 2518 parsel

numarall arsalardir.

Degerlemeye konu olan gayrimenkuller Marmaris ile Turung Bélgeleri arasinda bulunan Igmeler Kéyii'nde yer
almaktadir. Marmaris Kérfezi'nin bati ucunda konumlanmis olan Icmeler, turizm kenti olarak gelisme
gostermis olup senenin 6 ayinda aktif turizm faaliyeti bulunmaktadir.

Bolgeye ulasim; karayolu, havayolu ve denizyolu ile saglanabilmektedir. Hava yolu ulasimi Dalaman

Havalimani ve Bodrum Milas Havalimani’ndan saglanmaktadir. Bodrum, Marmaris, Fethiye ve Datga ilgeleri

arasinda yapilan feribot seferleri, bolgeye denizyolu ile ulagim imkani da sadlamaktadir.

AYRIMENKUL
SMANLIK A.S.
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Koyun denizden uzaklasan bati kismina dodru gidildikce apart-butik oteller, yazlik tipi konutlar ve bos arsalar
bulundugu go6zlemlenmistir. Grand Yazici Mares, Marmaris Palace, Fantasia Hotel, Marti Resort Hotel,
Marmaris Park Otel ve Munamar Beach Hotel sahil boyunca siralanmis belli bash otellerden birkacidir.
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Tablo. 1 Konu Gayrimenkullerin Bazi Merkezlere Kus Ucusu Uzakliklari
LOKASYON \ MESAFE (Km)

icmeler Merkez 2,10
Marmaris Merkez 7,00
Mugla Merkez 47,0
Dalaman Havaalani 50,0

*Mesafeler Google Earth lizerinden yakiasik olarak dlgilmdstir.
4.2. Gayrimenkullerin Tanimi

Gayrimenkuliin Yapisal Ozellikleri, insaat ve Teknik Ozellikleri, Projeye iliskin dederleme yapiliyorsa projeye hakkinda
detayl bilgi

Degerleme konusu parseller igmeler sahilinde, giineydodu yéniinde marinayi 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
numaral parselin, Ege Denizine kiyisi bulunmaktadir. Toplam kiyi uzunlugu yaklasik 850 metre olan 2518
parselde, kiyr seridi boyunca farkl ebatlarda 4 adet koy bulunmaktadir. 1598 numarali parselin ise denize

cephesi bulunmamaktadir.

2518 parsel lizerinde ingaat halinde otel ve apart otel ingaati bulunmakta olup parselde aktif olarak herhangi
bir insaat faaliyeti olmadidi gézlemlenmistir.

Tasinmazlara erisimi saglayan yol, parsellerin tiim{inin erisimine olanak saglamamakta olup tamamlanmamis
olan otel insaatinin bulundugu bodlgede kesilmektedir. Bu bdlgeden bati yéniinde orman iginden gegen ve
dogu yoniinde kiyi seridine inen toprak kadastral yollar ile 2518 parselin diger kisimlarina ve 1598 parsele
erisim saglanabilmektedir. 2518 parselin bir kisminda erisim asirn edim sebebiyle karayolu ile
sadlanamamakta olup ulagim deniz yolu ile saglanabilmektedir.

Mimari projedeki vaziyet planina gére 2518 parsel lizerinde 6 farkh tipte toplam 39 adet villa ile 1 adet otel
ve apart ingaati planlanmistir. 2518 parsel Uzerindeki villa tipleri A2, B, C1, C2, C3 ve D tipi olup toplam 39
adet 35.507,49 m2 alan icin ruhsatlandinimistir. Natamam durumdaki otel ve apart ingaati ise toplam 46.484
m2 alan igin ruhsatlandinimigtir.

HARMONi GAYRIMENKUL
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1598 parsel lizerinde ise 4 farkl tipte 7 adet villa (apart otel) yer almasi planlanmaktadir. 1598 parsel
Uzerindeki villa tipleri B, C1, C3 ve D tipi olup toplam 7 adet 5.205,63 m2 alan igin ruhsatlandiriimistir.
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 geredi alinmasi gerekli olan yasal
izin ve belgeler alinmis ancak imar mevzuati geredi ilgili ruhsatlarin gegerlilik siireleri sona ermistir.
Mahallinde yapilan incelemede parsel lzerinde herhangi bir ingaat faaliyetine rastlaniimamistir.

Vaziyet planinda, yapi ruhsatlari alinmis olan apart ve villalar diginda 2518 parsel lzerinde 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 adlandiriimistir. Dederleme calismasi tarihi itibariyle konu parseller (izerinde
herhangi bir ingaat faaliyeti bulunmamaktadir.

OTEL BiNASI (2518 Parsel)

Mevcutta kaba ingaat halinde olan otel binasi bodrum, 5 normal kat (yatak kati), lobi kati, lokanta kati ve gati
katindan olusmaktadir. Tim katlar ayri ayri A, B, C, D ve E blok olarak adlandiriimis olup bodrum katta ayrica
kapali garajin bulundugu F blok yer almaktadir. Otel binasinda toplam 371 adet oda ve 1 adet miilk sahibi
icin tasarlanmis daire yer almaktadir. Mevcutta kaba ingaatin tamamlandidi ve yaklasik 20 yildir bu seviyede

kaldigi bilinmektedir. Insa edilen kisimlarin projesiyle genel olarak uyumlu oldugu gézlemlenmistir.

——————

APART BINASI (2518 Parsel)

Mevcutta natamam halde bulunan apart binasi projesine gére bodrum kat, lobi kati ve 6 normal kath olmak
Uzere toplam 8 kattan olusmaktadir. Bina bodrum katta 8 adet diikkan, tesisat odasi, havuz tesisati ve depo;
lobi katinda giris bolimii-lobi, tesisat alani, ofis boliimi ve 6 adet apart daire; normal katlarin her birinde ise
10’ar adet apart daire bolimlerinden olusmaktadir. Projesine gore, yapi toplam 8 adet diikkan, 66 adet apart
daire ve lobi katta agik ylizme havuzundan olusmaktadir.

Tasinmazlardan 2518 parsel Uzerinde; yaklasik 20 yildir natamam halde bulunan 7 katli ve yapi ruhsatina
gore 46.484 m2 kapali alana sahip otel binasi ve apart insaati bulunmaktadir. 2518 parsel {izerinde natamam
otel/apart ingaatlarinin yani sira basit imalath kuliibe tipi yapilar bulunmaktadir. Bu yapilarin ekonomik degeri
olmadi§i kanaati ile dederlemede dikkate alinmamistir. Gayrimenkullerden 1598 parsel bos arsa

niteligindedir.

HARMONI GAYRIMENKUL
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4.3. Gayrimenkullerin Hukuki Tanimi Ve Incelemeler

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

Degerleme konusu gayrimenkuller; Mugla ili, Marmaris ilcesi, icmeler Kéyii'ne bagh 1598 parsel, 2518 parsel
numarall arsalardir. Dederleme konusu gayrimenkullere iliskin ayrintili bilgiler alt basliklarda tanimlanacaktir.
4.3.1. Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarina Iliskin Bilgiler

Degderleme konusu tasinmazlara iliskin tapu bilgileri asagidaki tabloda verilmistir.

Tablo. 2 Tapu Bilgileri

ANA TASINMAZ TAPU BILGILERI

iLi g MUGLA MUGLA
iLCESI : MARMARIS MARMARIS
MAHALLESi/KOYU : iCMELER iCMELER
MEVKii : KIZILKUM KIZILKUM
PAFTA NO
ADA NO :
PARSEL NO : 1598 2518
YUzOLCUMU : 9.509,00 m2 163.968,72 m2
NITELiGi g ARSA ARSA
CiLT/SAHIFE NO : 17/1650 35/3412

. 1941959/5465624
I : @/ 3523665/5465624
MALIK : SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKET
TARIH/YEVMIYENO  : 06.02.2009 / 1313 | 13.09.2012 / 6714

4.3.2. Gayrimenkullerin Takyidat Bilgileri

Tapu Kadastro Genel Mudurligiu Portal’ ndan 08.10.2018 tarihinde temin edilen tapu kayit ornekleri
incelenmis olup konu tasinmazlar (izerinde herhangi bir takyidat kaydina rastlanilmamistir. Takyidat belgeleri
rapor eklerinde sunulmustur.

4.3.3. Gayrimenkullerin Imar Bilgileri

Marmaris Belediye Baskanligi imar ve Sehircilik Miidiirligi'niin 17.10.2018 tarih, 41823250-804.01-E-19020

sayili yazisina gore degerleme konusu taginmazlarin imar durumlar asagidaki gibidir.

"1598 numarall parsel; E:1,30, 7 Kat, Hmax:24,50 metre yapilasma kosullarinda Turistik Tesis Alaninda
bulunmaktadir.

2518 numaral parsel: £:1,30, 7 Kat, Hmax:24,50 metre yapilasma kosullarinda kismen Oneri Konut Alani,
kismen Turistik Tesis alam kullaniminda kalmakta olup bahse konu tasinmaziarin kamuya (yola) terki ve
fhdasr yapilip diizgiin imar parseline sekline dontistiikten sonra imar durum bilgileri yenilenecektir.”

*Resmi imar durumu yazisi eklerde sunulmustur.

HARMONI%RI'MENKUL
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4.3.4. Gayrimenkullerin Mevzuat Uyarinca Almis Oldugu Gerekli izin ve Belgeler

Degerlemesi Yapilan _Projelerin Ilg|_I| Mevzuat Uyarinca Gerekli Tiim izinlerinin Alinip Alinmadidi, Projesinin Hazir ve
Onaylanmis, Insaata Baslanmasi Igin Yasal Gerekliligi Olan Tim Belgelerinin Tam Ve Dodru 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 alanh Apart Konut (Ug ve daha cok daireli), 4.343,00 m2 alanh Ortak Alan olmak iizere toplam
46.484,00 m2 alanh Turistik Tesis + Konut icin verilmis olan yenileme yapi ruhsati ile 26.11.2012 tarih,

835/36 sayil, 35.507,49 m2 alanl 39 adet tripleks villa icin diizenlenmis olan yeni yapi ruhsati mevcuttur.
Ayrica tevhit islemi 6ncesine ait -1911 parsel iken diizenlenmis olan- 28.07.2000 tarih, 15-1 sayili, 36.743,00
m2 alanl Otel Blogu, 5.398,00 m2 alanli Apart Blogu, 3.628,00 m2 alanli Bodrum Katlari ve 715,00 m2 alanl
Kapali Kath Otopark olmak (izere toplam 46.484,00 m2 alanh Turistik Tesis Konut icin 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 variimistir. Dederleme konusu 2518 parsel lizerinde konumlu natamam otel
ve apart insaati 2001 yili dncesinde yapiimis oldugundan 29.06.2001 tarih, 4708 sayili Yapi Denetim
Kanunu’na tabi olmayip herhangi bir yapi denetim kurulusu tarafindan denetlenmedidi kanaatine variimistir.
39 adet tripleks villa icin diizenlenmis olan ruhsatin gegerlilik tarihi 26.11.2017 olarak belirtilmekte olup rapor
tarihi itibari ile ilgili ruhsatin gegerlilik tarihinin sona erdigi anlasiimaktadir.

Otel/apart icin verilmis olan 12.11.2012 tarih 20/34 sayili Yenileme yapi ruhsatinin (28.08.2000 tarih 15/1
saylll Yeni Yapl Ruhsatina esas) 24.05.2018 tarih 15/1 Yenileme Yapi Ruhsati ile yenilenmis oldugu
gorilmustr.

HARMONI GAYRIMENKUL
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1598 Parsel: 26.11.2012 tarih, 835/37 numarali, 5.205,63 m2 alanli Apart Otel igin verilmis olan yeni yapi
ruhsati mevcuttur. Parseller (zerinde planlanmis olan villa projelerine ait 19.10.2012 tasdik tarihli mimari
projeler incelenmistir. Ancak ilgili ruhsatlarda ruhsat gecerlilik tarihi 26.11.2017 olarak belirtilmekte olup
rapor tarihi itibari ile ilgili ruhsatin gegerlilik tarihinin sona erdigi anlagiimaktadir.

Tablo. 3 Yapi Ruhsati bilgileri

N Niteligi Tah | Sayi | ¢S | Toplam Alan | (9| ()Kat | (+)Kat | TR™

2518 Parsel

Tadilat Turistik Tesis | 28.07.2000 | 15-1 1 46.484,00 3A 1 7 8

Yenileme | Turistk Tesis | 12.11.2012 | 20/34 1 46.484,00 3A 1 7 8

Yenileme Turistik Tesis | 24.05.2018 15/1 1 46.484,00 3A 1 7 8

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 6nce insa edilmistir.

4.3.6. Gayrimenkule iliskin Son Ug Yil igerisinde Gergeklesen Degisiklikler (Miilkiyet Hakki
Degisikligi, Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma Islemleri vb.)

Dederleme konusu tasinmazlara iliskin yapilan incelemelerde son (g yillik donemde; tapu bilgilerinde
herhangi bir malik degisikligi gerceklesmedigi gorilmustir.

06.12.2012 tarihinde Resmi Gazete'de yayimlanan 6360 sayili “On Ug ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Alti
Tlce Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun Hilkmiinde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun” un ilk
mahalli idareler genel secimi olan 30 Mart 2014 tarihinde yirirlige girmesiyle Mugla ili, Biyiiksehir
Belediyesi statiisiine alinmig ve konu gayrimenkullerin bagl bulundugu Icmeler Belde Belediyesi kapatilarak
Marmaris Belediyesi'ne baglanmistir. Konu gayrimenkullerin bulundugu bélge Marmaris lcesi, icmeler Belde
Belediyesi, Cumhuriyet Mahallesi sinirlarinda yer almakta iken yapilan dedisiklikler sonucunda Marmaris
Belediyesi, igmeler Mahallesi'ne baglanmistir. Konu gayrimenkuller igin alinmis olan 30 Mart 2014 tarihinden

dnceki tiim yasal belgeler (yapi ruhsati, mimari proje vb.) igmeler Belediyesi tarafindan diizenlenmistir.

12.11.2012 tarih 20/34 sayil Yenileme yapi ruhsatinin (28.08.2000 tarih 15/1 sayili Yeni Yapi Ruhsatina esas)
24.05.2018 tarih 15/1 Yenileme Yapi Ruhsati ile yenilenmis oldugu gorilmustdir.

Ancak 26.11.2012 tarih 835/36 sayili ve 26.11.2012 tarih 835/37 sayili yapi ruhsatlarinin gegerlilik tarihinin
sonra erdigi anlagilmaktadir.

Son (g yilik déneme ait imar planlari incelendiginde imar plani yapilanma kosullarinda herhangi bir degisiklik
olmadigi gorilmistir. Séz konusu gegerlilik tarihi ilgili ruhsatlarin {izerinde bulunmakta olup ayrica 3194
sayill Imar Kanunu’nun 29. Maddesi ile planl alanlar tip imar yénetmeliginin 54. Maddesi uyarinca yapi
ruhsatlar dizenlenen ve 2 yil icinde insaata baslanip 5 yil icerisinde insaatin tamamlanmadi§i yerlerde

ruhsatin hiikiimstiz sayilacagi belirtiimektedir.

HARMONI GAYRIMENKUL
18_400 95 JEGERLEME ﬁ"” SMANLIK A.S.

—



12

4.3.7. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine iligkin Bir Sinirlama Olup
Olmadigi, Varsa S6z Konusu Gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi Portféyiine
Alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi

Dederleme konusu 2518 numaral parselde kaba insaat halinde otel ve apart insaati bulunmaktadir. S6z
konusu yapilara iliskin olarak 24.05.2018 tarihinde yenileme ruhsati diizenlenmistir. Parsel {izerinde yer alan
kaba insaat halinde birakiimis otel ve apart otel ingaatinin tamamlanmasi igin ilgili kanun ve yonetmelik
geregdi ruhsat yenilenmistir.

Degerleme konusu 2518 numarali parselde 39 adet villa igin 19.10.2012 tarihli mimari proje onaylanmis ve
26.11.2012 tarih 835/36 sayili Yapi Ruhsati diizenlenmistir. 1598 numarali parselde ise yapiimasi planlanan
apart otel icin 19.10.2012 tarihli mimari proje, 26.11.2012 tarih 835/37 sayili yapi ruhsati diizenlenmistir.
Ilgili ruhsat siireleri Gizerinden 5 yil gegmis olmasi nedeni ile imar mevzuati geredi séz konusu ruhsatlarin
hiikimstiz oldugu anlasiimaktadir. Rapor tarihi itibari ile mahalde herhangi bir insaat faaliyeti olmadigi
gbzlemlenmistir.

Sinpas GYO A.S. tarafindan tarafimiza daha 6nce ibraz edilen 25.11.2014 tarihli dilekgesi incelenmistir.
Dilekgede 26.11.2012 tarihli ruhsatlarina istinaden imalatlarina bagladigi belirtilmektedir.

3194 sayili Imar Kanunu’nun 29. Maddesinde;

"Yapiya baslama mliddeti ruhsat tarihinden itibaren iki yildir. Bu miiddet zarfinda yapiya baslanmadigi veya
yaplya baslanip da her ne sebeple olursa olsun, baslama miiddetivle birlikte bes yil iginde bitirilmedigi
takdirde verilen ruhsat hikimsiz sayiir. Bu durumda yeniden ruhsat alinmasi mecburidir. Baslanmis
insaatiarda miktesep haklar sakiidir. ”denmektedir.

Planli Alanlar Tip imar Yénetmeligi'nin 54. Maddesinde;

"(2) Ruhsat tarihinden itibaren 2 yil iginde insasina baslanmayan veya 5 yillik ruhsat sdresi icinde
tamamianmayan ve sliresi iginde ruhsat yenilemesi yapimayan yapilar, ruhsatsiz yapi olarak degeriendirilir.
(3) Ruhsat sdiresi iginde yapilan basvurularda ilgili idarelerin ruhsati yeniledikieri tarihe bakilmaksizin ruhsat,
flk ruhsat alma tarihindeki plan ve mevzuat hiikimleri kapsaminda bes yil uzatilarak yenilenir. Streye iliskin
ruhsat yenileme en ¢ok iki kere yapilir. ”denmektedir.

Ilgili kanun ve yoénetmelik hiikiimlerinden anlagilacagi lzere dederleme konusu taginmazlar (zerinde
gelistirilen projeler igin diizenlenmis olan yapi ruhsatlarinin (835/36 sayili ve 835/37 sayili) hiikmiini yitirdigi
ancak imar planinda herhangi bir dedisiklik olmadigi g6z oniinde bulunduruldugunda ruhsatlarin
yenilenebilecedi distnilmektedir.

