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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

06.01.2017

Rapor No

2016-019-GYO-016

Degerleme Tarihi

30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

Mugla ili, Marmaris ilgesi, Ada Mahallesi (Koyu) 316
parsel no.lu 11.972 m? yizoélcimli “Arsa”, 318 parsel
no.lu, 436 m? yuzélcimli “Arsa” nitelikli tasinmazlar ile
Mugla ili, Marmaris ilcesi, Tepe Mahallesi 236 ada 5
parsel no.lu, 25.070 m? yizdlcimli “Arsa” nitelikli
tasinmaz.

Calismanin Konusu

316-318 no.lu parseller ve 236 ada 5 no.lu parsel
Uzerinde Netsel Turizm Yatirmlar A.S. adina kurulmus
olan irtifak hakkinin ve Torunlar GYO A.S.nin istirak
payinin giincel pazar degerinin belirlenmesi.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Arsa Alani

37.478,00 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Kapali Alani

7.346,70 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

“Yat Limani Tesis Alani”
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30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Kalan
Ust (insaat) Hakki
Piyasa Degeri (EURO)

Gayrimenkuliin Kalan
Ust (insaat) Hakki
Piyasa Degeri (TL)

Gayrimenkuliin
Kalan Ust (insaat)
Hakki Piyasa
Degeri Torunlar

Gayrimenkuliin Kalan
Ust (insaat) Hakki
Piyasa Degeri
Torunlar GYO Payi

GYO Payi (EURO) (TL)
ﬁ;\é 23.310.000 86.000.000 10.396.000 38.356.000
KDV
D3hil 27.506.000 101.480.000 12.268.000 45.260.000
Gayrimenkuliin . ..
Gayrimenkuliin Yilik | Gayrimenkuliin Yillik Yillik Kira Degeri f(ia:;"Dn:EZI:iu_:_zl:u\:::l:
Kira Degeri (EURO) Kira Degeri (TL) Torunlar GYO Payi &
GYO Payi(TL)
(EURO)
KDV
Haric 1.959.000 7.228.000 874.000 3.224.000
KDV
Dahil 2.312.000 8.529.000 1.031.000 3.804.000

1-)Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik giincel piyasa degeridir.

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3 Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel piyasa degeridir.

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Degerin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda hesaplanan deger TL'ye gevirirken doéviz alis kuru

kullanilmigtir. 13.12.2016 Tarihli Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 Euro doéviz alis kuru 3,6894 TL

olarak belirlenmistir. Degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden hesaplanan deger yabanci paraya cevirirken

ise doviz satis kuru kullanimistir.

13.12.2016 tarihli

TCMB

doviz satis kuru

1 Euro 3,6960 TL

olarak belirlenmistir .(Ayrintili bilgi raporun 4.3 Tirkiye Ekonomik Gériinim boliminde belirtilmistir.)

4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansli Degerleme Uzmani

Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICi
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuglara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonuc¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari (UDES)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandigi tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari aciklamak niyetiyle yapilmamistir.

Miulk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Mulkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edinilebildigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amaglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi stireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadigi éngoruliir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve sirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

e Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamistir.

e Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etliidi ¢alismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir.

e Bolgenin deprem bodlgesi olmasi sebebiyle detayli jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle calismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel
olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.

e Net buginkl deger hesaplarinda yil ortasi faktorii (0,5) hesaba katilarak daha gercekgi bir

net buglinki deger ortaya cikartiimistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi : 06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-019-GYO-016
Raporun Tiirii : 316-318 parsel ve 236 ada 5 no.lu parsel (izerinde Netsel Turizm Yatirimlari

AS. lehine kurulmus olan irtifak hakkinin ve Torunlar GYO A.S.nin istirak payinin glincel pazar

degerinin belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan GEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmstir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 10.10.2016 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 06.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmustir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. arasinda 03.10.2016

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmustir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S