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

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

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

Tebligin 22. Maddesi dikkate alinarak;

1598 parsel igin 26.11.2012 tarihinde alinmis olan yapi ruhsatinin yenilenmesi gerektidi ve fiili durumda
Uzerinde herhangi bir ingaat bulunmamasi ve konu tasinmazin tapu kayitlarindaki takyidatlar Gayrimenkul
Yatim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci fikrasinin “c” ve “j” bendlerinde
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belirtilen hiikiimler cercevesinde incelenmis ve mevcut takyidat kayitlarinin gayrimenkulin dederini
etkilemeyecegdi dikkate alinarak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi'nin portféyline “Arsalar” basligi altinda alinmasi

gerektigi kanaatine variimistir.

2518 numarali parsel Uzerindeki 26.11.2016 tarih 835/37 sayili yapi ruhsatinin (Tribleks Konut) gegerlilik
tarihinin sona ermesi nedeni ile tekrar yenilenmesi gerekmektedir. 12.11.2012 tarih 20/34 sayili Yenileme
yap! ruhsatinin (28.08.2000 tarih 15/1 sayili Yeni Yapi Ruhsatina esas) 24.05.2018 tarih 15/1 Yenileme Yapi
Ruhsati (Turizm — Otel Projesi) ile yenilenmis oldugu goriilmistir. Parsel lzerinde yapilmasi planlanan
Tribleks Konut projesinin ruhsatinin yenilenmesi gerekmekte olup ingaatina baslaniimig (natamam durumda)
turizm projesi bulunmasi ve bu projenin yenileme ruhsatinin (2018) bulunmasi ve konu tasinmazin tapu
kayitlarindaki takyidatlar Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci
fikrasinin “c” ve “j” bendlerinde belirtilen hiikiimler gercevesinde incelenmis ve mevcut takyidat kayitlarinin
gayrimenkuliin dederini etkilemeyecedi nedeniyle Gayrimenkul Yatirim Ortakidi'nin portfoyline “Projeler”

baslidr altinda alinmasi gerektidi kanaatine variimistir.

3194 sayill imar Kanununun 29.maddesi ve Planli Alanlar Tip imar Yénetmeligimin 54. maddelerince
ruhsatlarin yenilenmesi gerekmekte olup imar planinda herhangi bir degisiklik olmamasi nedeniyle insaat
ruhsatlarinin yenilenebilecedi distintiimektedir.
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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
Niufus Kayit Sistemi (ADNKS)'den alinan verilere gore 31 Arallk 2017 tarihi itibariyla Tirkiye nifusu
80.810.525 kisi olarak belirlenmistir. Tiirkiye'de ikamet eden niifus 2017 yilinda, bir 6nceki yila gére 995.654
kisi artmistir. Erkek niifusun orani %50,2 (40.535.135 kisi), kadin niifusun orani ise %49,8 (40.275.390 kisi)
olarak gerceklesmistir. Tirkiye'de yillik niifus artis hizi 2016 yilinda %o013,5 iken, 2017 yilinda %012,4 olarak
gerceklesmistir.

Il ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin orani 2016 yilinda %92,3 iken, bu oran 2017 yilinda %92,5'e
ylikselmistir. Belde ve kdylerde yasayanlarin orani ise %7,5 olarak gergeklesmistir.
Tirkiye niifusunun %18,6'sinin ikamet ettigi Istanbul, 15.029.231 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il oldu.
Bunu siraslyla 5.445.026 kisi ile Ankara, 4.279.677 Kisi ile Izmir, 2.936.803 kisi ile Bursa ve 2.364.396 kisi ile
Antalya illeri takip etti. Bayburt ili ise 80.417 kisi ile en az niifusa sahip il oldu.
Grafik 1.  Niifus Piramidi
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Kaynak: www.tuik.gov.tr
Turkiye'de 15-64 yas grubunda bulunan (calisma cagindaki) niifusun orani 2017 yilinda, bir 6nceki yillara
gore %1,2 artti. Cocuk yas grubundaki (0-14) niifusun orani ise %?23,6'ya gerilerken, 65 ve daha yukar
yastaki niifusun orani da %8,5'e yiikselmistir.

Nufus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi”, Turkiye genelinde 2016 yilina
gore 1 kisi artarak 105 kisi oldu. Istanbul, kilometrekareye diisen 2.892 kisi ile niifus yodunlugunun en
yiksek oldudu il olmustur. Istanbul'u sirasiyla; 521 kisi ile Kocaeli, 356 kisi ile Izmir takip etmistir. Niifus

yogunlugu en az olan il ise bir 6nceki yilda oldugu gibi, kilometrekareye diisen 11 kisi ile Tunceli olmustur.

Ylizolglimi bakimindan ilk sirada yer alan Konya'nin niifus yodunlugu 56, en kiiglik yiizolcimiine sahip
Yalova’nin niifus yogunludu ise 297 olarak gerceklesmistir. (Kaynak TUIK 2017 yili sonuglari)
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5.2. Ekonomik Veriler

5.2.1. Kiiresel Ekonomik Durum

Kuresel finansal piyasalardaki iktisadi politika belirsizliginde yilbasindan bu yana goriilen azalis egilimi, son
Rapor dénemi itibariyla siirmektedir. Fed para politikasindaki normallesme siirecinin bilango kiigiiltme
acisindan kismen netlesmesi ve Avrupa Birligi Uyesi bazi lilkeler ile Ingiltere’deki secim siirecinin
tamamlanmasi, s6z konusu belirsizli§in azalmasinda rol oynamistir. Ote yandan, Almanya’da segim sonrasi

baglayan belirsizlik devam etmektedir.

ABD’de uygulanmasi 6ngériilen maliye ve ticaret politikalarindaki belirsizlik, kiiresel yiiksek borgluluk, 6zellikle
AB'de dustik seyreden banka karliliklari ve tahsili gecikmis alacaklar sorunu gibi kirilganlik unsurlari ile
jeopolitik gelismeler kiresel finansal istikrara iliskin glindemde yer almaktadir. Ayrica, dijital para ve kitle
fonlamasi ile menkul kiymet piyasalarindaki yiiksek frekansl islemler, basta Finansal Istikrar Kurulu (FSB)
olmak {izere uluslararasi finansal kuruluslar tarafindan yakindan takip edilmektedir. Bu gergevede, Ulkelerin
kiresel finansal reformlara uyumu ve s6z konusu reformlarin olasi etkilerinin yakindan takip edilmesi ve
yapisal sorunlara yénelik etkin politikalarin devreye alinmasi 6nem arz etmektedir. (TCMB, Finansal Istikrar
Raporu, Kasim 2017).

Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiitii (OECD) tarafindan yayinlanan Ara Dénem Kiiresel Ekonomik Goriiniim
Raporu’nda; Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD) yaynladigi Kiiresel Ekonomik Gérinim Ara
Dénem Giincelleme Raporunda, Haziran ayr Ekonomik raporunda %3,6 olarak ongériilen 2018 yili kiiresel
bliylimesini %3,7'ye revize ederken ve %3,5 olarak aciklanan 2017 yili biyime tahmininde degisiklige
gitmedi. Kiiresel ekonominin yatirm, istihdam ve ticaret alanlarinda ilerleme kaydettigi; ancak gicli ve
strdirilebilir orta vadeli kiiresel bliyimenin hentiz saglanamadidi belirtildi. Raporda ABD ekonomisi icin 2017
ve 2018 yili biiylime tahminleri %2,1 ve %?2,4'de sabit birakilirken, Avro Bolgesi biiylime tahminleri 2017 yili
icin %1,8'den %2,1'e ve 2018 yili icin %1,8'den %1,9'a ylkseltildi. (Kaynak: Ekonomi Bakanlidi, Ekonomik
Arastirmalar ve Degerlendirme Genel Midurligu)

Tablo. 4 OECIgiDii.inya Ekogomisi Tahmiqi Biiyiime C)ia@arl Dgéis[mi -

[ 2016 | 2017 2018 I 2019
November Novermber November
proctions projections projections
World 3 | 36 = 37« | 36 @
United States 15§ | 22 = 26 = | 21 ®
Euro area’ 1.8 24 = 21 » 19 &
Germany 19 | 25 = 23 3 | 19 =
France 11 18 =» 18 1.7 &
Italy 11 | 16 = 158 | 13 =
Japan 1.0 16 = 12 & 10 &
Canada 16 | 30 = 21 &= | 19 =
United Kingdom 18 16 & 12 & 11 &
China 67 | 68 = 66 » | 64 »
India’ 51 6.7 & 70 = 74 =
Braz| 36 | 07 = 19« | 23 =
Russia 42 | 19 = 19 | 16 =
Kaynak: https://www.oecd.org/
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IMF (Uluslararasi Para Fonu) diizenli olarak hazirladigi Kiiresel Ekonomi Goriiniim Raporu’nun Ekim ayi 2017
giincellemesine gore; Uluslararasi Para Fonu (IMF), 2017 ve 2018 vyillarina yonelik kiresel biyiime
beklentilerini 0,1 puan artirarak sirasiyla ylizde 3,6 ve ylizde 3,7'ye yikseltti. Diinya ekonomisindeki
iyilesmenin ivme kazandigi vurgulanan raporda, 2017 ve 2018 yillarina yonelik kiiresel bliyime beklentileri
sirasiyla ylzde 3,5 ve 3,6'da sabit birakildi.

IMF'nin Ekim 2017 dénemi DEG raporunda ABD, Japonya ve bircok Avrupa Ulkesinin blyiime tahminleri
yukari yonlii revize edildi. ABD'de tiiketim ve yatinmlarinin zayif ilk ceyregin ardindan toparlandigi belirtilen
raporda, Ulkeye yonelik bliyiime tahminleri bu yil icin yilizde 2,1'den ylizde 2,2'ye, gelecek yil igin ise ylizde
2,1'den yiizde 2,3'e yikseltildi.

Avro Boélgesi'ne iligkin 2017 ve 2018 biiyiime tahminlerini 0,2 puan artirarak sirasiyla yiizde 2,1 ve yiizde
1,9'a cikaran kurulus, Almanya, Fransa ve Italya ve Ispanya'ya iliskin beklentilerini de yiikseltti. Yeni
projeksiyonlarina gore, Almanya bu yil yiizde 2 ve gelecek yil ylizde 1,8 bliyliyecek. Bu oranlar, temmuz
ayinda yapilan giincellemeye kiyasla 0,2'ser puanlk artisa ediyor. Fransa'ya yonelik blyiime beklentilerini
2017 icin yiizde 1,5'ten yiizde 1,6'ya, 2018 icin de yiizde 1,7'den yiizde 1,8'e yiikselten IMF, italya'nin ise bu
yil ylizde 1,3 yerine ylizde 1,5 ve gelecek yil yiizde 1 yerine ylizde 1,1 biiyimesini bekliyor.

Ote yandan, Katalonya'nin bagimsizlik girisimleriyle giindemde olan Ispanya'nin bu yilki bilyiime beklentisini
ylizde 3,1'de sabit tutan kurulus, Ulkenin gelecek yila iliskin blyiime beklentisini ylizde 2,4'ten ylizde 2,5'e

revize etti.

Raporda, Birlesik Krallik'a yonelik 2017 ve 2018 projeksiyonlari ise degistiriimeyerek sirasiyla ylzde 1,7 ve
ylizde 1,5 seviyesinde tutuldu. Japonya'ya yonelik beklentiler ise bu yil icin 0,2 puan artisla yiizde 1,5'e ve
gelecek yil icin 0,1 puan artigla ylizde 0,7'ye glincellendi.

Gelismis Ulkeler listesindeki en biiyiik revizyon Kanada'nin biyiime beklentilerine yapilirken, Glkenin biylime
tahmini bu yil ylzde 2,5'ten yilizde 3'e, gelecek yil ylizde 1,9'dan ylizde 2,1'e cikarildi. Gelismis Ulkeler
grubuna yonelik genel biiyiime beklentileri ise bu revizyonlar 1siginda 2017 icin ylizde 2,2'ye, 2018 icin yiizde
2'ye cikarildi. S6z konusu rakamlar, 3 ay 6nce yapilan giincelleme sayisinda sirasiyla yiizde 2 ve yiizde 1,9
olarak agiklanmisti.

IMF'nin yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilere yonelik bu yilki blyiime beklentisi ylizde 4,9 ve
2019'a yonelik blyiime tahmini de yiizde 5'te sabit birakildi. S6z konusu grup igerisinde yer alan (lkelerden
biliyiime beklentilerine yer verilen Cin, Brezilya, Meksika, Suudi Arabistan ve Nijerya'ya yonelik tahminler
yukari yonlii, Gliney Afrika ve Sahraalti Afrika’ya iliskin projeksiyonlar ise asagi yonlii revize edildi.

IMF ekonomistleri, Cin'in 2018 ve 2019 bilyiime beklentilerini 0,1 puanlik sinirli artisla sirasiyla yiizde 6,6 ve
ylizde 6,4'e cikardl. Meksika’'nin bu yil ylizde 2,3 ve 2019'da yiizde 3 biyiiyecegini 6ngdren IMF
ekonomistlerinin, Ulkeye yonelik bir énceki tahminleri 2018 icin yizde 1,9 ve 2019 icgin ylizde 2,3
seviyesindeydi. Brezilya'nin 2018 ve 2019 biyime beklentileri ise yilizde 1,9 ve yiizde 2,1'e glincellendi.
Brezilya ile ilgili biiyime beklentileri, ekimde yayinlanan DEG raporunda sirasiyla ylizde 1,5 ve ylizde 2 olarak
aciklanmisti.

Petrol ihracatgisi Suudi Arabistan'in bliyiime tahmini bu yil igin ylizde 1,1'den yiizde 1,6'ya, gelecek yil igin
ylizde 1,6'dan ylizde 2,2'ye revize edildi. Nijerya'ya yonelik tahminler ise 0,2 puan artirilarak 2018 igin ylizde
2,1 ve 2019 igin ylzde 1,9'a yiikseltildi. Rusya ekonomisine iliskin olarak bu yilki bliyime beklentisini ylizde
1,6'dan yiizde 1,7'ye c¢ikaran IMF, 2019 tahminini ise yiizde 1,5te sabit tuttu. Ote yandan, Hindistan'a
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yonelik bliyime tahminleri degistirilmedi. IMF, Hindistan ekonomisinin bu yil yiizde 7,4 ve 2019'da yiizde 7,8
genislemesini 6ngoriiyor.

IMF'nin raporunda, Tirkiye'ye iliskin tek dederlendirmeye "Yiikselen ve Gelisen Avrupa" baslidi altinda yer
verildi. S6z konusu (ilke grubundaki biiyimenin, gegen yil dzellikle Tlrkiye'nin beklenenden hizli bliylimesine
paralel olarak yiizde 5'i astiina dikkati cekilen raporda, 2018 ve 2019 beklentilerinin de daha Onceki
tahminlere kiyasla giiclendigi kaydedildi. Buna goére, Tirkiye'ye yonelik 2017 ve 2018 biyiime beklentileri
siraslyla ylizde 2,5'ten yilizde 5,1'e ve yiizde 3,3'ten ylzde 3,5'e yikseltildi. Rusya'ya iliskin biyiime
tahminleri, bu yil igin ylizde 1,4'ten ylzde 1,8'e, 2018 igin ylizde 1,4'ten ylizde 1,6'ya cikanldi. (IMF Kiresel
Ekonomi Raporu)

Is Bankasi Diinya ve Tiirkiye Ekonomisindeki Gelismeler Aralik 2017 raporunda;

e Subat ayinin ilk haftalarinda basta ABD borsalari olmak lzere kiiresel hisse senedi piyasalarinda sert
diizeltme hareketleri gézlendi.

e Fed'in Ocak ay! toplanti tutanaklari, enflasyondaki yiikselis egilimi ve son olarak Fed Bagkani Jerome
Powell'in “sahin” olarak algilanan agiklamalari 2018’de ABD'de faiz artirm ihtimalini gliglendirdi. Mart
ayindaki toplantida da Fed'in faiz oranlarini artiracadi éngériltyor.

e ABD'de gelik ve aliminyuma gimrik vergisi getirilmesi gindemde. Bu durum, kiresel bazda ticaret
savaslarina ivme kazandiracak yeni bir hamle olarak degderlendiriliyor.

e Eylll ayindaki segimlerden bu yana hiikimetin kurulamadigi Almanya’da Hristiyan Demokratlar ile
Sosyal Demokratlar koalisyon kurma konusunda anlast. Ote yandan, Italya’da yapilan genel
secimlerin ilk sonuglarina gore higbir parti parlamentoda cogunlugu saglayamadi.

e Euro Alani'nda enflasyon gostergeleri zayif seyretmeye devam ediyor.

e Subat ay! toplantisinda para politikasinda bir degisiklik yapmayan Ingiltere Merkez Bankas’'nin Mayis
ayindaki toplantisinda faizleri artirabilecedi tahmin ediliyor.

e Japonya ekonomisi 2017 yilinda %1,6 oraninda biyilyerek 2013 yilindan bu yana en gigli
performansini kaydetti. Ote yandan, BoJ Baskani Kuroda %?2'lik enflasyon hedefinin 2019 mali yilinda
yakalanmasini beklediklerini, bu dogrultuda para politikasini bu dénemden itibaren sikilastirmayi
gbzden gegirebileceklerini sdyledi.

e Uluslararasi kredi derecelendirme kuruluslari gelismekte olan (lkelerin notlarinda giincellemeye gitti.
S&P Rusya'yl yatinm yapilabilir Glkeler arasina yikseltirken, Fitch Brezilya’nin notunu indirdi.

ABD kaya petrolii Uretimindeki artisin baski altinda biraktigi petrol fiyatlari Subat ayinda diistli. Bu dénemde
altin fiyatlari da Fed beklentileriyle geriledi.

5.2.2. Tiirkiye'de Genel Ekonomik Durum
Tirkiye ekonomisi, 2017 yilinin dérdiincii ceyrek déneminde bir dnceki yiin ayni dénemine goére %7,3
oraninda blylme kaydetmistir. 2017 yili blylimesinin %7,4 olarak aciklanmasi tiketim ve yatinmlarda
canlanmalara neden olmustur. Ayrica diisiik baz etkisi de bliylimenin artisinda rol oynamistir.

Iktisadi biiylimenin yavasladigi 2016 yili ikinci yarisinda maliye politikasi, &zellikle kamu tilketim harcamalari
yoluyla biylimeyi desteklemistir. Tiketim ve yatirim tesvikleriyle verilen destek, 2016 yili son ceyredinde
karsiligini bulmus ve yeniden pozitif yillik bilylime gergeklesmistir. Bu cercevede, merkezi ydnetim biitce agidi
artis gostermis ve merkezi yoénetim biitce agi§i/GSYIH orani uzun siiredir kaydedilen diisiis egiliminin
ardindan yukselmistir.
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Turk ekonomisi acisindan 2016 yili Uglincli ceyredi sistemik risklerin oldukca yogun oldugu bir dénem
olmustur. Ardindan gelen ve oldukga erken bir karar olan ‘kredi derecelendirme notu’ indirimine ragmen
uluslararasi risk algisi beklenin oldukca altinda bozulmustur. Bunun temel nedeni olarak ise makroekonomik
parametrelerin oldukga sadlam olmasi gergedi bulunmaktadir.

Blylime hizindaki yavaslama nedeniyle dislis goOsteren vergi gelirleri, blyilimeyi destekleyici tegvik
paketlerinin vergi gelirleri {izerinde yapmis oldugu dolayl pozitif katki ile kismen telafi edilmistir. (TCMB,
Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2017).

Tablo. 5 Harcama Yoniinden Biiyiimeye Katkilar (Yiizde Puan)

mmmmmm Nihai Yurtici Talep
mmm Diger
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17)
Mevsim ve takvim etkisinden arindiriimis sanayi Uretim endeksi 2017 yilinda tesviklerin de etkisi ile
gelismistir.2016 yilinin Gglincli ceyredinde sanayi lretiminde gdzlenen daralmanin ardindan ayni yilin son
ceyredinde goriilen toparlanma 2017 yilinin ilk yarisinda artarak slrmiistiir. Destek ve tesviklerin olumlu
katkisiyla bu tablo giigll seyrini tiglincii geyrekte de korumus ve issizligin azalmasina yardimci olmustur.

Tablo. 6 Sanayi Uretim Endeksi (Mevsim ve Takvim Etkisinden Arindiriimis Yillik Yiizde

Degisim)
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 09.17)
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Issizlik orani 2017 yilinin basindaki seviyelere gére belirgin olarak azalmistir. Bunun sonucunda Agustos
ayinda issizlik orani ylizde 10,8’e gerilemistir. Bu gelismede iktisadi faaliyeti gliclendirmeye ve istihdami
artirmaya yonelik uygulanan politikalar etkili olmustur. Fakat ihracatgl olmayan KOBI'lerdeki toparlanmanin
nispeten sinirll kalmasi biiylimenin yatinmlara ve is glici piyasasina yansimalarini kisitlamaktadir. Nifus ve
isguctine katihm oranindaki artis da issizlikteki azalmayi sinirlandirmistir. Buna karsilik dncii gostergeler,
sanayi Uretim endeksi ve bliylime trendi ile birlikte degerlendirildiginde issizlikteki azalmanin dnimiizdeki

dénemde de devam edebilecegine isaret etmektedir.

Tablo. 7 Isgiicii (Mevsimsellikten Arindinilmig Yiizde)

issizlik Orani
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 08.17)
Merkezi yonetim butce acidi ikinci ceyredin sonunda ylizde 2 olarak gerceklesmistir (Grafik 1.2.4). Tiiketim ve
yatinm tegviklerinin de etkisiyle merkezi ydnetim biitce harcamalarinin GSYIH'ye orani 2017 yilinin ilk ik
ceyredinde hiz kaybetmekle beraber 2016 yilindaki artis edilimini strdirmistir. S6z konusu ivme kaybi
sonucunda 2017 yilinin Uglincl ceyredi itibariyla bu oranin 2016 yilinin ayni dénemine kiyasla 0,9 puan
artarak yiizde 1,7 seviyesinde olacagi 6ngériilmektedir.

Tablo. 8 Fiyat Endeksleri (Yillik Yiizde Degisim)

TUFE
12 H Endeksi
11 s | Endeksi

Kaynak: TUIK (Son Veri: 03.17)
Tiiketici enflasyonu, 2016 yili iglincii geyreginden itibaren yiikselmistir (Grafik 1.2.4). Maliyetlerdeki artis ile
petrol fiyatlarindaki gelismelerin yani sira gida fiyatlarindaki artis ve dlsiik baz etkisinin bu yiikseliste etkili
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oldugu goriilmistir. Artan ithalat fiyatlari maliyet yoninden tiiketici fiyatlarini etkilerken, Aralik ayindan
itibaren gézlenen olumsuz mevsimsel etkiler taze meyve ve sebze fiyatlarinin yukari yonli hareketinde etkili
olmustur. Hizmet sektorii enflasyonu da akaryakit fiyatlarinin kurdaki yiikselis ile birlikte déviz kuruna duyarl
sektorlerdeki fiyat artislarini tetiklemesiyle yikselmistir.

2016 yilinin son ceyredinde cari acik bir miktar artsa da, dis ticaret, turizmin ihracat kalemindeki payinin
azalmasina ragmen mal ihracatinin giglii seyri nedeniyle cari islemlere pozitif katki saglamistir. 2017 yilinin
ilk geyreginde dis ticaret lehine degerlendirilmesi gereken bir diger gelisme, ihracatin, basta AB olmak Uzere,
bolgeler ve sektdrler genelinde artis saglamasidir. 2017 yilinin ilk aylarinda da, yurt igi talep kosullari ve kur
hareketleri

nedeniyle, nette dis ticaretin blylimeye pozitif katkisi olacadi tahmin edilmektedir. Cari agiga bir diger pozitif
katki, kiiresel iktisadi faaliyette gézlenmesi muhtemel bir canlanma ile gergeklesebilecektir.

Tablo. 9 Cari Acik (12 Ayhk Birikimli, Milyar ABD Dolari) Dis Ticaret (12 Aylk Birikimli, Milyar
ABD Dolari, Yiizde)

mmmmmm Cari islemler Agig , i
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Kaynak: TUIK (Son Veri: 06.17-09.17)

Tablo. 10 Merkezi Yonetim Biitce Dengesi (12-Aylik Birikimli, Milyar TL, Yiizde)
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Kaynak: Hazine Miistesarlig: (Son Veri: 06.17)
Iktisadi biiylimenin yavasladigi 2016 yili ikinci yarisinda maliye politikasi, &zellikle kamu tilketim harcamalari
yoluyla biylimeyi desteklemistir. Tiketim ve yatirim tegvikleriyle verilen destek, 2016 yili son ceyredinde

karsiigini bulmus ve yeniden pozitif yillik biyiime gerceklesmistir. Bu gercevede, merkezi yonetim blitce acigi
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artis gdstermis ve merkezi ydnetim biitce acigi/GSYIH orani uzun siiredir kaydedilen diisiis egiliminin
ardindan ylkselmistir.

Blylime hizindaki yavaslama nedeniyle dislis gosteren vergi gelirleri, blylimeyi destekleyici tesvik
paketlerinin vergi gelirleri {izerinde yapmis oldugu dolayl pozitif katki ile kismen telafi edilmistir. (TCMB,
Finansal Istikrar Raporu, Mayis 2017).

Tablo. 11Segilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)

Secilmis Ulkelerin CDS Primleri (5 Yillik)
30 Hazlran 30 Haziran 30 Eyliil 31 Arahik 31 Mart
2015 2016 2016 2016 2017
Tiirkiye 226,2 2459 204,1 273,63 23725
Rusya 334.0 2371 2196 475,73 175,28
Brezilya 266.7 321.7 2730 493,44 233,95
Portekiz 197.6 3238 304.5 170,52 227 63
isparl'fa 1158 1186 81,61 90,02 72,33
Almanya 17.0 22,2 19,15 12,87 17,34
Japonya 441 45.1 45,61 46,86 45,79
Kaynak: Bloomberg

Kaynak: Gayrimenkul ve Konut Sektoriine Bakis, Emlak Konut GYO A.S., Mart 2017
5.2.2.1. Tiirkiye'de Bilyiime Oranlari

2016'daki zayif blylimenin ardindan ilk yanda biylime temposunu yilizde 5'in (zerine cikarmayl basaran
Tirkiye, Uglncl ceyrekte onceki yilin disik bazinin da etkisi ile ylizde 11,1 ile son alti yihin en hizl
bliylimesini yakaladi. Son ceyrede iliskin 6ncii veriler sinirli bir yavaslama olsa da yil genelinde biiyiimenin
ylizde 7'yi asabilecedine isaret ediyor. 2017'deki performansi ile Tiirkiye pek cok ekonomiyi geride birakirken,
2018'de bliylimesinin bir miktar yavaslayarak yiizde 6’nin altina inmesi éngortiliyor.

Artan dis borg ve cari acik nedeniyle lilkemizin 2018 yilinda dis finansman ihtiyacinin énemli bir baglk olarak
gtindemde yerini koruyacagini sdyleyebiliriz.

Ekonomi disi belirsizlikler yil genelinde finansal piyasalarda gegici dalgalanmalara yol agsa da biylimedeki bu
glicli sonuglar ve kiiresel egilimlerle hisse senetlerinde yiizde 50'ye yaklasan artiglar kaydedildi. Ancak déviz
kurlarinda dis finansman ihtiyacinin etkisiyle yukari yénlii baski devam etti. Enflasyondaki olumsuz gelismeler
ve Hazine'nin yUkli borglanmalari nedeniyle faizler yiksek kaldi.

Buyumedeki hizlanmanin bir diger sonucu, doviz kurlarindaki oynaklik ve diger maliyet unsurlarindaki
artislarla birlikte enflasyon cephesinde goriildi. Kasim’da ylizde 13’e dayanan tiiketici enflasyonu yili yiizde
11,92'de tamamladi. Oniimiizdeki aylarda gegen yilin yiiksek bazi nedeniyle genel enflasyonda ikilic puan
gerileme bekleniyor. Ancak cekirdek gostergeler ve maliyet baskisi 2018'de enflasyondaki iyilesmenin sinirh
kalabilecegine isaret ediyor. (KPMG Bakis Ocak 2018)
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2017 dciinci ceyrek GSYH biyameleri (%)
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Kaynak: The Economist
Ekonomide gegen yilin diisik bazinin etkisiyle tim alt harcama gruplarinda hizli biiyiime kaydedilirken, net
dis talepten gelen pozitif katki tiglincii geyrek verilerindeki en beklenmedik sonug oldu.
Sabit sermaye yatirm harcamalan icerisinde ingsaat yatinmlarina ek olarak, makine ve techizat yatirmi
harcamalarinin da hizl artis géstermesi bir diger olumlu nokta olarak 6ne gikti.
Ancak yilin ilk 9 ayinda belediyelere verilen yapi insaat ruhsati ile yapi kullanim (iskan) ruhsati ve ilk defa
satilan konut sayisi arasindaki makasin oldukca acik oldugu goriiniiyor. 2016 yilinin ayni dénemine gore,
verilen yapi ingaat ruhsati sayisi yaklasik yiizde 57, yapi kullanim ruhsati sayisi ylizde 11, ilk defa satilan
konut sayisi ise ylizde 9 artis gosterdi. Sektorel bazda bakildiginda, tarimin yillik biiylimeye 0,4 puan ile sinirli
katki yapti§i gorildi. Finans ve sigortaciik disindaki diger sektorlerin tiimiinden ise pozitif katki geldi.
Boylece ilk Ug geyrekte GSYH, 2016'nin ayni dénemine gore yiizde 7,4 blyiiyerek potansiyelinin (zerine
yikseldi.

Yillik biiyiimeye katkilar
%12

%8

2014 2015 2016 207
N Czel Sektor Tuketimi M Kamu Tuketim Harcamalan
I Sabit Sermaye Yatinm Harcarmalan Stoklar
Kaynak: TUIK I |hracat-lthalat —Toplarm GSYH

Uciincii geyrekteki bu giiglii sonuclarin ardindan, son ceyrege iliskin veriler ekonomik aktivitede bir miktar
yavaslamaya isaret ediyor. Takvim ve mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gére sanayi Uretimi Ekim’de
bir dnceki aya gore yilizde 0,7 artti. Calisilan giin sayisina gore dizeltilmis sanayi lretimi yillik artis hizi ise
Uglincli geyrek ortalamasi olan yiizde 10°dan 7,3’e geriledi. Sanayi sektdriinde takvim etkisinden arindiriimig
ciro endeksi, yillik bazda yizde 31,7 artarken, Uretici fiyatlaryla realize edildiginde yillik bazda ytizde 12,3
artis meydana geldi. Reel ekonomiden gelen diger 6ncl verilerin bircogu da Uglincli ceyrede kiyasla iktisadi
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faaliyette sinirli bir yavaslamaya isaret ederken, yil genelinde biiyiimenin yiizde 7'yi asabilecegini teyit ediyor.
Blyilimenin 2018 yilinda ise ylizde 6'nin altina gerilemesi bekleniyor.

Sanayi sektdr Gretimi ve ciro yillik degisimleri
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Kaynak: TUIK e | rETiM | JFE ile Reellestiriimis Ciro

Kuresel ticaret hacmindeki ve dis ticaret ortagi ekonomilerdeki canlilik sayesinde Tirkiye'nin ihracati 2017 yili
genelinde cift haneli artis kaydetti. Ancak ayni dénemde enerji faturasindaki artis ve altin talebinin gliciini
korumasiyla ithalat ve dolayisiyla dis ticaret acigi hizl artti. Gimriik Bakanlidi verilerine gore, 2017 genelinde
toplam ihracat 2016'ya gore yilizde 10,22 artisla 157,1 milyar dolara yiikselirken, ithalat ayni ddnemde ylizde
17,92 artisla 234,2 milyar dolara gikti. Bdylece ihracatin ithalati karsilama orani ylzde 71,8'den 67,1'e
geriledi. Yil genelinde toplam dis ticaret acidi ise yiizde 37,5 artisla 77,1 milyar dolari buldu. Enerji ve altin
gibi kalemler harig tutuldugunda, Tirkiye'nin dis ticaret dengesinde kademeli iyilesme siirecinin 2017 ilk
yarida devam ettigi soylenebilir. ikinci yanda ise ic talep hizli bir sekilde canlanarak dis denge lizerinde
oldukga ciddi bir bozulmaya yol acti. IThrag mallarin fiyat endeksi Ekim itibariyla sene basindan bu yana yiizde
3,9 artarken ithalat mallarin fiyat endeksinde artis yiizde 8,8’e ulasti. 2018’de ihracatin 175 milyar dolara
yaklasacadl tahmin edilirken, ithalatin 270 milyar dolar bulabilecegi distiniliyor. Bu nedenle dis ticaret
aciginin 2017 sonunda 77 milyar dolardan 85 milyar dolara genislemesi 6ngoriliiyor.

ihracat ve ithalat (12 aylik ortalama yillik degisimler)
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2016 ortalarindan beri turizmdeki sorunlarin olumsuz etkisi altinda kalan cari agikta 2017'de daha hizli bir
genisleme yasandi. 2017'de turizmdeki toparlanmaya karsin dis ticaret dengesindeki genisleme, cari agiktaki
artisin temel nedeni olarak 6ne cikiyor. Ayrica Tirkiye'ye gegmis yillarda yapilan dogrudan yatirnimlarin ve
portfdy yatinmlarinin kar ve gelir transferlerini igeren birincil gelir hesabi, cari agigin yapisal olarak artmasina
sinirll da olsa katkida bulunuyor. Bu dinamikler isidinda, 2016 ilk 11 aylik dénemde 28,7 milyar dolar olan
toplam cari agik, 2017'nin ayni déneminde 39,4 milyar dolar seviyesini buldu. 12 aylik kiimlatif sonuglara
gore, 2016 sonunda 33,0 milyar dolar seviyesindeki cari agik 2017 Kasim itibariyla 43,8 milyar dolara gikti.
Enerji harig 12 aylik toplam cari agik bu dénemde 9,1 milyar dolardan 12,0 milyar dolara yiikselirken, altin ve
enerji hari¢ acik, 10,8 milyar dolardan 2,5 milyar dolar seviyesine geriledi. Oniimiizdeki dénemde altin
talebinin normal seyrine dénmesi beklenirken, enerji ithalati ve turizm sektorlerinin cari agik agisindan
6nemini koruyacak unsurlar oldugunu sdylemek miimkiin. Bu gelismeler 1siginda biiyiimenin hizini ne dlglide
koruyacadi da 6énemli olmakla birlikte, 2017’yi 43 milyar dolarin lzerinde bir seviyede kapatacak cari acidin
2018'de 48 milyar dolara ulagsmasi bekleniyor.

12 ayhk toplamlar (milyar dolar)
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Kaynak: TCMB e E vl Harig Cari Islemler Dengesi

2017 yili kiresel talepteki glcli seyir ve yurtigindeki KGF etkisiyle biiylime acisindan pozitif slrprizlerin
yasandigi bir yil oldu. Bu edilimin yavaslayarak da olsa bir siire daha devam etmesi bekleniyor. Doviz
kurlarindaki ve diger maliyet unsurlarindaki yiikselisin yaninda, ekonomideki bu hizli bilyiimenin bir yan etkisi
olarak enflasyonda gériilen zirve ise TCMB'nin yeniden faiz artinmina gitmesini gerektirdi. Oniimiizdeki
dénemde enflasyonda baz etkisiyle kademeli bir iyilesme beklense de gekirdek gostergeler ve maliyet baskisi,
iyilesmenin sinirl kalabilecegine isaret ediyor. Bu da TCMB'nin siki para politikasini korumasi beklentilerini
destekliyor. 2017’de turizmde 2016'nin kayiplan telafi edilse de enerji faturasindaki artis ve altin ithalati
nedeniyle cari acik hizla genisledi. Cari agigin finansmaninda ise portfoy yatirimlan yil genelinde etkili oldu.
Borclanma ise son dénemde tekrar toparlanmaya baslarken, gorece saglikl bir finansman bilesimine dogru
gidiliyor. Bununla birlikte dis finansmanin vade yapisi olumlu olsa da dlkenin déviz rezervleriyle
karsilastirildiginda oldukga yliksek seviyede seyrediyor. Biiylime dostu tedbirlerin bir kisminin sona ermesiyle
ve glgli vergi tahsilatiyla kamu agiklarinda kétiye gidis bir miktar durmus goriniyor. Ayni zamanda
harcamalardaki kismi tasarruflar da olumlu gériilebilir. Kiiresel egilimler ve ekonominin dayanikliigi finansal
piyasalar desteklese de ekonomi disi belirsizlikler kisa vadeli dalgalanmalara yol agiyor. Oniimiizdeki déneme
iliskin ise ekonominin biliylime ivmesini ne 0lclide koruyabilecedi ve enflasyonda ne kadar iyilesme
saglanabilecedi kritik 6neme sahip goriiniyor. Jeopolitik gerilimler ve ekonomi digi belirsizlikler devam
ederken, ekonominin direncini artiracak yapisal reformlara olan ihtiyag ise uzun vadeli istikrar agisindan
6nemini koruyor. (KPMG Bakis Ocak 2018)
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5.2. Gayrimenkul Sektorii

Gectigimiz 16 vyl boyunca, Tirkiye'de ingaat sektorlii ekonominin biylimesine paralel bir genisleme
yasamistir. Diinya 6lgedi ve Ulkemizin potansiyeline bakildijinda ise insaat sekt6riiniin uygun konjonktiirde
daha fazla bliyiime olanagdi bulunmaktadir. Sektor istihdam (izerinde de oldukca 6nemli bir etkiye sahiptir.
Hane halki ile Devletin nihai tiketim harcamalarindaki artis, insaat ve alt sektorleri Gzerinde olumlu etki
yaratan bir yapiya sahiptir. Sabit sermaye olusumunun artmasi insaat sektérii acisindan takip edilmesi
gereken bir dediskendir. GSYH ile ilgili bu veriler 1siginda; sektoriin ve bilesilenlerinin belli bir blyUkltgin
lUzerinde kalmasi 2018 yili igin de rahatlikla beklenebilir.