Miisteri Adresi : Riizgarlibahce Mahallesi, Ozalp Cikmazi No: 4 34805 Beykoz/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Musteri tarafindan calismaya getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Degerleme
calismalarinda piyasa arastirmalari, yerinde yapilan tespitler ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim
Ortakhg A.S./nin tarafimiza sagladigi bilgi/belgeler ve ilgili belediyesinde yaptigimiz arastirmalar

dikkate alinmustir.
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan g farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi ve “Gelir indirgeme Yaklasimi”

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢esitli dizeltmelerin  yapilmasi bu yaklasimda izlenen
prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buytklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve
karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en glivenilir ve gercekci yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel 6zelliklere sahip
karsilastirabilir 6rnekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

Analiz edilen gayrimenkuliin ttrd ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul

edilir.

- Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve

bu nedenle zamanin 6nemli bir faktér olmadigi kabul edilir.
- Gayrimenkulin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir stre icin kaldigi kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere

sahip oldugu kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat dizeltmelerinin yapilmasinda glinlimuz

sosyo-ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinlimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti

gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkh fiziksel olgudan meydana

geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip
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oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yéntemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugilinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang¢ varsa ekledikten sonra,

asinma payinin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplar ve
isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.
Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkli metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; goturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistiniilerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkuliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dusiilerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler
Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'nin nifusu 78.741.053
kisidir. Bu sayinin %50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi)erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nifusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri slirekli azalmakta ve Tirkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te nilifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2015'te ylzde 24,3’line karsilik gelmektedir. Tirkiye yillik nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %
92,10°u il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31’dir.Tabloda Turkiye'nin

nifus verileri Tiirkiye geneli 6lgeginde incelenmistir. 2013, 2014 ve 2015 verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE

Satirlar

2013

2014

2015

Tiirkiye Kir Niifusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tiirkiye Nifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isgiicii 27.323.000,00 28.036.000,00 29.678.000,00
istihdam 24.433.000,00 25.194.000,00 26.621.000,00
isiz 2.890.000,00 2.841.000,00 3.057.000,00

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,50 50,00 51,30

istihdam Orani (% ) 44,30 44,90 46,00

issizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30

Tarim digi igsizlik orani (% ) 12,90 12,30 12,60

Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,70 19,00 19,30
2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye genelinifus, isglicli, istihdam artisi oldugu

gorilmektedir. Buna bagh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng nifusta

issizlik orani ise Turkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ceken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
90.000.000

80.000.000

70.000.000
60.000.000
50.000.000 W Turkiye Nifusu
40.000.000 M Turkiye Kent Nifusu
30.000.000 m Tarkiye Kir Niifusu
20.000.000

10.000.000

0
2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nufus verilerinin Tirkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki nifusun, isglcd, istihdam niifusunun arttigi,

issiz ve isglicline dahil olmayan niifusun ihmal edilebilir diizeyde arttig1 gdzlenmistir.

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU ISTATISTIKLERININ DEGERLENDIRILMESI

70.000.000,00

60.000.000,00

50.000.000,00

40.000.000,00

H 2013 YILI
30.000.000,00

W 2014 YILI
20.000.000,00

m 2015 YILI
10.000.000,00

0,00
15 ve daha isglici istihdam issiz isgtictine dahil
yukar yastaki olmayanlar
nufus

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2  Kiresel Ekonomik Gériiniim
Kiresellesme ve llke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

ekonomisindeki her tirli 6nemli gelismenin takip edilmesi zorunlu hale gelmistir.

Kuresel ekonomik krizlerde 6ncelikli sorun, gelismis (lkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) stire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlsik blylume sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin boyutlari farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir recete ile ¢ozlilmesi

oldukga gictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dinyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacag kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en ¢ok gelismekte olan Ulke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed oldukca hizli bir bicimde ‘genisletici para politikas/’
araclarini kullanmaya baslamistir. Bu amacla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek ¢ok yontem
uygulanmustir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiketimin

uyariimasi ile nihai hedef olan biyimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden c¢ikmak icin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda oOzellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari icinde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya c¢ikarmistir. Krize cabuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gecte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6nilini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri ¢ekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alm tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de iginde
bulundugu gelismekte olan tlkelerin (Tirkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) dncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen ¢ikisina neden olmustur. ABD

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir.

2015 Eylul ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan ulkelere yonelik endiselerin dolarin daha

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi belirtilmistir.

Aralik 2015'te 10 yillik aradan sonra ceyrek puan artisla faizi ylizde 0,25-ylizde 0,50 araligina
ylkseltmistir.

Ancak esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ’artisina gecis ise 2015 yili sonunda

gerceklesmistir.

Fed 2016 yil icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir.
Haziran 2016’da ve Eylll 2016 yil toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi agiklama ile

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek

sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

ongorilmektedir.

2016 yilindaki kiresel blyliime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran 2015
yilinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik goérinimi (WEO) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 biyiyecegi

ongorilmugtar.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi |Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Turkiye
Ekonomisi Biiyiime [Biiyiime Bluyume Bluyume Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Biiyiime Oranlari (%)
Oranlarn (%) Oranlan (%) |Oranlan (%) |Oranlan (%) |Bliiyume Oranlari (%) |Ekonomiler Asya Avrupa Biiyiime Oranlan (%)
Buyiuime Oranlari (%)

1998-2007 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00]
2008 3,00 0,10 0,40 -1,00] 1,00 7,20 3,10 0,70]
2009 -0,10, -3,40 -4,50) -5,50) -2,00 7,50 -3,00 -4,80|
2010 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2011 4,20 1,70 1,50 -0,50| 2,90 7,90 5,40 8,80
2012 3,50 1,20 -0,90] 1,70, 1,90 7,00 1,20 2,10]
2013 3,30 1,20 -0,30] 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2014 3,40 1,90 1,10] 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2015 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2016 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2017 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00)
2021 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Dilinya Ekonomik Gorliniim Raporu”ndan derlenmistir.
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Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Dlinya Ekonomik Goriinim Raporu’ndan derlenmistir.

ABD 2009 vyilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki kii¢lilme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

dizeyinde blylimustir. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda biyime oranlari gorilmektedir.

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kigilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yihnda ise % 1,50 blylimustir. 2012 ve 2013 yillarinda ardarda kigilen boélge ekonomisi bu

yildan sonra % 1,00 ve % 2,00 arasinda blylme oranlarina ulasmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kigllmeye bagl olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda blyumdstir.
2011 yilinda yeniden diisme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama dénemi

haricinde stirekli olarak dislik oranda biliylime oranlarina ulasmistir.

Diger gelismis ekonomilerde 2009 yilindaki % 2,00 oranindaki kliglilme haricinde diger yillarda % % 1

ve % 3 oraninda buylimstir.
Gelismekte olan ekonomilerin asya cografyasinda her yil yaklasik % 6,30 ile 9,60 arasindaki oranlar ile
blylme gerceklesmistir.

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa cografyasinda biiyiime Oranlari (%) 2009 yilindaki %
-3,00 oranindaki kii¢lilme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biylime
oranlarina ulasmistir. (Tlrkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Diinya Ekonomik Gorinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gbre

asagidaki ctkarimlar yapiimistir:
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Gecen aylardaki temel oOngorilemeyen gelisme Bliyluk Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullanilmasidir. Referandumda “Brexit Rferandurumundan cikan ayrilik kararina piyasalarin tepkisi
sasirtici sekilde yumusak olmustur. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve ticari

anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de oldukca muglaktir.

Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarliligi, gelismis ekonomilerde disik faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve bazi

emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

Beklentiler Ulkeler arasinda keskin sekilde farklilik gostermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam bliyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikas’'nda keskin yavaslama

gorilmektedir.

Gelismis ekonomilerdeki belirsizlik ve asagi risklere tabi olan dizginlenmis gériinim olmasi politik

memnuniyetsizligi daha da atesleyebilecektir.

Daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalar, pek c¢ok gelismekte olan llke

pazarini micadele etmek ile karsi karsiyadir.

Endise verici beklentiler, gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri yonetmede her zaman genis tabanh politik

yanita ihtiya¢ duymaktadir.