Sektdriin GSYIH icindeki dogrudan payl %8'in (istiine cikan sektdriin bagl sektérlerle birlikte dolayll payi
%30'lara ulagmis durumdadir.
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Kaynak: TUIK-Is Bankasi
Insaat sektdriiniin ulusal 8lgekte isdihdama katkilari ve ciro ve {retimdeki yeri giincel verilerle asagidaki
sekilde dzetlenebilir.(Kaynak: KPMG)

Istihdam edilenlerin yillara gdre iktisadi faaliyet kollan ve dagidimu (bin kisi)

2018 Yillik % 2017 Agustos %

v

14817 16.159

20,000

10.000

5.305 5.296 5.853 5 437

5.000
l l 1987 2279
= &
EBTanm W
Kaynak: TUIK, Isgucu tstatesticlen

Sanayi MInsast W Hizmatler

HARMONI GAYRIMENKUL
18_400_95 JEGERLEME VE SMARNLIK A.S.



26

Insaat sektdriiniin toplam istihdamdaki orani 2005 yilinda yiizde 5,6 diizeyindeydi. 2016 sonu itibariyle bu
oran ylizde 7,3'e yiikseldi. Sektoriin istihdam katkisi mevsimsel etki ile en yiiksek diizeye yaz aylarinda
cikiyor. 2017 Adustos ayinda Tirkiye'de istihdam edilen toplam 28 milyon 828 kisinin 2 milyon 279u insaat
sektorl galisanlarindan olusuyordu. Bu sayi toplam istihdamin yiizde 7,9'unu olusturuyordu. Glindemde olan
Taseron Yasasi ile ilgili gelismelerin insaat sektoriinde istihdami nasil etkileyecegdini 2018 yili icerisinde

gozlemlenecektir.

Takvim ve mevsim etkisinden arindiriimamis endeks verilerine gore, insaat sektoriinde gliven endeksi, 2016
yilini 8nemli bir disis edilimi ile tamamlamisti. 2017 yilinin ilk 4 ayinda giiven endeksi yiikselis gosterdi ve
Mart ayinda ytizde 12,3 ile gectigimiz iki yilin en blytk yikselis orani gerceklesti.

Mevsim etkisi sebebiyle yaz aylarinda girisimcilerin istihdama yonelik olumlu éngérileriyle yorumlanabilecek
bu yiikselis, Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda sirasiyla ylizde -0,2, yizde 0,8 ve 0,4 oranlarinda
gercekleserek duragan seyretti. Kasim ayinda ise Ekim ayina gore yizde -2,1 oraninda geriledi. Genel
goriiniim olarak, 2017 yili 2016'ya gére daha glivenli bir yil oldu.

Ekonomik gliven endeksi ve insaat sektorl given endeksi

Wanets

Kayrak: TUIK, Ekonamik Given Endeksi, Kasem 2017

Ciro ve Uretim endekslerini dederlendirdigimizde insaat sektériindeki son 3 yillik ciro artis egilimi agik olarak
goriliyor. Mevsim ve takvim etkilerinden arindirlmis insaat ciro endeksi 2016 yili 4. geyreginde bir dnceki
ceyrede gore ylizde 9 oraninda artti. 2017 yili 1. geyredinde bir énceki ceyrege goére ylizde 0,4 oraninda
azaldi ancak 2. ve 3. geyrekte tekrar sirasiyla ylzde 8,8 ve 6,7 artis gostererek son dort yilin en ylksek
seviyesine ciktl. Mevsim ve takvim etkilerinden arindiriimis insaat Uretim endeksi ise 2016 yili 4. ¢eyredinde
bir dnceki ceyrede gore yiizde 1,4 oraninda dislis gosterdi.
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Insaat ciro ve liretim endeksleri, 2014-2017 (2010=100) 1736

5.2.1. Turizm Sektor Analizi

Turizm sektorl Tirk insaninin refahinin yikseltilmesi ve Tirkiye'nin kalkinmasinda giderek daha fazla rol
oynamaktadir. Turizmde daha hizli biiyime, daha hizli istihdam, daha yliksek rekabet giicli ve daha yiiksek
turizm geliri belirli sartlarin yerine getirilmesine baglidir. Bu durumda yatirim, tesvik, altyapi, gevre, yasal
diizenlemeler, tanitim, pazarlama, isletme, egitim, kalite gibi unsurlar turizm hedeflerine ulasmada kilit
6neme sahiptir.

Turkiye'de turizme yonelik ilk etkinlikler, 1890'da yirirlide giren "Seyyhine Terclimanlik Edenler Hakkinda
Tatbik Edilecek 190 sayili Nizamname" ile baslamistir. Seyyahin Cemiyeti daha sonra "Tirkiye Turing ve
Otomobil Kurumu" adini almistir. 1934'te kurulan "Tirk Ofis" de turizm etkinlikleri yiiritilmis, 1939'da da,
Ticaret Bakanlidr'nin kurulusu sonrasinda bu ofis, "Turizm Mudirlugi" adim almistir. 1949'da, "Turizm
Danisma Kurulu"nun toplanmasi kararlastirilmis, 1953'te "Turizm Tesvik Kanunu" tasarisi kanunlasarak
ylrirlige girmistir. 2 Temmuz 1963 giin ve 265 sayili Teskilat Kanunu ile "Turizm ve Tanitma Bakanlig"
adini alinmig, daha sonra birgok sifatlarla anilan Turizm ve Tanitma Bakanldi, son olarak, 2003'te "Kdltiir ve
Turizm Bakanhd" adini almistir. 1980'li yillarin ortasindan itibaren uygulanmaya konulan "Turizm Tesvik
Tedbirleri" ile sektérde agirlikli olarak Konaklama Tesisi ve Bakanlik belgeli yatak tretimi hizla artmistir.

Turkiye'nin son 10-15 yilda diinya ekonomisinde artan agirligi ve 6ne gikan yapisi turizme de yansimaktadir.
Turkiye'de turizm gelir ve turist sayisi agisindan strekli bir degisim gostergesi olmustur.

Birlesmis Milletler Diinya Turizm Orgitii (UNWTO) verilerine gére, 2014 yili dederlendirmesinde diinyada en
fazla turist geken Ulkeler arasinda Turkiye 6. sirada yer almaktadir.

2004 - 2016 yil karsilagtirmali olarak turizm gelirlerinin yillara gore dagilimi asagidaki tabloda gdsterilmistir.
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Tablo. 12Yabanci Ziyaretci Ve Yurt Disinda ikamet Eden Vatandas Ziyaretci 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 SAYiISI 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 $) (1000$) ®)| (10008) (8

2004 17 076 606 20 262 640 843 152 937 13061118 17 202 996 759 3 862 552 3059 644 1262
2005 20 322 112 24124 501 842 221915 15725813 20 522 621 766 4374383 3601880 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 27 214 988 770 302 303 15936 347 23017 081 692 4703 850 4197 907 1121
2008 25 415 067 30979 979 820 384 332 19 612 296 26 431124 742 5418 439 4 548 855 1191
2009 25064 482 32006 149 783 310 150 19 063 702 27 347 977 697 5690 629 4658 172 1222
2010 24 930 997 33027 943 755 262 627 19 110 003 28 510 852 670 5 558 366 4517 091 1231
2011 28 115 692 36 151 328 778 254 753 22222 454 31324 528 709 5638 484 4826 800 1168
2012 29 007 003 36 463 921 795 242 261 22410 364 31342 464 715 6 354 378 5121 457 1241
2013 32 308 991 39 226 226 824 226 519 25322 291 33 827 474 749 6760 180 5398 752 1252
2014 34 305 903 41415070 828 238 617 27778 026 35 850 286 775 6 289 260 5564784 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 Bakanldi

2015 yili toplam ziyaretgi sayisi 41.617.530 kisi iken bu sayinin 2016 yilinda 17.324.710 kisiye dustugu
gortlmistir. Toplam gelirinde bu oranda diistiigli gézlemlenmistir.

Tablo. 132013 ila 2016 Yillan Karsilastirmali Turizm Geliri

(Milyon § - Milion )
YILLAR - Years DEGISIM ORANI (%) - Rate of Change (%)
KOLTOR VE 6+ KOLTOR Ve 61+ KOLTOR VE TURIZM BAKANLIGI + KOLTOR VE TURIZM BAKANLIGI + KOLTOR VE TURIZM BAKANLIGH + | KOLTOR VE TURIZM BAKANLIGI+ | KOLTUR VE TURIZM BAKANLIGI +
TORKIYE ISTATISTIK KURUMU + TORKIYE ISTATISTIK KURUMU + 0 IK KURUMU + TORKIYE ISTATISTIK KURUMU + DEVLET ISTATISTIK ENSTITOSO + TORKIYE ISTATISTIK KURUMU + TORKIYE ISTATISTIK KURUMU +
BANKASI MERKEZ BANKASI MERKEZ BANKASI VERKEZ BANKASI MERKEZ BANKASI
Ministy of Culure and Tourism Ministy of Culure and Tourism Ministy of Culure and Tourism Ministry of Culture and Tourism Ministy of Culre and Tourism Miisty of Culure and Tourism Ministy of Culure and Tourism
AYLAR Turstat Turkstat Turktat Turkstat Tuskstat Turktat Turstat
Months Cental Bark Centra Bank Central Bark Central Bank Cental Bark Central Bark Cenvl Bark
2013 2014 2015 2016 2014/2013 2015/2014 2016/2015

O [efen R o fe e TR o e (e TR e e e RO e [en [T e e e a0 | e | e |
?acn:;y o754 4629 126| 145100 10903 4179| 122 15204 123740 3787 94 16255 9804| 4226 90| 14120 118 97| -36| 48| 135| -94| -227| 69| 208 116 -43| -131
E:::;w 9445 4201| 101| 13837 10656 3653 114 14423 11127 3053 93 14273 8288 3514 86| 11888 128| -149| 124| 42| 44| -164| -183| -10| 255 151 -75| -167
m’g 13502 4519 122 18142 14765 3544 143 18452 14647 3403 10| 18160 10711| 3839 106 14656 94| -216| 174] 17| 08| 40| -230 -16| 269 128| -36| -193
::;‘AN 1504,5 431,8| 15.2] 1951,5 1649, 4365 17.2| 21033 1521,7| 330,3| 11,7| 18638 9678 372,4) 12,6 1352,8| 96 1,1 13,0 78 -7.8| -24,3| -320| -11,4| -364| 127 77| -274
maAyVIS 25509 4208 21,0f 29927 2670,9| 4535 22,0/ 3146,4| 23473 356,3| 158 2719,4| 14164 408,7| 13.3| 18384 47 7.8 48 51| -12,1| -21,4| -282| -13,6| -39,7 14,7| -158| -324
HAZIRAN
e 28732 4762 222 33716 32139 89| 232 37262 27938 3393 174 31505 14252 3513 135 17900 119 27| 45 105 -131| 306| -250| 155 490| 35| -224| 432
[ TEMMUZ
LJuly 27808 664,0| 246 34695 3079,0| 601,8) 249| 37057 30187 642,1 22,2 36830 1710,2] 663,5| 16.9| 2390,6/ 10,7 9,4 1,2 6,8 -2,0| 67| -108 -0,6( -43,3 3,3| -239( -351
JAGUSTOS
[August 3349,7| 819,6| 35,5 42048 40489 863,6| 342| 4946,7| 3 849,7| 868,5| 240| 47424| 22523 828,38 17.3| 30984 20,9 54| -37| 176 4,9 06| -29.8 -4,1| -41,5 -4,6| -27,9| -34,7
Ez;le,rl;mer 3021,2| 859,9) 236 39048 33111 8635 275 4202,1| 30255 8228/ 205 38688 19252 8473 155 27880 96| 04| 165 76| -86| -47|-255 -79| -364| 30| -244| -27,9
:a{]‘::;:g‘::?m 19 350,55 016,1| 177,1| 24 543,6( 21 605,8| 4 845,6| 186,8( 26 638,2( 20 371,5| 4 383,6] 141,3 24 896,7| 12 577,4| 4 629,9| 117,3|17 324,6| 11,7 -34 55 85 5,7 -9,5| -24,4 6,5 -38,3 56| -17,0( -304
g';'::)er 33438 7214 21,4 40866 33865 554,00 24,8 39653 28343 530,2| 16,9 33814 1,3| -23,2 157 -3,0| -16,3 -4,3| -31,9| -147
mr’:ber 1581,9) 5344 151| 21315 16395 4438 155 20088 13102 4742l 129 17973 36| 170 24 15 201 68| -165| 144
[ARALIK
P 1046,1 488,3| 12,9) 1547,2| 1146,3| 445,9) 11,4 16036 922,8 455,0] 11,5) 1389,3 9,6 -8,7| -11,6 3,6| -19,5| 2,0 9| -134
12AYLIK TOPLAM | 55 322,3| 6 760,2| 226,5( 32 309,0] 27 78,1 6289,3| 2385 34 305,9) 25 438,8| 5843,0 182,6| 314647 07| 70| 53| 62| -84| 71| -234| -83
12 Months Total

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

2016 yil igerisinde 2015 yiina gore ortalama toplam harcamalarda; hem vyerli hemde yabanc turist
harcamalar dikkate alindi§inda gegen seneye gore ortalama yaklasik %30 diislis oldugu goézlemlenmistir.

24 Kasim 2015'te, Turkiye'nin sinin ihlal ettigi gerekgesi ile bir Rus Su-24 savas ucadini
dislrmesinin ardindan Rusya, Tirkiye ile iliskilerini askeri ve ekonomik olarak asgari seviyeye indirdi. Bu
kapsamda Rusya’daki tur sirketlerinin Tirkiye turu satmasini yasakladi. 2016'nin ilk bes ayinda Antalya’ya
gelen Rus turist sayisinda bir 6nceki yila oranla %96, Alman turist sayisinda %30, Hollandal turist sayisinda
ise %33 oldu disls oldu tahmin edilmektedir. Ege ve Akdeniz sahillerinde 1.300 civarinda otelin satiida
glkarildigi tahmin edilmektedir.
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5.2.1.1. Turizm istatistikleri

Ziyaretgilerin kisi basi ortalama harcamasi 686 $ harcadii 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 vatamdagiar
Cikes yapan riyaraicier [Yiedici ikarmedi]

Kigi bagi Kigi Dage

Turizrm Kigi ortakama Tusnzim Rigi onalama

gelin Sayrsi harcama geden sayist harcama

Vi Ceyrek  Bings) #) Bin (5) 7]
25

I 4EREER0 5344573 m 1282504 1TEGS 050 a8

] TTIIGTT 1078435 T8 1542832 2462510 627

| 12 754 189 17 408 904 fiG 1344 630 2571 810 Bl

n 6568022 811261 a1 1528 457 1851472 a9

Yk 31464777 41617530 56 5693423 BTS0ES 651
2016

I 4066364 5107583 T8 1537 627 1825187 342

i 4881318 7495035 ilab 1500693 2035818 142

L] B2TTO08 1206331 Ga6 111713 22HMTT4 506

Temmuz 2300550 3482544 f38 436761 BBO 228 494

ASURIGS 3098 464 4565837 a73 AT EIE B4AT 2R 506

Exiil 2TETO05 40144930 G094 367 395  TOT 264 519

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

Turizm geliri gegen yilin ayni geyregine gore %32,7 azaldigi belirtiimektedir. Turizm geliri Temmuz, Adustos
ve Eylll aylarindan olusan III. geyrekte bir onceki yilin ayni geyredine gore %32,7 azalarak 8 milyar 277
milyon 9 bin $ oldu. Turizm gelirinin (cep telefonu dolasim ve marina hizmet harcamalari harig) %71,6'sI
yabanci ziyaretcilerden, %28,4'l ise yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretcilerden elde edilmistir.

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

olusturmustur.

HARMONI GAYRIMENKUL
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Tablo. 15 Ayhik turizm geliri, 2015 — 2016

Toplam
Total

Toplam turizm

Cep telefonu Marina hizmet

Cikis yapan Kisi basi ortalama

geliri dolagim harcamalari  harcamalan ziyaretgi harcama
(Bin $) (Bin $) (Bin $) sayisli (%)
Total tourism GSMroaming Marina service Number Average expenses
Yil - Year income expenditures  expenditures of per capita
Ceyrek - Quarter (Thousand $) (Thousand $) (Thousand $) visitors (%)
Ay - Month (A+B+C+D) (C) (D)
2015
Toplam - Total 31464777 124 140 58640 41617530 756
l. GCeyrek toplam
1st Quarter total 4868 890 20778 8 987 5344 575 911
Ocak - January 1625569 7285 2131 1762004 923
Subat - February 1427 246 6872 2454 1564 925 912
Mart - March 1816 076 6 621 4 403 2017 645 900
Il. Geyrek 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 3 150486 10212 7194 4349675 724
lll. Ceyrek toplam
3rd Quarter total 12294189 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 14780 5720 5415322 714
IV. Ceyrek toplam
4th Quarter total 6 568 022 29 148 12178 8112611 810
Ekim - October 3381453 11 397 5514 4161 806 812
Kasim - November 1797 335 9362 3 561 2236998 803
Aralik - December 1389235 8389 3103 1713807 811
2016
I. Ceyrek toplam
1st Quarter total 4066 384 18 845 9 367 5107 553 796
Ocak - January 1411952 6110 2878 1691287 835
Subat - February 1188825 5847 2793 1517 504 783
Mart - March 1465606 6 888 3697 1898 762 772
Il. Geyrek toplam
2nd Quarter total 4981318 21666 17 766 7 495 035 665
Nisan - April 1352858 7 051 5553 2049 238 660
Mayis - May 1838478 7158 6 148 2749648 669
Haziran - June 1789982 7 457 6 065 2696 149 664

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

Ziyaretgi sayisi gecen yilin ayni geyredine gére %30,7 azalmistir. Ulkemizden cikis yapan ziyaretci sayisi 2016
yili III. geyredinde bir 6nceki 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 vatandaslar olusturdu.
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Tablo. 16 Harcama tiirlerine gore turizm gideri, III. Ceyrek: Temmuz - Eyliil, 2015 — 2016

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

Toplam
Total
Harcama tiirii
Type of expenditure 2015 (%) 2016 (%)
1. Kigisel harcamalar
Individual expenditures 5953833 77,0 4073003 81,8
Yeme-igme - Food and beverage 1358 375 17,6 1045 817 21,0
Konaklama - Accommodation 1045 556 13,5 589 526 11,8
Saglik - Health 159 230 21 175988 3,5
Ulastirma (Turkiye igi) - Transport (inside Turkey) 470 650 6,1 347 236 7,0
Spor, egitim, kiltiir-Sports, education, culture 130 870 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 dolagsim harcamalari
GSMroaming expenditures 25 244 0,3 21666 04
Marina hizmet harcamalari
Marina service expenditures 19 737 0,3 17 766 0,4
Diger mal ve hizmetler
Other good and services 1525010 19,7 1068 567 21,5
Giyecek ve ayakkabi - Clothes and shoes 773 321 10,0 584297 117
Hediyelik esya - Souvenirs 404 739 52 262 467 53
Hali, 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 (lilkemize kalan pay)
Package tour expenditures (share of Turkey) 1779844 23,0 908 315 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 iginde ikamet edip bagka Ulkeleri ziyaret
eden vatandaglarimizin harcamalarindan olusan turizm gideri, gegen yilin ayni geyredine gére %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 disini ziyaret eden vatandaslar 2015 yili III. ceyredine gore %13,1 azalmistir. Bu ceyrekte 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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5.2.1.2. Hanehalki Yurtici Turizm

Yurt iginde ikamet eden 9 milyon 683 bin kisi seyahate ciktidi belirtiimektedir.

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

Harcama _
Leyahat
Seyahan: G RN
pian Kigi  Seyahal Gecedarme  Orialarma Toplam  Paket tur Kigizel orislams
SHYIEI Sy sayisa geceleme  harcama harcamasi  harcama harcama
i Ceyrek {Ehm) [Bim) {Bim) SEyIEl  [Han TL) (Bin TL)  [Bam TL) ITL}
Faighl [ il 13 DB 4 521 7.5 3604 520 Qs 3614303 203
[ | 10 2F2 13033 80 132 E1 43/ 31M 65T 304 40096 I3
il o h TR 25153 8 12425355 10683422 11 2468 BT
i 5103 e o HEEND T 3888119 iEREDT 3 TS5 daf
il - M 251 533 s 25 L4 409580 ¥ TFF958 27 685 &0 143
Faipl I [HEE K 12 530 2153 R B N b 131716 8055 7=t 331
] 9683 1 @R 23 457 £8  f SN 4E3 4k B4 4055 854 ETF

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

Nisan, Mayis ve Haziran aylarindan olusan II. ceyrekte, yurt icinde ikamet eden 9 milyon 683 bin Kkisi
seyahate ciktl. Seyahate cikanlarin bir ve daha fazla geceleme kaydi ile lilke icinde yaptiklar toplam seyahat
saylisi bir 6nceki yilin ayni geyredine gore %7,3 azalarak 12 milyon 85 bin seyahat olarak gerceklesmistir.

Seyahate cikanlar, ortalama 372 TL harcadi belirtiimektedir. Bu geyrekte seyahate gikanlar 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 harcadi belirtiimektedir. Yerli turistlerin, yurt iginde
yaptiklari seyahat harcamalari 2016 yilinin II. geyreginde bir &nceki yilin ayni geyregine goére %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 harcamalari

olusturmustur.
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5.3. Bolge Verileri

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

5.3.1. Mugla ili

37° 45’ ve 27° 15’ kuzey enlemleri
ile 39° 15" ve 29° 20" dodu
boylamlari arasinda kalan Mugla ili,
Tirkiye'nin giineybati ucunda yer
almaktadir.  Kuzeyinde  Aydin,
kuzeydogusunda Denizli ve Burdur,

dogusunda Antalya ile komsu,

glineyinde Akdeniz, batisinda Ege
Denizi ile gevrilidir. Toplam uzunlugu 1100 km'yi biraz asan deniz kiyilari ile Mugla tlkemizin en uzun sahil
seridine sahip ilidir. En blyilk ve il olmaya aday ilcesi Fethiye'dir. Sehrin ylizolcimi 12.974 km2'dir. Tirkiye
Istatistik Kurumu Adrese dayali niifus kayit sistemi verilerine gére, 31.12.2016 tarihi itibari ile Mugla niifusu
923.773 kisi olarak belirlenmistir. Bir dnceki yila gore %1,64 yani 14.896 kisi artis olmustur. Belirlenen bu
niifusun %50,92 si erkek, %49,08 i kadindir.

Yil Mugla Niifusu Artig Hizi
Mugla Niifus Artis Hiz 2008 | 791.424 % 3.30
%400
== Hiz 2009 802381 % 1.38
2010 = 817.503 % 1.88
%3.00
2011 | 838324 % 2.55
%2.00 2012 | 851.145 % 1.53
2013 | 866.665 % 1.82
21,00 |
2014 | 894500 % 3.21
2015 908877 % 1.61
%0,00 -
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2016 923 773 o, 164
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o  EFkonomik Durum:

Mugla’nin ekonomisi ¢ok yonli olup, tarima, turizme, sandyi ve ticarete dayanir. En cok turist gelen illerden
biridir. Turistik tesisler giderek artmaktadir. Orman, turuncgiller ve sanayi Urlinleri bakimindan zengindir.

Tarim: Mugla ili daglik bir arazi oldugu igin ekime misait arazisi azdir. Buna ragmen dlkenin 6nemli tarim
Uretim merkezlerinden biridir. Tarmda; gibreleme, sulama, ilaglama ve modern tarm araglari
kullanilimaktadir. Tahil, turunggiller ve sandyi Uriinleri (pamuk, tiitlin) basta gelir. Baglica tarim {r{inleri

budday, arpa, misir, bakla, pamuk, tiit{in, susam ve anasondur.

Sebzecilik gittikge gelismekte, seracilik ve turfanda sebzecilik yayginlasmaktadir. Tirkiye'de kuskonmazin
tamami Mugla’da yetisir. Ayrica yetistirilen lahana, pirasa, ispanak, patlican, hiyar, domates, fasulye, biber,

sogan, bakla ve karnibahar basta Izmir ve Istanbul olmak iizere diger illere sevk edilir.

Meyvecilikte Mugla 6nde gelen illerimizden biridir. Senede 100 bin tona yakin zeytin, 15 milyona yakin zeytin
adacindan toplanir. Zeytin Uretiminin ylizde 80'i Milasta yapilir. Turunggiller adag sayisi 2 milyonu asar.
Mandalina, portakal ve limon vyetisir. Turuncggiller basta Kdycediz olmak Uzere kiyi seridindedir.

Mugla’da yaklasik 200 bin adet antepfistigi adaci bulunmaktadir. Ayrica bol miktarda (izim, elma, armut,
seftali, erik, incir, bAdem, turung ve altintop yetisir. Mugla susam ekiminde ikinci, tiitlinde dordiinci sirada

yer alir (Izmir, Manisa ve Samsun’dan sonra).

Hayvancilik: Mudla ilinde hayvancilik ikinci derecede bir gelir kaynadidir. Kiglikbas hayvan sayisi azalirken

kiimes hayvanlar miktar artmaktadir.

Tirkiye'de en ok bal Mugla'da elde edilir. il sinirlan iginde 200 bin ari kovani vardir. Marmaris bali ve ari
sttli meshurdur. Balikgilik ve siinger cikarma cok ileridir. Bali gibi balidi da meshurdur. Kefal, barbunya ve
mercanbalidi bol miktarda yakalanir. Tiirkiye'de stingerin tamami buradan cikarilir.

Ormancilik: Mugla ili orman bakimindan ¢ok zengindir. Ormanlan giir ve verimlidir. il yiizélgimiinin % 70'i
orman ve fundaliktir. 800 bin hektar orman ve 200 bin hektar fundalikla 1 milyon hektarlik orman varligi
vardir. Ormanlarda ¢am tiiri agaclar cogunluktadir. Diinyada ¢ok az yerde rastlanan “giinliik” adaclari Mugla
ormanlarinda bulunur. Bu adaclarin gévdelerine centikler agilarak kap baglanir. Bu gentikten akan sigla yadi
toplanarak sanayide kullanilir. Senelik sidla yagi tretimi 15 bin tona yakindir. Ormanlardan defne yapradi ile

regine elde edilir.

Madenler: Mugla maden varligi bakimindan da cok zengin bir ildir. Isletilen baslica madenleri linyit, krom,

zimpara, giofrik, boksit, kuvarsit, mika ve panzadir.

Tirkiye’'nin en zengin linyit yataklari Mugla'nin Yatadan ilgesindedir. Ponza Bodrum’da ve Giofrik merkez ilge
ile Yatagan'da bulunur. Yatagan linyitlerinin killerinde uranyum vardir.

Sanayi: Mugla ilinde sanayi tanma dayalidir ve sanayi kuruluslarinin %80'ni devlet kurulusudur. Imalat
sanayii gelisme halindedir. Klglk sanayi is yeri 1500 civarindadir. Baglica bliyiik sanayi kuruluslari SEKA'nin
Dalaman K&git Fabrikasi, TARIS Circir ve Prese Atélyeleri, Yatagan Yem Fabrikasi, Anadolu Sabun ve Ya§
Sanayii T. A.S., Inal Gozliik Sanayii, Peynir ve Tereyadi Fabrikasi, Koytas Tarm ve Sanayi Makinalari A.S.,
Mehmet Altas Traktor Romork Sanayii, Kire¢ Sanayii A.S., Aslan Teneke Kutu Sanayii, Yatagan Termik

Santral’dir. Tekne, yat ve adac balikci motoru imalati gelismektedir.
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Enerji: Yatagan Termik Santrali (¢ Unitelidir. Milas ve Yenikdy'de de enerji santrallari vardir.
Ulasim: Mugla ili kara, hava ve deniz yollan bakimindan zengin sayilir. Izmir-Aydin-Denizli-Isparta-Antalya
yoniinde uzanan E-24 karayolundan Aydin’dan ayrilan 6 numarali karayolu Mugla’ya baglanir.

Izmir-Selguk-Kusadasi-Séke yolu Bodrum-Yatagan-Mugla’ya baglanir. il sinirlan icinde 626 km devlet yolu ve
380 km il yollari vardr.

Mugla il kiyllarinda ¢ok sayida tabii liman vardir. Baslica liman ve iskeleleri Bodrum, Marmaris, Gullik,
Fethiye, Giinliikbagi ve Gécek'tir. Istanbul-iskenderun arasinda sefer yapan Denizcilik Bankasina ait gemiler
Bodrum, Marmaris ve Fethiye'ye ugrarlar. Marmaris ve Bodrum’da yat limanlari vardir.

1982'de isletmeye acilan Dalaman Havaalanina yurtici ve yurtdisindan turist tagiyan ucaklar inmektedir.

5.3.2. Marmaris Ilcesi

Mugla iline badh olan Marmaris ilcesi, 36° 51’ K ve 28° 51D
koordinatlari arasinda kalmaktadir. Batisinda Resadiye Yarimadasi
ve Kerme Korfezi, kuzeyinde Ula, dodusunda Balan Dagi, Karadad
ve Glnlik Tepeleri ile glineyinde Akdeniz ile gevrilidir. Marmaris,
Akdeniz ile Ege Denizi'nin birlestigi bolgede yer almaktadir ve (g
tarafi denizlerle gevrilidir. Genel itibariyle diz bir yapida olan
ilcenin 2014 yili TUIK verilerine gére niifusu 89.630°dur. Yiizdlglimii

ise 2002 TUIK verilerine gore 878,09 km?2 (géller dahil) olan ilcenin
Mugla Merkeze olan uzakligi yaklasik 60 km'dir.

Marmaris ilgesi 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 Turkiye turizminin
o6nemli bir merkezidir. Genel ekonomisi tarim, hayvancilik, turizm ve tekne yapimina dayal olan ilcede gok
sayida otel, motel, pansiyon, tatil kéyleri bulunmaktadir. ilce Dalaman Havalimani’na kus ucusu yaklasik 40
km mesafede konumludur.
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6. DEGERLEME TEKNIiKLERI

Kullanilan Dederleme Tekniklerini Agiklayici Bilgiler

Dederleme, bir varlidin Pazar Dederi veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapillir. Dederin takdir edilmesi
igin yapilan islemlerin tamamini kapsayan bir suregtir.

Dederlemeler, hem finans piyasalarinda hem de dider pazarlarda kullaniimakta olup, finansal tablolarin
hazirlanmasinda, yasal diizenlemelere uyum saglanmasinda veya teminath borglanmalarin ve islem

etkinliginin desteklenmesinde dayanak olarak kabul edilirler.

6.1. Fiyat, Maliyet ve Deger

e  Fiyat, bir varlik igin talep edilen, teklif edilen veya 6denen tutardir. Belirli bir alicinin veya saticinin sahip
oldugu finansal kapasite, motivasyon veya oOzel menfaatler nedeniyle 6denen fiyat, bu varlida
baskalarinin atfedecedi dederden farkl olabilir.

e  Maliyet, bir varligi satin almak veya yapmak icin gereken tutardir. Varligin satin alindigi veya yapildigi
andaki maliyeti gerceklesmis bir veridir. Fiyat maliyetle iligkilidir ¢link{ bir varlik icin 6denen fiyat, alicinin
maliyeti haline gelir.

o Deder gergeklesmis bir veri degil, asadidakilerden birine dair bir goriistiir:

a) Bir el degistirme isleminde varlik icin 6denmesi en olasi fiyat, veya
b) Bir varligin milkiyetinden saglanacak faydalar.

Bir el dedistirme islemindeki deder varsayimsal bir fiyattir ve bu dederin belirlenmesinde dayanilan varsayim
dederleme amaci kapsaminda tespit edilir. Sahibi agisindan deder ise, miilkiyeti sonucu belirli bir taraf icin
olusan faydalarin sayisal tahminidir. Deder esasi, bir degerlemenin temel 6lctim varsayimlarinin agiklamasidir.
Uygun bir esasin nasil olmasi gerektigi degerlemenin amacina bagli olarak dedisir. Bir deder esasi asagidaki
Ug temel kategoriden birine girebilir:

a) Birinci kategoride esas, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek varsayimsal bir el degistirme islemindeki
en olasi fiyati belirlemektir. Uluslararasi Dederleme Standarlarinda tanimlandidi sekliyle pazar dederi bu
kategoriye girer.

b) Ikinci kategoride esas, kisi ya da kurumun bir varlida sahip olmasi sonucu sadlayacadi faydalari
belirlemektir. Burada deder kisi ya da kuruma 6zglidir, genel olarak Pazar katiimcilar agisindan 6nemsiz
olabilir. Uluslararasi Dederleme Standarlarinda tanimlandigi sekliyle yatinm dederi ve o6zel deder bu
kategoriye girer.

c) Uclincli kategoride esas, bir varligin el degistirmesi icin iki 6zel tarafin {izerinde anlasmaya varabilecegi
fiyati belirlemektir. Taraflar baglantisiz ve muvazaasiz bir sekilde pazarlik etmis olsalar dahi, varligin pazarda
sunulmasi zorunlu olmayip, Uzerinde anlagilan fiyat tipik bir Pazar katiimcisinin fiyatlamasindan ziyade,
varlida sahip olmanin ilgili taraflara sagladigi 6zel avantajlari veya dezavantajlari yansitan bir fiyat olabilir.
Uluslararasi Degerleme Standarlarinda tanimlandigi sekliyle maku/ degier bu kategoriye girer.

Deder kavrami farkli kategorilere ayrilmakta olup deder esasi dederlemenin amacina bagh olarak
degisebilmektedir. Deder esasi asadidaki kavramlardan acik sekilde ayirt edilmelidir:

a) Gosterge niteligindeki dederin belirlenmesi amaciyla kullanilan yaklasim veya yontem,

b) Dederlemesi yapilan varhigin tird,

c) Degerleme stirecinde bir varliin gercek veya varsayilan durumu,

Belirli 6zel kosullar altinda temel varsayimlari dedistirebilecek tiim ilave varsayimlar veya 6zel varsayimlar.
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6.2. Pazar ve Pazar Disi Esasli Deger

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alicilar ve saticilar arasinda alinip satildigi
ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicilar ve saticilar arasinda faaliyetleri lizerinde mesnetsiz bir
kisittama olmaksizin alinip satilabildigini ifade eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen
diger etkenler ile birlikte mal veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan goreceli faydasina ve
bireysel ihtiyag ve istedine gore tepki verecektir.

e  Bir pazar belirli bir zaman igerisinde kendi kendine yetebilir ve diger pazarlardaki faaliyetlerden gok
etkilenebilir olsa da pazarlar zamanla birbirlerini etkileyeceklerdir. Pazarlar, gesitli piyasa aksakliklari
nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir dengenin kuruldugu miikemmellikte nadiren islemektedir.

e Herhangi bir pazardaki gerceklesen islem adedi dalgalanabilmektedir. Uzunca bir slire boyunca normal
bir islem adedi seviyesini tespit etmek mimkiin olabilse de, cogu pazarda islem adedinin bu normal
seviyeye gore daha ylksek veya daha diisiik seyrettigi donemler olmaktadir. Pazardaki islem adedi
seviyeleri, 6rnedin pazarin bir giin dncesine gore daha hareketli veya daha az hareketli olmasi gibi,
goreceli olarak ifade edilmektedir.

e Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden
kurulacagr varsayimina dayanan diizeltiimis veya uyarlanmis fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibari ile
pazardak kosullari yansitmalidir.

e Durgun bir pazardaki fiyat bilgisi de pazar dederinin bir kaniti olabilir. Fiyatlarin distigi donemlerde
islem adedi seviyesi diisebilecedi gibi, zorunlu olarak nitelendirilen satislar da artabilir. Ancak fiyatlarin
diustligu pazarlarda zorlama altinda kalmadan da hareket eden saticilar bulunur ve bu gibi saticilar
tarafindan gergeklestirilen fiyatlari dayanak olarak kullanmamak, pazarin gergeklerini géz ardi etmek
anlamina gelecektir.

e Uluslararasi Dederleme Standartlarinda kullanildigi haliyle pazar katiimcilari, gergek islemlere taraf olan
veya belirli bir tir varlikta islem yapmay tasarlayan bireylerin, sirketlerin veya kisi ya da kuruluslarin
timd anlamina gelmektedir. Pazar katiimcilarina atfedilen tiim goérisler ve alim satim yapma istegi
herhangi belirli bir gergek kisi ya da kurulus icin degil, dederleme tarihi itibariyla bir pazarda faal olan

alic veya saticilarin ya da potansiyel alici veya saticilarin tipik istek ve goérisleridir.