Guncel beklentiler uzun dénemli trendler, yeni soklara ve devam eden yeniden dizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir. Bu faktorler genel olarak blylime igin bastiriimis bir baz ve ayni

zamanda gelecekteki ekonomik beklentiler icin oldukga fazla belirsizlik icermektedir.

Devam eden dnemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan lkeler i¢in 6nemlidir),
Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatgilarinin uzun dénem disisi makro ekonomik

programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

Ekonomik temel senaryosunda global blylime beklenmekte ve biyime oraninin % 3,10 olarak

gerceklesecegi disiintilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a ¢ikabilecegi dislinilmektedir.

Bu 6ngori beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Brexit oyu ile birlikte

onemli bir olumsuz riskin gerceklesmesini yansitmaktadir.

Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde bliylimenin 5 yil ardarda diisiisten sonra 2016 yilinda az bir
miktarda gliglenerek bliyiimenin % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin gériinls diizensiz ve

gecmiste oldugundan daha zayiftir.
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Gelismekte olan Ulkelerde disiik faiz beklentileri ile dis finansman durumlar kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de ekonomik yavaslamayi icermekte ve yeni

olumsuz ekonomik sagilmalar gerceklesmektedir.

Kaynak yogun yatirimlar ve ithalata daha az gliven duyulmaktadir. Emtia ihracatcilarinin daha disik
gelirlere slirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢i zayif talebin olumsuz sagiimalarinin

ve i¢ cekismelerin sonuglari politik anlasmazliklar ve jeopolitik gerginlikler olarak ortaya ¢itkmaktadir.

Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz hareketlenmesi
ile birlikte 2017 yilinda ekonomik iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki iyilesme ve stoklarda

azalislar beklenmektedir.

Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bu yontemi Malezya ve

Endonezya ve ayni zamanda Rusya ve Tlrkiye ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, biitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar bliyime oranlarinda siirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk ¢ikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Turkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukga goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ullke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizli bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tlrkiye’'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag! gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Turkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama bliyime orani % 5,6 oldugunda blylime oraninin anlam

kazandigi glindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel blyliime orani %6-7

civarindadir.
Yillar 1998-2007 | 2008| 2009| 2010| 2011( 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 2021
Tiirkiye GSYH Biiyiime Oranlar (%) 4,00| 0,70|-4,80| 9,20| 8,80| 2,10| 4,20| 3,00| 4,00| 3,30| 3,00| 3,50

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériiniim Raporu
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YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (%)
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Goériinim Raporu
IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goériinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gére

Tirkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:

v' Gelismekte olan iilke ekonomilerine karsi olan hisler iyilesmistir. Bunun sebebi ekonomik
iyilesmedeki yayilmalarin baskisi, uzun dénem reel faiz oranlari ve net varlik degerlerindeki
iyilesmedir.

v' 2016-2017 yillarinda, makro ekonomilerdeki gevseme ekonomik aktiviteyi desteklemesine karsin
son donem terorist saldirilarin akibeditindeki belirsizlikler ve basarisiz darbe girisimi blyime
oranlarini etkileyebilecektir.

v" Gegerli harcamalarini ve parasal harcamalarini “2016-2018 Mali projeksiyonlari giincel trendler
ve politikalarina dayanan orta vadeli programi” ile paralel olarak siirdiirecektir.

v' Genis para ve genis uzun para tahminleri IMF projeksiyonlarina dayanmaktadir. Kisa dénem
mevduat oranina benzer bir ABD enstriiman faiz oranina karsi sabit bir yayilma ile genislemesi
tahmin edilmektedir.

v’ Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF, siyasi belirsizligin ic talebi
duslirecegini savunarak, buyime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

v' Word Economic Outlook Raporuna gore 2015 yilinda % 4,00 olarak gerceklesen GSYH biyiime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gergeklesecegi
ongorilmektedir.

v Tuketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini strdirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gergeklesecegi
dislnilmektedir.

v’ Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gerceklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yiinda % -5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagi
ongorilmustar.

v Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Turkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal'e

cektigi not gorinimiinii "duragan" olarak belirlemistir.
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v' Zaman degeri para akisinin farkli zaman noktasinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman

noktasinda alinan ya da verilen miktardaki para ayni degerde olmayacaktir. Clinkl alinan ya da

verilen paranin o glinkii kullanim degerinden vazgecilmesinin bir bedeli de olmaktadir. Bu bedel,

paranin zaman degerinden dogmakta ve faiz olarak adlandiriimaktadir.

v" Gayrimenkul varhiginin temel degerini hesaplamanin oldukgca gii¢c olmasi olmak ile birlikte varligin

beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore

gayrimenkuliin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek icin risksiz getiri oranlarini,

iskonto oranlarini ve gerceklesen déviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.

v" Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve séz konusu uzun vadeli

kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde

kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri

kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme

orani olarak kullaniimaktadir.Bu nedenle degerleme c¢alismasinda 03.10.2016 Tarihi

ile

13.12.2016 Tarihleri arasinda gergeklesen ve Bloomberg tarafindan aciklanan 10 yillik dolar bazli

Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan

“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastirilmistir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”

icin_ % 11,45, “Euro Tahvili” icin % 7,21, Dolar Tahvili icin % 5,82 oranlari referans olarak

alinmistir.

v' Kuresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Turkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler

sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yagamistir.

Dovizin oldukga yiikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda satislarda doviz kurunun

sabitlenmesi, vadeli satislarin yayginlasmasi, senetli satislar v.b... farkli ve alternatifli yaklasimlar

gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 03.10.2016 Tarihi ile 13.12.2016

Tarihleri arasinda doviz kurlari incelenmistir.

v" Bu dénemde istikrarsiz bir egilim sergileyen déviz kuru yasanilan siirecler etkisi ile TL aleyhine

istikrarsiz egilimini stirdlirmustdr. Kiresel ve Tiirkiye Ekonomik Goériinim Bolimlerinde belirtilen

“Fiyat Istikrari ve Finansal istikrar”hedeflerinindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis egilimi

nedeniyle doviz kurlarinin en yilksek gerceklestigi giin olan 13.12.2016 Ginid Saat 15:30'da

Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru, degerleme

raporlarinda referans olarak alinmistir.

Tarih

USD Alig Kuru

USD Satis Kuru

Euro Alis Kuru

Euro Satis Kuru

13.12.2016 TL Degeri

3,4721

3,4784

3,6894

3,6960

Kaynak: 13.12.2016 Giinii Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru
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v" Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye
cevirirken doviz alis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 Gilinli Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz
alis kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

v' S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya
gevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GiniU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doviz

satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.

4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoérinin aksine ekonomik sektérler icinde blyliyen ve agirhgini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirm yapilamadigindan daha kiiclik 6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kigik olgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tiirkiye Gayrimenkul Sektorl blyik o6lctide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lGzerinde ekonomik kaldirac etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme ozelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 6zelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériinin hemen hemen bitiin Gretimi yatinnm mal sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektorii bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyik olcekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektori, ozellikle 1950l yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile ozel
sektorin de agirligr ortaya ¢cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goclin etkisi
ile birlikte ise konut yatirmlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal dénemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirimlarinin énem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en carpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda

gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektériine etkisi sinirh
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olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar 6zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

kademeli olarak artmaya baslamistir.
Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.

istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un

finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Koérfez gecisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biyik sehirlerin hemen hemen
tamaminda goriilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul ¢alismalari oldukca dikkat

cekmektedir)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biiylik sehir ¢evrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

e Kentsel donlsimiin ve buna bagh diizenlemelerin hayata geciriimeye devam etmesi,

e Kirdan kente goclin stirmesi,

e Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan 6nemlerin sektori canli tutmasi,
Ulkemizde genellikle secim éncesi ddnemlerde goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canli bir yapi gbzlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak dustlintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde ylikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirnrmcinin Tirkiye'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendiriimektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan Ulkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi disliniilmektedir.
Varhk fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik biyukliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, bor¢glanma imkanlarinin
kolaylasmasi ve kredilerde blyilik artis, portféy yapisindaki degisiklikler, hiikiimetlerin politikalari

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.