Pazar dederi, bir varlik veya yukiumliligiin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir satici ve
istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda kalmaksizin hareket ettikleri,

muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

o  Pazar dederi kavrami, katilimcilarin 6zgir oldugu acik ve rekabetci bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak
kabul edilmektedir. Bir varligin pazar, uluslararasi veya yerel bir pazar olabilir. Bir pazar cok sayida alici
ve saticidan veya karakteristik olarak sinirli sayida Pazar katiimcisindan olusabilir. Varidin satisa
sunuldugu pazar, el dedistiren varligin normal birsekilde el dedistirdidi bir pazardir.

e Pazar esasl dederleme yapilirken, o andaki malikine veya belirli bir potansiyel aliclya 6zgi konular
dederlemede dikkate alinmaz.

e Pazar dederi, saticinin satis maliyetleri veya alicinin satin alim maliyetlerini hesaba katmadan ve islemin
dogrudan sonucu olarak her iki tarafca 6denecek vergilere gére herhangi bir diizeltme yapmadan, bir
varligin el dedistirmesi icin belirlenen tahmini fiyatidir.

Diger deder tanimlari igin Uluslararasi Dederleme Standartlari’nda belirtilmektedir.
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6.3. Degerleme Yaklasimlar

Uygun bir deder esasina gére tanimlanan bir dederlemeye ulasabilmek amaciyla, bir veya birden cok
dederleme yaklagimi kullanilabilir. Uluslararasi Dederleme Standarti cercevesi kapsaminda tanimlanan ve
agiklanan (g yaklasim degerlemede kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlarin timi ekonomi teorisinde gegen
fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydntem ile guvenilir bir karar
tretebilmek icin yeterli sayida gergeklere dayall veya gdzlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde,

birden ¢ok sayida dederleme yaklasimi veya yéntemi kullaniimasi 6zellikle tavsiye edilir.

6.3.1. Pazar Yaklasim

Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya

benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.

e Pazar yaklasiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir siire
once gergeklesmis olan iglemlerin fiyatlarinin g6z 6niinde bulundurulmasidir.

o EdJer az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gecerliligini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek
kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya teklif verilen fiyatlar dikkate almak uygun
olabilir.

o  Gergek islem kosullari ile deder esasi ve dederlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farkliliklari
yansitabilmek amaciyla, baska islemlerden saglanan fiyat bilgileri Uzerinde dizeltme yapmak gerekli
olabilir. Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik veya
fiziksel dzellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.

6.3.2. Gelir Yaklasimi
Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari sermaye degerine

donustirilmesi ile belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim bir varligin yararli émrii boyunca yaratacagi geliri dikkate alir ve degeri bir kapitalizasyon stireci
aracihdiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun indirgeme oranlari uygulanarak bir sermaye
toplamina doénustirilmesidir. Gelir akisi, bir sézlesme veya sdzlesmelere dayanarak veya bir s6zlesme iligkisi
icermeden yani varligin elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiretilebilir.

Gelir yaklasimi kapsaminda kullanilan yontemler asagidakileri icerir:

a) Tum risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine uygulandigi gelir
kapitalizasyonu,

b) Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandidi (bunlan glincel bir degere
indirmek icin) indirgenmis nakit akisi,

c) Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, Bir yukiimlilik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglari dikkate alinarak, yukimlGliklere

de uygulanabilir.

6.3.3. Maliyet Yaklasimi
Maliyet yaklasimi, gosterge niteli§indeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse
yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varlidi elde etme maliyetinden daha

fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.
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Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikca, dederlemesi yapilan varliga odeyecedi fiyatin, esdeder bir varligin ister satin alma ister yapim
yoluyla maliyetinden fazla olmayacadi ilkesine dayanmaktadir. Dederlemesi yapilan varliklarin cazibesi,
yipranmis veya demode olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha dusiiktir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken deder esasina bagl
olarak, alternatif varligin maliyeti (izerinde diizeltmeler yapmak gerekebilir.

Uygulama Yontemleri

Bu temel dederleme yaklagimlarinin her biri, farklh ayrintili uygulama yéntemlerini igerir. Farkli varlik siniflari
icin yaygin olarak kullanilan gesitli yontemler, Uluslararasi Dederleme Standartlan Varlik Standartlar
béliimiinde ele alinmigtir.

Dederleme Girdileri, bu standartta belirtilen herhangi bir degerleme yaklasiminda kullanilan veriler veya diger
bilgiler anlamina gelmektedir. Bu veriler gerceklere veya varsayimlara dayal olabilirler.

Gergek girdilere asadidaki érnekler verilebilir:
e Ayni veya benzer varliklar igin elde edilen fiyatlar,

e Varlk tarafindan yaratilan nakit akislari,
e Ayni veya benzer varliklarin gercek maliyetleri.

Varsayimlara dayanan girdilere asadidaki 6rnekler verilebilir:

e Nakit akiglari tahminleri veya projeksiyonlari,
e Varsayimsal bir varliga ait tahmini maliyetler,

e  Pazar katilimcilarinin risk karsisindaki tutumlari.

Degderleme yaklasimlari ve yontemleri genellikle birgok farkli degerleme tiiriinde benzerdir. Ancak, farkli tiirde
varliklarin dederlemesinde, varliklarin degerlemesinin yapildigi pazar dederini yansitmasi gereken farkl veri

kaynaklari kullanilir.

7. GAYRIMENKULLERE ILISKIN VERILERIN ANALIZi

7.1, Gayrimenkullerin Degerini Etkileyen Faktorler (Swot Analizi)

< GUCLU YANLAR

e Tasinmazlarin gelisen bir bélge yer almasi,

e  Mistakil sahilinin bulunmasi,

e Aclk deniz manzarasi bulunmasi,

< ZAYIF YANLAR

e  Bolgenin yiiksek egimli olmasi,

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

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

<% FIRSATLAR

e Bolgede yliksek 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 yliksek olmasi

7.2, En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi
Bir varligin pazar dederi onun en verimli ve en iyi kullanimini yansitir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karl olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En

verimli ve en iyi kullanim, bir varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir.

HARMONI GAYRIMENKUL
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Bu, bir pazar katiimcisinin varlik icin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik icin planladidi kullanima gore

belirlenir.

En verimli ve en iyi kullanim belirlenirken, asadidakiler dikkate alinir:

a) Bir kullanimin mimkiin olup olmadigini dederlendirmek icin, pazar katilimcilar tarafindan makul olarak
goriilen noktalar dikkate alinir.

b) Yasal olarak izin verilen sartlar yansitmak igin, varlidin kullanimiyla ilgili tim kisitlamalar, érnegin imar
durumu, dikkate alinmak zorundadir.

¢) Kullanimin finansal karllik sarti; fiziksel olarak mimkin olan ve yasal olarak izin verilen alternatif bir
kullanimin, tipik bir pazar katlimcisina, varidin alternatif kullanima dondstiirme maliyetleri hesaba
katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecedi getirinin (izerinde vyeterli bir getiri Uretip
Uretmeyecegini dikkate alir.

Dederleme konusu gayrimenkuller icin yapilan analizler sonucunda, dederleme konusu gayrimenkullerin

bulundudu boélge, cevresel etkiler, mer'i imar plani ve yasal kisitlar g6z 6niine alinarak en etkin ve verimli

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

Dederleme calismasinda bos arsa nitelijindeki taginmazlarin arsa dederlerinin takdirinde Emsal Karsilastirma
Analizi Yontemi ve Nakit Akimlari Analizi Yontemi kullanilarak deder takdir edilmistir. Kullanilan degerleme

yontemlerine iliskin detayl 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 Arastirmalar” bashdr altinda

verilmistir.
7.3.1.1, Pazar arastirmalari
> Arsa Piyasasi Arastirmasi

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

satilik arsa emsalleri arastirilmis ve emlak uzmanlarinin géruslerine bagvurulmustur.

Satilik Emsal Arsalar

.. - Satis Degeri Satlszir_im i .
Sira Mevkii Konum | Imar | Alan (m2) (TL) Degeri Iletisim
(TL/m2)
1 | Marmaris/Selimiye Denize Sifir 0.60 1,600 2,200,000 1,375 0 (252) 446 42 89
2 | Marmaris/Selimiye Denize Sifir 0.30 5,500 8,000,000 1,455 0 (252) 446 40 74
3 | Marmaris/Soguit Denize Sifir 0.20 3,160 4,800,000 1,519 0 (252) 412 02 05
4 | Marmaris/Hisar6nui Denize Sifir 0.30 13,635 18,000,000 1,320 0 (252) 412 26 39
5 | Marmaris/S6guit Denize Sifir 0.30 450 650,000 1,444 0 (252) 417 35 00
6 | Marmaris/Orhaniye Denize Sifir 0.30 3,760 5,500,000 1,463 0 (312) 236 27 27
7 | Marmaris/Turung Denize Sifir 0.40 70,000 | 115,000,000 1,643 0 (252) 412 55 22
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Yapilan emsal arastirmasinda tasinmazlarin bulundugu bolgede arsa vasifli tasinmazlarin birim satis
degerlerinin konum, ulagim imkanlar ile imar plani fonksiyon ve yapilasma sartlarina bagli olarak degiskenlik
gosterdigi gordlmustar.

> Konut Piyasasi Arastirmasi

Degerleme konusu gayrimenkuller ile ilgili pazar analizi kapsaminda Mugla ili, Marmaris ilgesi Icmeler ve
Merkez Mahallelerinde yer alan satilik Konut/Villa emsalleri arastirilmis ve emlak uzmanlarinin gorislerine
bagvurulmustur.

Bodlgede yer alan satilik konut/villa niteligindeki tasinmazlar:

Sira Mevkii Alan (m2) If:g'esﬁ pazarlik Payi Paﬁ';g::; ??E'fnff;im fletisim
1 Marmaris/igmeler 360 2,350,000 15% 5.549 0 (252) 417 00 66
2 |Marmaris/igmeler | 360 2,100,000 10% 5.250 0 (252) 412 14 14
3 | Marmaris/igmeler | 305 1,750,000 10% 5.164 0 (555) 305 83 84
4 | Marmaris/igmeler| 270 1,500,000 10% 5.000 0 (252) 412 74 46
5 |Marmaris/igmeler | 180 1,200,000 15% 5.667 0 (252) 412 14 14
6 |Marmaris/igmeler | 180 1,050,000 10% 5.250 0 (252) 412 55 22
7 | Marmaris/igmeler | 165 950,000 10% 5.182 0 (252) 455 20 30

Yapilan emsal arastirmasinda tasinmazin bulundugu bdlgede konut/villa nitelijindeki yeni yapim
tasinmazlarda konum ve yapi ozelliklerine gore (pazarlanan alanlar dikkate alinarak) birim satis degerinin
5.000 TL/m2- 6.000 TL/m2 arasinda ~5.300.-TL/m?2 deger edebilecedi kanaatine variimistir.

HARMONi GAYRIMENKUL
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> Otel Piyasasi Arastirmasi

Marmaris Ilgesi'nde merkez ile icmeler Bélgesi'nde cok sayida konaklama tesisi bulunmaktadir. Bélgede sahil
kesimlerinde denize sifir, nitelikli ve ylksek kapasiteli turizm tesisleri de mevcut olup bunlardan bazilan
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asadida incelenmistir.

Marmaris ve icmeler Bolgesinde yer alan 5 Yildizli Oteller

MARTI RESORT HOTEL

Toplam Oda/Yatak Sayisi:275/550

Ortalama Oda Fiyati: 170USD

ELEGANCE INTERNATIONAL
HOTEL

Toplam Oda/Yatak Sayisi:193/386

Ortalama Oda Fiyat;: 180 USD

SENTiDO ORKA LOTUS BEACH

Toplam Oda/Yatak Sayisi: 444/888

%

PO T

~

-

GRAND YAZICI PALACE

Toplam Oda/Yatak Sayisi: 459/918

Ortalama Oda Fiyati: 190USD

GRAND YAZICI MARES

Toplam Oda/Yatak Sayisi:440/880

Ortalama Oda Fiyati: 160 USD

MUNAMAR BEACH HOTEL

Toplam Oda/Yatak Sayisi: 180/360

Ortaloms Geci Gl ot 130USD Ortalama Oda Fiyati: 150USD

Yapilan pazar arastirmasi sonucunda elde edilen emsal otel 6zellikleri ve gecelik konaklama fiyatlan ile ilgili
olarak elde edilen veriler dogrultusunda her sey dahil giinlik oda fiyatlarinin 130 USD — 190 USD
araliginda oldugu goriilmis olup 160 USD/Gece olarak takdir edilmistir.

7.3.1.2,

Dederlemede Esas Alinan Benzer Sati

Emsal Karsilastirma Analizi ve Sonuglari

Orneklerinin Tanim, Satis Bedelleri ve Bunlarin Segilmesinin Nedenleri

Emsal Karsilastirma Analizi sonucu pazarda yer alan emsal veriler igin yapilan diizeltmeler sonucu degerleme
konusu tasinmazin arsa birim satis dederleri asadidaki sekilde takdir edilmis olup takdir edilen deger

asadidaki tabloda verilmistir.

>  Arsa Pazar Arastirmasi Sonuglari

Emsal Arsalarin Ozellikleri

Sira Mevkii Konum/Ulasim imar Fonksiyon Diizeltilmis Alan (m2)

1 Marmaris/Selimiye Denize Sifir 0.60 Turizm 1,600

2 Marmaris/Selimiye Denize Sifir 0.30 Turizm 5,500

3 Marmaris/S6gt Denize Sifir 0.20 Turizm 3,160

4 Marmaris/Hisardni Denize Sifir 0.30 Turizm 13,635

5 Marmaris/Sogit Denize Sifir 0.30 Turizm 450

6 Marmaris/Orhaniye Denize Sifir 0.30 Turizm 3,760

7 Marmaris/Turung Denize Sifir 0.40 Turizm 70,000
HARMONI GAYRIMENKUL
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Arsa Emsal Diizeltme Tablosu

Sira Mevkii Konum/Ulasim Pazarlik Birim Deger Uyumlastirilm:

1 15% 0% -10% 1.375 1.444
2 0% 15% -10% 1.455 1.527
3 0% 0% -10% 1.519 1.367
4 15% 15% -10% 1.320 1.584
5 15% 15% -10% 1.444 1.733
6 0% 0% -10% 1.463 1.316
7 0% -5% -10% 1.643 1.396

Ortalama 1.481

Emsal Karsilastirma Analizi sonucu pazarda yer alan emsal veriler igin yapilan diizeltmeler sonucu degerleme
konusu tasinmazlarin arsa birim satis degeri 1.500 TL/m?2 olarak takdir edilmistir.

Emsal Karsilastirma sonucu dederleme konusu tasinmazlar icin takdir edilen deder asadidaki tabloda
verilmistir.

Emsal Karsilastirma Yontemi ile Hesaplanan Arsa Degerleri

Tasinmaz Alan(m?) Birim Deger(TL/m?) | Arsa Degeri (TL) Yuvarlatimis Arsa Deger (TL)
2518 Parsel 163.968,72 1.500 245.953.080 245.950.000
1598 Parsel 9.509,00 1.500 14.263.500 14.260.000

Toplam 260.216.580 260.210.000

Emsal Karsilastirma Analizi sonucu dederleme konusu tasinmazlardan 2518 parsel icin arsa degeri
245.950.000 TL olarak, 1598 parsel igin arsa dederi 14.260.000 TL olarak hesaplanmis olup toplam
260.210.000 TL deger takdir edilmistir.

2518 parsel lzerinde yer alan natamam turizm yapilarinin yaklasik 20 yildir natamam durumda olmasi
nedeniyle gliclendirme ve bakim ihtiyaglan dikkate alindiginda yeni insa maliyeti ile dederlendirilebilecedi
kanaatine varilmistir. Bu nedenle 2018 yilinda yenilenmis yapr ruhsath natamam proje icin yapi giclendirme
maliyeti hesaplanmamis tasinmaza arsa degeri takdir edilmistir.

7.3.1.3. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu taginmaz Turizm fonksiyon ve parsel (izerindeki yapilar kullanilabilir olmadigindan kira
dederi analizi yapilmamistir.

7.3.2.

Degderlemeye konu tasinmazlar icin diizenlenmis olan yapi ruhsatlarinin gegerliligini yitirmis olmasi nedeni ile

Maliyet Olusumlari Analizi

parseller Gzerinde ilgili imar kosullarina goére proje gelistirmesi yapilmistir. S6z konusu proje gelistirmeleri,
Gelir Yontemi ile arsa deder takdirine altlik olusturmasi amaci ile yapilmis olup tahmin ve takdir edilen proje
maliyetleri is bu bolimde agiklanmistir.