Rapor No: 2016-019-GYO-016 23



Merkezi yonetimin aldigl ekonomik kararlar sonucunda ekonominin, ekonominin ana sektéri insaat

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttirilmasi 6ngorilmastar.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkinda degisiklik iceren yonetmelikleri yurirlige girmesi ile kredi kartlarinin taksit sayisinin
diizenlenmesi, tiliketici kredilerindeki vade sinirinin 36 aydan 48 aya yikseltilmesi, bireysel kredilerde

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.

Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iligkin sinirin %
75’ten % 80’e ¢ikarilmasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve GYODER'in ve
ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden biyiik konutlarda KDV'nin yilizde 8'e
disurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektorii olan insaat sektoériiniin hizlanmasi ve alinan kararlar

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel 6lcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tirkiye'nin geng
nifus yapisi, kentlere stiren gocin devam etmesi, yatirrmi devam eden biyik 6lcekli projelerin
sirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini strdirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi 6ngorilmistur.
5  Turizm Sektoriine iliskin Veriler

Turkiye turizmi yabanci ziyaretci bakimindan 2014 yilini 36.837.900 kisi ile tamamlamis iken; 2015 yili
sonunda bu rakam %1,64 dislisle 36.244.632 kisi dolaylarinda gergeklesmistir.

Turistik merkezlere gelen yabanci ziyaretci sayisi bakimindan ilk sirayi 571.694 kisi ile istanbul
almistir. Ote ydnden istanbul %4,6 dolayinda bir biiyiime saglamistir. Mugla’da diisiis yaklasik %7,18

olaylarinda iken, izmir ‘de %3,07 diisiis olmakta, Antalya’da ise %10’ a yakin azalma olmustur.

Turistik Merkezlere Gelen Ziyaretgi Sayisi

ILLER/YILLAR 2013 2014 2015 Degisim
Antalya 11.535.762 11.941.954 10.868.013 -9,88
istanbul 10.474.867 11.842.983 12.414.677 4,6
Mugla 3.222.315 3.302.688 3.081.467 -7,18
izmir 1.943.253 1.847.567 1.792.552 -3,07
4 il Toplam 25.232.944 28.935.192 28.156.709 -2,76
Tirkiye 34.910.098 36.837.900 36.244.632 -1,64

Kaynak: Tiirofed Turizm Raporu 2016/1.Rapor
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Turizm gelirleri 2014'te ylzde 6,2 artarak 34,3 milyar dolara ulasmistir. %81,5’i yabanci
ziyaretcilerden, %18,5’i ise yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretcilerden elde edilmistir. Ayrica
bu 2014 yil gelirlerin 26 milyar 2 milyon 950 bin ABD Dolari’ni kisisel harcamalar, 8 milyar 302 milyon
954 bin ABD Dolari’ini ise paket tur harcamalari olusturmustur. (Kaynak: Tiirofed Turizm Raporu

2014-9.Rapor)

Turkiye en buyik 20 llke, G20’ler arasina girerken, turizmde de ilk 10 Ulkesi arasina girme basarisini
gdstermis ve Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO) verilerine gére, 37,8 milyon ziyaretci sayisi ile Tiirkiye

diinyanin ilk 10 (lkesi arasinda ziyaretgi sayisinda 6. sirada yer almaktadir.