~TURIZM IMARLI ALAN ~KONUT IMARLI ALAN

Parsel No 1,598.00 Parsel No 2,518.00 Parsel No 2,518.00
Parsel Yiizélgimi 9,509.00 m? Parsel Yuzolglimu 77,000.00 m? Parsel Yiizolglimi 86,968.72 m2
Fonksiyon Turistik Tesis Alani Fonksiyon Turistik Tesis Alani Fonksiyon Konut
Emsal Alan 13 12,361.70 m? Emsal Alan 13 100,100.00 m2 Emsal Alan 13 113,059.34 m2
Emsal Harici Ingaat Alani 30% 3,708.51 m? Emsal Harici ingaat Alani 30% 30,030.00 m? Emsal Haridi ingaat Alani 15% 16,958.90 m2
Yol Kotu Ustii insaat Alan 16,070.21 m? Yol Kotu Ustii ingaat Alan 130,130.00 m2 Yol Kotu Ustii ingaat Alan 130,018.24 m?
Ortalam Oda Adedi 100 161 adet  Ortalam Oda Adedi 110 1,183 adet  Ortalam Oda Adedi 250 520 adet
Bodrum Kat Alan Hesabi Bodrum Kat Alan Hesabi Bodrum Kat Alan Hesabi
Yapi icin Otopark ihtiyaci 100 161 adet  Yapi icin Otopark ihtiyaci 85 1,531 adet  Yapi igin Otopark ihtiyac 250 520 adet
1 Arag icin Gerekli Otopark Alani 20m? 1 Arag icin Gerekli Otopark Alani 20m? 1 Arag icin Gerekli Otopark Alani 20 m2
Toplam Bodrum Kat Alani 3,214 m? Toplam Bodrum Kat Alani 30,619 m? Toplam Bodrum Kat Alani 10,401 m2
Siginak Alan Hesabi (25 kisi/m2 * 1 25 643 m2 Siginak Alan Hesabi (25 kisi/m2 * 1 25 5,205 m? Siginak Alan Hesabi (25 kigi/m2 * 1 25 5,201 m?
Teknik Hacimler 5% 804 m2 Teknik Hacimler 5% 6,507 m? Teknik Hacimler 5% 6,501 m?
Depolar ve Diger Alanlar 0% Om2  Depolar ve Diger Alanlar 8% 10,410 m2  Depolar ve Diger Alanlar 8% 10,401 m2
Sosyal Tesis Alani, m2 5% 618 m2 Sosyal Tesis Alani, m2 *5% 2,000 m? Sosyal Tesis Alani, m2 *5% 2,000 m?
Toplam Bodrum Kat Alani 5,278 m2 Toplam Bodrum Kat Alani 54,741 m? Toplam Bodrum Kat Alani 34,505 m?
3 Ingaat Alani 21,349 m2 3 insaat Alam 184,871 m2 3 insaat Alani 164,523 m2
Parsel No | ¥ Yiizdlgiim, m2 | Fonksiyon | ~Fonksiyon Yiizélgiimii, m2 | Yol Kotu Ustii Alan, m2 | Yol Kotu Alti Alan, m2 | Toplam Insaat Alani, m2 | ~Yapi Oturum Alani, m? | Oda Adedi | Villa Adedi jpi Sinifi Grul
1598 9,509.00 Otel 9,509.00 16,070.21 5278 21,348.66 7,304.64 161 5B
2518 163,969 Otel 77,000 130,130.00 54,741 184,870.92 18,590.00 1,183 5C
® ! Villa 86,969 130,018.24 34,505 164,522.80 18,574.03 520 4B
TOPLAM | 173,477.72 173,477.72 276,218.45 94,523.93 370,742.37 44,468.67 1,343.70 | 520.07
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Maliyet Analizi

Arsa Alani 9.509,00 m?
Yapi Alanlarn 16.070,21 m?
Ortak Kullanim Alanlar (Otopark, siginak, lobi, hol, teknik hacimler) 5.278,45 m?
Toplam insaat Alani 21.348,66 m?
Bina Taban Alani ™~ 7.304,64 m?
Peyzaj Alani 2.204,36 m?
BiNA MALIYETI Birim Maliyet

Bina Gelistirme Maliyeti 21.348,66 390 USD/m? 8.325.976 USD
Peyzaj Maliyeti 5.278,45 m? 100 USD/m? 527.845 USD
Proje ve Danismalik Maliyetleri 2,00% 166.520 USD
Yasal izinler ve Harglar 1,00% 83.260 USD
Satis-Pazarlama ve Diger Maliyetler 0,00% 0 USD

Tefrisat Mefrusat Maliyeti 25,00% 2.081.494 USD

TOPLAM BiNA MALIYETi 11.185.094 USD
GELISTIRME PRiMi 15% 1.677.764 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 12.862.858 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 67.928.751 TL
ORTALAMA BiRiM MALIYET, USD/m? 602,51 USD
ORTLAMA BiRIM MALIYET, TL/m? 3.181,87 TL

Yapillan hesaplamalar sonucunda 1598 parsel (zerinde gelistiriimesi planlanan proje igin toplam
67.298.751.- TL maliyet dederi hesaplanmigtir. (Tefrisat & Mefrusat dahil)

2518 Numarah Parsel Proje Maliyet Hesabi / Turizm Fonksiyonu

2518 Parsel Otel Projesi Maliyet Hesabi

Arsa Alani 77.000,00 m?
Yapi Alanlar 130.130,00 m?
Ortak Kullanim Alanlan (Otopark, siginak, lobi, hol, teknik hacimler) 54.740,92 m?
Toplam insaat Alani 184.870,92 m?
Bina Taban Alani~ 18.590,00 m?
Peyzaj Alani 58.410,00 m?
BiNA MALIYETI Birim Maliyet

Bina Gelistirme Maliyeti 184.870,92 440 USD/m? 81.343.206 USD
Peyzaj Maliyeti 54.740,92 m? 75 USD/m? 4.,105.569 USD
Proje ve Danismalik Maliyetleri 2,00% 1.626.864 USD
Yasal izinler ve Harglar 1,00% 813.432 USD
Satig-Pazarlama ve Diger Maliyetler 0,00% 0 USD
Tefrisat Mefrusat Maliyeti 25,00% 20.335.802 USD
TOPLAM BiNA MALIYETi 108.224.873 USD
GELISTIRME PRiMi 15%  16.233.731 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 124.458.604 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETi 657.265.890 TL
ORTALAMA BiRiM MALIYET, USD/m? 673,22 USD
ORTLAMA BiRiM MALIYET, TL/m? 3.555,27 TL

Yapilan hesaplamalar sonucunda 2518 parsel lizerinde gelistiriimesi planlanan turizm fonksiyonlu proje igin
toplam 657.265.890.-TL maliyet dederi hesaplanmistir. (Tefrisat & mefrusat dahil)
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2518 Numarali Parsel Proje Maliyet Hesabi / Konut Fonksiyonu

2518 Parsel Villa Projesi Maliyet Hesabi

Arsa Alani 86.968,72 m?
Yapi Alanlan 130.018,24 m?
Ortak Kullanim Alanlarn (Otopark, siginak, lobi, hol, teknik hacimler) 34.504,56 m?
Toplam insaat Alani 164.522,80 m?
Bina Taban Alani~ 18.574,03 m?
Peyzaj Alani 68.394,69 m?
BiNA MALIYETI Birim Maliyet

Bina Gelistirme Maliyeti 164.522,80 220 USD/m? 36.195.015 USD
Peyzaj Maliyeti 54.740,92 m? 75 USD/m? 4.105.569 USD
Proje ve Danigsmalik Maliyetleri 2,00% 1.626.864 USD
Yasal izinler ve Harglar 1,50% 1.220.148 USD
Satig-Pazarlama ve Diger Maliyetler 0,00% 0 USD
Bina DisI Ek Gelistirme Maliyeti 25,00% 20.335.802 USD
TOPLAM BINA MALIYETI 63.483.398 USD
GELISTIRME PRiMi 35%  22.219.189 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETi 85.702.587 USD
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI 452.595.364 TL
ORTALAMA BiRiM MALIYET, USD/m? 520,92 USD
ORTLAMA BiRiM MALIYET, TL/m? 2.750,96 TL

Yapilan hesaplamalar sonucunda 2518 parsel (izerinde gelistirilmesi planlanan konut fonksiyonlu proje igin
toplam 452.595.364-TL maliyet dederi hesaplanmistir.

Dederleme konusu parseller (zerinde gelistirilen projelerin  toplam maliyeti 1.180.593.-TL olarak

hesaplanmigtir.

Parsellerin bulunduklari bolgedeki arazinin egimli olmas! ve arazinin topografik ve jeolojik yapisi nedeniyle
yapilacak teknik incelemelerde insaat alaninda ve insaat maliyetlerinde ciddi farkiikiar olabilecedi
ddstindilmektedir.

2518 parsel lzerinde yer alan natamam turizm yapilarinin yakiasik 20 yildir natamam durumda olmast
nedeniyle gliclendirme ve bakim ihtiyaglan dikkate alindiginda yeni insa maliyeti ile dederlendirilebilecedi
kanaatine varilmistir. Bu nedenle 2018 yilinda yenilenmis yapr ruhsath proje, toplam proje gelistirme
fcerisinde degerlendirilmistir.

7.3.3.  Gelir indirgeme Yaklasimi

Uygulamada Gelir indirgeme analizi iki ayri yéntem olarak kullaniimakta olup, Direkt Gelir Kapitalizasyonu ve

Nakit/Gelir Akimlari analizi olarak ikiye ayriimaktadir.

7.3.3.1. Direkt Kapitalizasyon Yontemi

Degderleme konusu tasinmazlar icin degerlemede Direkt Kapitalizasyon Yontemi kullanilmamustir.

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 akislari hesaplanir. Hesaplanan net isletme gelirleri,

indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net buglinkii degerleri hesaplanir.
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2518 parsel ve 1598 parsellerin meri imar plani kosullari ve cevre yapilasmalarina gore turizm ve
turizm+konut fonksiyonlu kullanimlarinin verimli olacadi diisiinilerek gelistirme yapilmistir. Ilgili gelistirme
hesaplari 7.3.2 numarali baslikta belirtiimis olup parsellere iliskin nakit akimlari asadida belirtilmistir.

1598 Parsel Projeksiyon

1598 PARSEL OTEL PROJESI

Oda Sayisi 161

Otelin acik kalma siiresi(giin) 180

insaat Alam 21.348,66

Arsa Alani (Yaklasik tesisin bulundugu kisim) 9.509,00|

Gayrimenkul Sigortasi Matrahi 8.218.485

Gayrimenkul Vergisi Matrahi 10.019.091

Kapt. Orani 8,0%

Piyasa Artis Orani 2,4%

indirgeme Orani 13,0%

GELIRLER v 2.l EA7) 4.Yil 9y 10. il
Ortalam Doluluk orani % 50% 70% 80% 80%
Satilan Oda sayisi 14.463 20.248 23.141 23.141
Ortalama Oda fiyati (USD) 160 164 168 172 198 203
Toplam Yatak Gelirleri 2.426.520 | 3.478.660 | 4.583.568 | 4.693.573
Diger Gelirler (Kiralamalarvb) 25,0% 606.630 869.665 | 1.145.892 | 1.173.393
TOPLAM GELIRLER 4.348.325 | 5.729.459 | 5.866.966
GIDERLER

iSLETME GiDERLERI

Genel Yonetim ve Pesonel Giderleri 20,0% 869.665 1.145.892 | 1.173.393
Yiyecek & igecek 18,0% 782.698 | 1.031.303 | 1.056.054
Oda giderleri 4,0% 173.933 229.178 234.679
Pazarlama Giderleri 3,0% 130.450 171.884 176.009
Enerji Giderleri 7,0% 304.383 401.062 410.688
Basit Tamiratlar 1,0% 43.483 57.295 58.670
Diger Giderler 3,0% 130.450 171.884 176.009
Toplam isletme Giderleri 2.435.062 | 3.208.497 | 3.285.501
BRUT ISLETME KARI 0,44 1.913.263 | 2.520.962 | 2.581.465

SABIT GIDERLER

Gayrimenkul Vergisi 0,4% 43.032 49.612 50.803

Sigorta 0,2% 17.649 20.348 20.836

Yenileme Fonu 2,0% 86.966 114.589 117.339
Toplam Sabit Giderler 0 0 0 147.647 184.549 188.978
YAPI MALIYETI 35% 45% 20%

BIiNA GELISTIRME EK MALIYETLERI 12.862.858 | 4.502.000 | 5.927.205 | 2.634.313

|TOPLAM GIDERLER 4.502.000 | 5.927.205 | 2.634.313 | 2.582.700 | 3.393.047 | 3.474.480

|NET iSLETME GELIRLERI 40,8% | -4.502.000 | -5.927.205 | -2.634.313 | 1.765.616 | 2.336.413 | 2.392.487 |

1.Net isletmeden alinan pay (Base Fee) 8,0% 141.249 186.913 191.399

2.Briit isletme Gelirinden alinan pay (Incentive Fee) 2,0% 38.265 50.419 51.629
26.868.231

NET NAKIT AKISI | -4.502.000 | -5.927.205 | -2.634.313 | 1.586.101 | 2.099.081 | 29.017.690

Net Bugtinkii Deger, USD | 13,0% 2.834.381

Net Bugtinkii Deger, TL 14.968.366

Net Bugtinkii Deger, TL (Yuvarlatiimis) 14.970.000

Arsa Birim Satis Degeri, TL/m?2 1.574
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2518 Parsel Projeksiyon

2518 PARSEL OTEL VE ViLLA PROJESI

Villa Adedi 520

Villa ingaat Alani 164.523

Oda Sayisi 1.183

Otelin agik kalma siiresi(giin) 180

Otel insaat Alani 184.870,92

Arsa Alani 163.968,72

Gayrimenkul Sigortasi Matrahi 118.268.785

Gayrimenkul Vergisi Matrahi 149.317.586!

Kapt. Orani 8,0%!

Piyasa Artis Orani 2,4%

Iindirgeme Orani 13,0%

OTEL FONKISYONU NAKIT AKIS PROJEKSIYONU

GELIRLER 1.vil 2.vil 3.vil 4.vil 9. vil 10. vil
Ortalam Doluluk orani % 65% 80% 80%
Satilan Oda sayisi 138.411 170.352 170.352
Ortalama Oda fiyati (USD) 160 164 168 172 198 203
Toplam Yatak Gelirleri 23.778.829 33.741.690 34.551.490
Diger Gelirler (Kiralamalarvb) 25,0% 5.944.707 8.435.422 8.637.873
TOPLAM GELIRLER 29.723.536 42.177.112 43.189.363
GIDERLER

iSLETME GIiDERLERI

GenelYénetim ve Pesonel Giderleri 20,0% 5.944.707 8.435.422 8.637.873
Yiyecek & icecek 18,0% 5.350.236 7.591.880 7.774.085
Oda giderleri 4,0% 1.188.941 1.687.084 1.727.575
Pazarlama Giderleri 3,0% 891.706 1.265.313 1.295.681
Enerji Giderleri 7,0% 2.080.648 2.952.398 3.023.255
Basit Tamiratlar 1,0% 297.235 421.771 431.894
Diger Giderler 3,0% 891.706 1.265.313 1.295.681
Toplam isletme Giderleri 16.645.180 23.619.183 24.186.043
BRUT iSLETME KARI 0,44 13.078.356 18.557.929 19.003.320

SABIT GIDERLER

Gayrimenkul Vergisi 0,4% 641.314 739.385 757.130
Sigorta 0,2% 253.980 292.819 299.847
Yenileme Fonu 2,0% 594.471 843.542 863.787
Toplam Sabit Giderler 0 0 0 1.489.765 1.875.746 1.920.764

YAPI MALIYETI 25% 45% 30%

BINA GELISTIRME EK MALIYETLERI 124.458.604 31.114.651 57.350.525 38.233.683
[ToPLAM GiDERLER | 31114651 | 57350525 | 38233683 | 18134945 | 25494920 | 26.106.808 |
|NET iSLETME GELIRLERI 39,6% | -31.114.651 | -57.350.525 | -38.233.683 | 11.588.591 | 16.682.183 | 17.082.555 |
1.Netisletmeden alinan pay (Base Fee) 8,0% 927.087 1.334.575 1.366.604
2.Briitisletme Gelirinden alinan pay (Incentive Fee) 2,0% 261.567 371.159 380.066

191.698.557

OTEL FONKISYONU NET NAKIT AKISI -31.114.651 -57.350.525 -38.233.683 10.399.936 14.976.450 207.034.441

ViLLA PROJESI NAKIT AKIS PROJEKSIYONU
Satis Hizi 100% 25% 30% 25% 10%
Satilan Villa Adedi 520 130 156 130 52
Satilan Villa Alani, ortalama 164.523 41.131 49.357 41.131 16.452
Birim Satig Degeri 1.000 1.000 1.024 1.049 1.074
ViLLA SATIS HASILATI 41.130.699 50.541.403 43.128.664 17.665.501
YAPI MALIYETI 100% 25% 45% 30%
Proje Gelistirme Giderleri 85.702.587 21.425.647 39.491.752 26.327.835
Pazarlama Giderleri 5% 2.056.535 2.527.070 2.156.433
23.482.182 42.018.822 28.484.268
|ViLLA PROJESI NET NAKIT AKISI | 17.648.517 | 8.522.580 | 14.644.396 | 17.665.501 | | |
|PROJE NET NAKIT AKISI | 13.466.134 | 48.827.945 | 23.589.288 | 28.065.437 | 14.976.450 | 207.034.441 |
Net Bugiinkii Deger, USD 13,0% 47.449.071
Net Bugiinkii Deger, TL 250.578.542
Net Bugiinkii Deger, TL (Y 250.580.000
Arsa Birim Satis Degeri, TL/m? 1.528
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2518 Parsel Projeksiyon (Yenileme Yapi Ruhsatina Esas Alanin Tamamlanmis Olmasi
Durumundaki Bilgi Amach Dedgeri)

2518 PARSEL OTEL VE ViLLA PROJESI

Oda Sayisi 325

Otelin agik kalma siiresi(giin) 180

Otel insaat Alan 46.484,00|

Arsa Alani (Eski 1911 Parsel Alani) 39.307,00

Gayrimenkul Sigortasi Matrahi 20.517.744

Gayrimenkul Vergisi Matrahi 27.960.842

Kapt. Orani 8,0%

Piyasa Artis Orani 2,4%

indirgeme Orani 13,0%

OTEL FONKISYONU NAKIT AKIS PROJEKSIYONU

GELIRLER 1.l 2.vil 3.yl 4. vil 9.vil 10.vil
Ortalam Doluluk orani % 65% 70% 75% 80% 80% 80%
Satilan Oda sayisi 38.025 40.950 43.875 46.800 46.800 46.800
Ortalama Oda fiyati (USD) 160 164 168 172 198 203
Toplam Yatak Gelirleri 6.084.000 6.709.248 7.361.004 8.040.179 9.269.695 9.492.168
Diger Gelirler (Kiralamalarvb) 25,0% 1.521.000 1.677.312 1.840.251 2.010.045 2.317.424 2.373.042
|TOPLAM GELIRLER 7.605.000 8.386.560 9.201.254 10.050.223 11.587.119 11.865.210
GIDERLER

iSLETME GiDERLERI

GenelYonetim ve Pesonel Giderleri 20,0% 1.521.000 1.677.312 1.840.251 2.010.045 2.317.424 2.373.042
Yiyecek & icecek 18,0% 1.368.900 1.509.581 1.656.226 1.809.040 2.085.681 2.135.738
Oda giderleri 4,0% 304.200 335.462 368.050 402.009 463.485 474.608
Pazarlama Giderleri 3,0% 228.150 251.597 276.038 301.507 347.614 355.956
Enerji Giderleri 7,0% 532.350 587.059 644.088 703.516 811.098 830.565
Basit Tamiratlar 1,0% 76.050 83.866 92.013 100.502 115.871 118.652
Diger Giderler 3,0% 228.150 251.597 276.038 301.507 347.614 355.956
Toplam isletme Giderleri 4.258.800 4.696.474 5.152.702 5.628.125 6.488.787 6.644.517
BRUT iSLETME KARI 0,44 3.346.200 3.690.086 4.048.552 4.422.098 5.098.332 5.220.692

SABIT GIDERLER

Gayrimenkul Vergisi 0,4% 114.528 117.276 120.091 122.973 141.778 145.181
Sigorta 0,2% 42.020 43.029 44.062 45.119 52.019 53.267
Yenileme Fonu 2,0% 152.100 167.731 184.025 201.004 231.742 237.304
Toplam Sabit Giderler 308.648 328.036 348.178 369.097 425.539 435.752
[ToPLAM GiDERLER | 4567448 | 5024510 | ss008s0 | 5997222 | 6914326 | 7080270 |
|NET ISLETME GELIRLERI 40,3% | 3.037.552 | 3.362.050 | 3.700.374 | 4.053.002 | 4.672.793 | 4.784.940 |
1.Netisletmeden alinan pay(Base Fee) 8,0% 243.004 268.964 296.030 324.240 373.823 382.795
2.Briitisletme Gelirinden alinan pay (Incentive Fee) 2,0% 66.924 73.802 80.971 88.442 101.967 104.414
PROJE NET NAKIT AKISI 2.727.624 3.019.284 3.323.373 3.640.320 4.197.003 58.019.367
Net Bugiinkii Deger, USD 13,0% 34.064.342

Net Bugiinkii Deger, TL 179.893.788

Net Bugiinkii Deger, TL (Y ) 179.890.000

Arsa Birim Satig Degeri, TL/m? 4.577

1598 ve 2518 numarali parsellerin mer‘i imar plani fonksiyonlari ve yapilasma sartlar dikkate alinarak proje
gelistirilmistir. Gelistirilen projenin hasilat ve giderleri hesaplanarak bugiinkii arsa dederi takdir edilmistir.
Ayrica 2518 numarall parselde yer alan ve yenileme yapi ruhsati alinmis 46.484 m2’lik alanin tamamlanmis
olmasi durumundaki degeri bilgi amagli olarak hesaplanmistir. Yenileme yapi ruhsatinin alindidi 2518 parsel;
eski 1911, 1912, 1913, 1914 ve 1858 parsellerin tevhidi ile olusmus olup, yenileme yapi ruhsatina esas otel
projesi, 12.11.2012 tarihli yeni yapi ruhsat eki mimari projesine gore tevhitten dnceki 1911 parsel igin
alinmigtir. Konu parsel hali hazirda tevhiden olusmug bir parsel olup, yenileme yapi ruhsatina esas alanin
tamamlanmig olmasi durumundaki bilgi amach dederi hesaplanirken konu ruhsata esas ilk arsa alani dikkate

alinmgtir.

HARMONI GAYRIMENKUL
18_400 95 JEGERLEME ﬁ"” SMANLIK A.S.

—



49

Buna gore tamamlanmis olmasi durumunda bilgi amach dederi verilen yenileme ruhsatina esas projenin arsa
alani eski 1911 parsel sayili tasinmazin arsa alani olan 39.307 m?2 oldugu varsayillmis ve hesaplamalar buna

gore yapilmistir.

Yapilan hesaplarda esas alinan varsayim ve kabuller asagida belirtildigi gibidir.

e Proje gelistirmede beélirtilen alaniar yakiasik olarak 6ngordlmdistdr.

o Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile elde edilen veriler dogrultusunda projelerde yer alan satiabilir
alanlarn 1. Yil icin 1.000 USD/m?2 birim satis dederi ile satilabilecedi ongorilmustdir.

e Proje gelistirilen turizm tesislerinden fcin odabas fiyati 160 USD olarak 6ngdriilmdstiir. 2518 parselde
Iinsaatiarin tamamlanmasindan sonra 4. Yilda doluluk oranimin %65, 5.yilda %70, 6.yil %75 ve geri kalan
yillarda %80 oraninda stabil olacagi varsayilmistir. 1598 parselde gelistirilen alanin daha kigiik
olmasindan kaynakli dgincd yiin baslarinda insaatin tamamlanacagi ve o yil igin ortalama doluluk
oraninin %50 olacagi, 4. Yil %70, 5. Yil %75 ve geri kalan yillarda %80 oraminda stabil olacagi
varsayilmistir.

e VYillara gore villa satis oranlarr 1.yil icin %15, 2.yil icin %30, 3.yil icin %30, 4.yil icin %15 ve 5.yl igin
%10 olarak ongordlmdistiir.

o Maliyet gerceklesme oranlarr 1.yil icin %25, 2.yil icin %45, 3.yil icin ise %30 olarak 6ngdrdimdistir.

e VYillara gore deder artis primi ile maliyet artis oranlarinin USD bazinda piyasa artis oram kadar olacadi
ongordlmdstdir.

e FEtkin vergi orani sifir kabul edilmistir.

e Girisimci karinin yaklasik %35 olacagi ongordlmdstiir.

e Piyasa artis orant %2,4 (USD bazinda) olarak alinmistir.

o Iskonto oram %13 olarak kabul edilmis olup hesap detayr asadida belirtilmistir.

2028

usD
RF (Risksiz Getiri Orani) 7,34 RF =2028 Yili Eurobond (EUR) getiri orani dikkate alinmistir.

B = Damodaran metodu benimsenmis olup Tirkiye'de faaliyet gosteren, portfoyiinde

RM-RF (Piyasa Getirisi) 5,10 ¢ogunlukla turizm fonksiyonlu gayrimenkuller bulunan bir G.Y.O.'nun betasi kabul edilmistir.
B (Sektor Betasi) 0,61 RM-RF = Euro Stoxx 50'nin 14 yillik ortalama getiri orani kabul edilmistir.
C (Diger Riskler) 2,88 C = Ulke Riski puani 2,88 olarak kabul edilmistir.
|RE (indirgeme Orani) 13,33%|

13,00%
Yapilan hesaplar sonucunda dederleme konusu 1598 parselin Gelistirilmis Arsa Net Bugtinkii Dederi toplam
14.970.000 TL, 2518 parselin Gelistirilmis Arsa Net Buglink(i Dederi Toplam 250.580.000 TL olmak (zere
toplam 265.550.000 TL olarak hesaplanmistir.
7.4. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Dederleme calismasi kapsaminda vyapilan arastirmalarda gayrimenkullerin  hukuki durumunda risk
olusturulabilecek herhangi bir kayda rastlanmamustir.
7.5. Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degderleme konusu parsellerde misterek veya boliinmis kisimlar bulunmamaktadir.
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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 Akimlar Analizi) kullanilmistir.

1598 ve 2518 numarali parsellerin arsa dederi, emsal karsilastirma yontemi ile hesaplanmis olup ayrica Gelir
Indirgeme Yontemi ile gelistirilmis arsa degeri hesabi yapilmigtir. S6z konusu gelir yénteminde kullaniimak
lUzer Maliyet Olusumlari Analizi ile parsel lizerinde gelistirilecek projenin maliyeti hesaplanmistir. 2518 parsel
Uzerinde yer alan ve yenileme yapi ruhsati alinmis 46.484 m2 alanh yapi, yaklasik 20 yildir kaba insaat
halinde olup giiglendirme maliyetinin, yeniden yapim maliyeti kadar olacad diisiinllerek maliyet analizleri
yapilmistir.

Emsal Karsilastirma ve Gelir indirgeme Yaklasimi ile takdir edilen degerlerin ortalamasi lehinde yuvarlatilarak

uyumlastirma yapilmis olup uyumlastiriimis dederler asadida belirtilmistir.

: EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI GELIR INDIRGEME UYUMLASTIRILMIS PAZAR
GAYRIMENKUL ’ (iL) YONTEMI (TL) DEGERi (TLS)
1598 14.260.000 14.970.000 14.610.000
2518 245.950.000 250.580.000 248.260.000
TOPLAM 262.870.000

2518 parsel sayill tasinmaz (zerinde yer alan ve yenileme yapi ruhsati alinan 46.484 m?2lik alanin
tamamlanmis olmasi durumundaki bilgi amach dederi 179.890.000-TL olarak takdir ve tahmin edilmistir.

8.2. Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri ve Varsayimlar ile
Ulasilan Sonuglar

Degerleme konusu parseller (zerinde gelistirilmesi planlanan projeler igin diizenlenmis olan ruhsatlarin
gegerlilik slrelerinin sona erdigi anlagiimis olup konu parsellerin arsa deder takdiri igin tarafimizca proje
gelistirilmistir. Parsel Uzerinde gelistirilen projelere iliskin varsayim ve kabuller 7.3.3.2 numaral baslikta
agiklanmis olup varsayim ve kabuller ayrica asadida belirtilmistir.

e Proje gelistirmede belirtilen alaniar yakilasik olarak 6ngordilmdstiir.

e Emsal Karsilastirma Analizi Yontemi ile elde edilen veriler dogrultusunda projelerde yer alan satiabilir
alanlann 1. Yil icin 1.000 USD/m?2 birim satis dederi ile satilabilecedi ongdriilmdistiir.

e Proje gelistirilen turizm tesislerinden fcin odabas fiyati 160 USD olarak 6ngdriilmdstiir. 2518 parselde
Iinsaatiarin tamamlanmasindan sonra 4. Yilda doluluk oraninin %65, 5.yilda %70, 6.yil %75 ve geri kalan
yillarda %80 oraninda stabil olacagi varsayilmistir. 1598 parselde gelistirilen alanin daha kigiik
olmasindan kaynakli dgincti yilin baslarinda insaatin tamamianacadi ve o yil igin ortalama doluluk
oraninin %50 olacagi, 4. Yil %70, 5. Yil %75 ve geri kalan yillarda %80 oraninda stabil olacagi
varsayilmistir.

e VYillara gore satis oranlarn 1.yil icin %15, 2.yil icin %30, 3.yil icin %30, 4.yil icin %15 ve 5.yil icin %10
olarak éngdrdilmdstiir.

o Maliyet gerceklesme oranlarr 1.yil icin %25, 2.yil icin %45, 3.yil icin ise %30 olarak 6ngdriimdistir.

o VYillara gore deder artis primi ile maliyet artis oranlarimin USD bazinda piyasa artis orani kadar olacadi
ongordlmdstdir.

o Etkin vergi orani sifir kabul edilmistir.

o Girisimci karinin yaklasik %35 olacadi ongordimdstdr.
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e Piyasa artis orart %2,4 (USD bazinda) olarak alinmistir.
o Iskonto oram %13 olarak kabul edilmis olup hesap detayr asacida belirtilmistir.

Dederlemeye konu parsellerden 1598 numarali parsel igin alinmis yapi ruhsati mevzuat geredi gegcerliligini
yitirmis olup konu tasinmaza bos arsa degeri takdir edilmistir. Konu tasinmazin bos arsa degeri 14.660.000-
TL olarak takdir edilmistir.

2518 parsel lizerinde yer alan natamam turizm yapilarinin yaklasik 20 yildir natamam durumda olmasi
nedeniyle gliclendirme ve bakim ihtiyaclarn dikkate alindiginda yeni insa maliyeti ile dederlendirilebilecegi
kanaatine varilmistir. Bu nedenle 2018 yilinda yenilenmis yapi ruhsatli natamam proje igin yapi maliyeti
hesaplanmis tasinmaza arsa dederi takdir edilmistir. Konu tasinmazin bos arsa dederi 248.260.000-TL olarak
takdir edilmistir. Konu parseli lizerinde yer alan ve ruhsat yenilemesi yapilan 46.484 m2'lik alan igin bilgi
amagl olarak tamamlanmis olmasi durumundaki dederi takdir edilmistir. Tamamlanmis olmasi durumundaki
bilgi amagl degeri takdir edilirken, tevhiden olusan 2518 parselin tevhit isleminden 6nce, ruhsata esas
mimari projenin cizildigi 1911 sayili parsel yiiz6lgiminiin konu ruhsatl alanin arsa ylizélgimi oldugu
varsayllmistir. Bu varsayimlar isidinda konu ruhsath alanin bilgi amach tamamlanmis olmasi durumundaki
dederi 179.890.000-TL olarak takdir ve tahmin edilmistir.

8.3. Degerleme Raporunda Yer Almasi Gereken Asgari Bilgiler

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Dederleme konusu gayrimenkullerin  bulundugu bolgede vyetkili kurumlarda ulasilan resmi bilgiler

dogrultusunda asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.

8.4. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedidi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin Ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadi§i Hakkinda Goériis

Degerleme konusu 2518 numaral parselde kaba insaat halinde otel ve apart ingsaati bulunmaktadir. S6z
konusu yapilara iliskin olarak 12.11.2012 tarihle yenileme ruhsati alinmistir. 12.11.2012 tarih 20/34 sayil
Yenileme yapi ruhsatinin (28.08.2000 tarih 15/1 sayil Yeni Yapi Ruhsatina esas) 24.05.2018 tarih 15/1
Yenileme Yapi Ruhsati ile yenilenmis oldugu gorilmistir.

Degderleme konusu 2518 numarali parselde 39 adet villa icin 19.10.2012 tarihli mimari proje onaylanmis ve
26.11.2012 tarih 835/36 sayili Yapi Ruhsati diizenlenmistir. 1598 numarali parselde ise yapilmasi planlanan
apart otel igin 19.10.2012 tarihli mimari proje, 26.11.2012 tarih 835/37 sayili yapi ruhsati diizenlenmistir.

Tigili ruhsat siireleri {izerinden 5 yil gecmis olmasi nedeni ile imar mevzuati geredi s6z konusu ruhsatlarin

hiikiimsiiz oldugu anlagiimaktadir.

Sinpas GYO A.S. tarafindan tarafimiza ibraz edilen 25.11.2014 tarihli dilekgesi incelenmistir. Dilekgede
26.11.2012 tarihli ruhsatlarina istinaden imalatlarina basladigi belirtiimektedir. Ancak dilekgeye istinaden
diizenlenmis herhangi bir belgeye rastlanmadigindan Yeni yapi ruhsatlarinin 3194 sayili imar Kanunu'nun
29.maddesi ve Planli Alanlar Tip Imar Yo6netmeligi'nin 54. maddelerince ruhsatlarin yenilenmesi
gerekmektedir. 3194 sayili imar kanunun 29. Maddesi ve Planli Alanlar Tip Imar Yénetmeligi'nin 54. Maddesi
geregince soz konusu ruhsatlarin gecerliligini vyitirdigi anlasiimaktadir. Ancak imar planinda herhangi bir
degisiklik olmamasi nedeni ile sz konusu ruhsatlarin yenilenebilecedi disinilmektedir.
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8.5. Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Portféye Alinmasinda Sermaye Piyasasi
Mevzuati Hiikiimleri Cercevesinde Analizi
Dederlemesi Yapilan Gayrimenkuliin/Gayrimenkul Projesinin Veya Gayrimenkule Badh Hak Ve Faydalarin Gayrimenkul

Yatirnim Ortakhdi Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikiimleri Cercevesinde Analizi

Tasinmazlar halihazirda G.Y.O. portfdylinde olup Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi portféylinde bulunmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati gercevesinde bir engel bulunmadidi
kanaatine variimistir. 3194 sayill imar Kanunu’nun 29.maddesi ve Planli Alanlar Tip Imar Y&netmeligi'nin 54.
maddelerince ruhsatlarin yenilenmesi gerekmekte olup imar planinda herhangi bir degisiklik olmamasi
nedeniyle konu parseller icin diizenlenmis yapi ruhsatlarinin yenilenmesi sonrasinda portfoye “Projeler”
baslid altinda alinabilecedi distinilmektedir.

23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili (I11-48.1.a) Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebliginde
Dedisiklik Yapiimasina Dair Teblig'de

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

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

Teblig'in 22. Maddesi dikkate alinarak;

1598 parsel igin 26.11.2012 tarihinde alinmis olan yapi ruhsatinin yenilenmesi gerektidi ve fiili durumda
lizerinde herhangi bir insaat bulunmamasi dikkate alinarak Gayrimenkul Yatim Ortakli§i’nin portféyline
“Arsalar” baghdi altinda alinmasi gerektigi kanaatine variimigtir.

2518 numarali parsel Uzerindeki 26.11.2016 tarih 835/37 sayili yapi ruhsatinin (Tribleks Konut) gegerlilik
tarihinin sona ermesi nedeni ile tekrar yenilenmesi gerekmektedir. 12.11.2012 tarih 20/34 sayili Yenileme
yap! ruhsatinin (28.08.2000 tarih 15/1 sayili Yeni Yapi Ruhsatina esas) 24.05.2018 tarih 15/1 Yenileme Yapi
Ruhsati (Turizm — Otel Projesi) ile yenilenmis oldugu goriilmistiir. Parsel (zerinde yapilmasi planlanan
Tribleks Konut projesinin ruhsatinin yenilenmesi gerekmekte olup ingsaatina baslaniimis (natamam durumda)
turizm projesi bulunmasi ve bu projenin yenileme ruhsatinin (2018) bulunmasi nedeniyle Gayrimenkul Yatirim
Ortakhidimin portfoyiine “Projeler” bashdi altinda alinmasi gerektidi kanaatine variimistir.

3194 sayili imar Kanunu'nun 29. maddesi ve Planli Alanlar Tip Imar Yénetmeligi'nin 54. maddelerince
ruhsatlarin yenilenmesi gerekmekte olup imar planinda herhangi bir degisiklik olmamasi nedeniyle insaat
ruhsatlarinin yenilenebilecedi disiiniilmektedir.
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9. NiHAI DEGER TAKDiRI VE SONUC

9.1. Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme raporu; Sinpas Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi A.S. miilkiyetindeki; Mugla 1li, Marmaris lcesi,
Icmeler Kdyii'ne bagh 1598 parsel, 2518 parsellerin deder takdiri amaciyla diizenlenmistir.

Dederleme konusu tasinmazlarin dederinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemeler, konum,
altyapi ve ulasim olanaklari, kullanim amaci, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, gliniimiz gayrimenkul
piyasasi kosullari dikkate alinmistir.

Dederleme konusu tasinmazlarin dederinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemeler, konum,
altyapi ve ulasim olanaklari, kullanim amaci, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, gliniimiiz gayrimenkul
piyasasi kosullari dikkate alinmigtir. Degerleme konusu gayrimenkullerin bulundugu bdlgede yetkili
kurumlardan alinabilen resmi bilgiler dogrultusunda asgari bilgilerin tamamina raporda yer verilmistir.
Raporda belirtilen tiim bilgiler dikkate alinarak konu parsellerin pazar dederleri asagidaki tabloda belirtildigi
sekilde tahmin ve takdir edilmistir.

9.2, Nihai Deger Takdiri

Marmaris ilgesi, K.D.V. HARIC PAZAR DEGERI (TL) %18 K.D.V. DAHIL PAZAR DEGERI (TL)

icmeler Koyii

1598 14.610.000 17.239.800
2518 248.260.000 292.946.800
TOPLAM 262.870.000 310.186.600

- Raporda belirtilen dederferin tamami K.D.V. HARIC dederlerdir.
- T.CM.B. 31.12.2018 tarihi Déviz Alis Kuru 1 USD =5.2810

Sonu¢ olarak; Mugla 1li, Marmaris ilcesi, Icmeler Kéyii, 1598 parselin Pazar dederi (KDV HARIC)
14.610.000.-TL (ONDORTMILYONALTIYUZONBIN TURKLIRASI) 2518 parselin Pazar degeri (KDV
HARIC) 248.260.000.-TL (IKIYUZKIRKSEKIZMILYONIKiYUZALTMISBIN TURKLIRASI) olarak
tahmin ve takdir edilmistir.
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