Deloitte Turkiye'nin 2014 yilinda yayinladigi gayrimenkul sektorl raporunda géze carpan bir konu
Kalttr ve Turizm Bakanligi’'nin 2023 Turizm Stratejisi’dir. Burada hedeflenen ziyaretci sayisi 63 milyon
olup hedeflenen toplam turizm geliri (yabanci ziyaretcilerden) 86 milyar dolardir. Diinya’da turizm

lokasyonu bakimindan ilk 5’e girmek hedeflenmektedir.
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5.1 Gayrimenkuliin Bulundugu Boélgenin Analizi

5.1.1 Muglaili

Tlrkiye'nin glineybati ucunda yer alan Mugla; kuzeyinde Aydin, kuzeydogusunda Denizli ve Burdur,
dogusunda Antalya ile komsu, glineyinde Akdeniz ve batisinda ise Ege Denizi ile gevrilidir, ylizolcimi
12654 km?dir. Toplam uzunlugu 1.100 km’yi biraz asan deniz kiyilari ile Mugla, Tirkiye'nin uzun sahil
seridine sahip ilidir. Mugla ilinde ayrica iki biyilk gol bulunmaktadir. Bunlar Milas ile Aydin ilinin Séke
ilcesi sinirlari dahiline yayilan Bafa Golii ile Kéycegiz ilcesindeki Koycegiz Goli'dir. Onemli g
akarsuyu ise Cine Cayi (Yatagan'dan gecerken Yatagan Cayi), Esen Cayi (Seki beldesinden gecerken
Seki Cayi) ve Ortaca-Dalaman arasinda yer alan ve bu iki ilce arasinda sinir olarak kabul edilen
Dalaman Cayr’'dir. Mugla denizden 670 m yikseklikte, st diz bir kaya kitlesi sekliyle ilging bir

goriinime sahip olan Hisar Dagi'nin eteklerinde kurulmustur.

Cumhuriyetin kurulmasindan sonraki idari yapilanmada Mugla ilinin yonetim merkezi olan sehir,
daghk yapisi ve disariya acilan elverisli baglanti yollarina sahip olmadigindan gelisememistir. Yillarca
sadece il merkezi olmasinin verdigi hareketlilikle gelismeye c¢alisan Mugla son vyillarda oOzellikle
Universitenin acgillmasi, yeni sanayi bolgesinin kurulmasi ve turizm faaliyetlerinin de artmasiyla
disariya acilmaya ve gelismeye baslamistir. 2012 yilinda ¢ikarilan 6360 sayilh kanun ile Mugla'da
sinirlart il malki sinirlari olan blyiksehir belediyesi kurulmustur. 2014 Tirkiye yerel segimlerinin
ardindan biiyiiksehir belediyesi ¢alismalarina baslamistir. Mugla'nin TUIK verilerine gére 2015 niifusu

908.877 kisidir. Mugla'nin ilgeleri ve 2015 niifuslari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Mugla ili, ilgelere Gore il/ilge Merkezi Ve Belde/Kéy Niifusu - 2015

lige Tr\?i?;ﬁ? NEijrruesku NKijaf(lelsnu SE el
Bodrum 155.815 79.571 76.244 51,07% 48,93%
Fethiye 147.703 74.369 73.334 50,35% 49,65%
Milas 132.437 67.075 65.362 50,65% 49,35%
Mentese 105.860 53.350 52.510 50,40% 49,60%
Marmaris 89.630 47.476 42.154 52,97% 47,03%
Seydikemer 61.019 31.516 29.503 51,65% 48,35%
Ortaca 45.875 23.044 22.831 50,23% 49,77%
Yatagan 44.363 22.297 22.066 50,26% 49,74%
Dalaman 37.406 19.808 17.598 52,95% 47,05%
Koycegiz 34.363 17.283 17.080 50,30% 49,70%
Ula 23.618 11.870 11.748 50,26% 49,74%
Dat¢a 20.029 10.312 9.717 51,49% 48,51%
Kavaklidere 10.759 5.440 5.319 50,56% 49,44%
Mugla 908.877 463.411 445.466
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5.1.2 Marmaris ilgesi
Marmaris, Mugla iline bagh, niifus ydoninden Mugla’nin en blyik 4. ilgesidir. 906 km? yiizélgimiine

sahip ilce; Adakdy, Armutalan, Bayir, Beldibi, Bozburun, Camdibi, Camli, Cetibeli, Cildir, Hatipirimi,
Hisaréni, igmeler, Karaca, Kemeralti, Orhaniye, Osmaniye, Sariana, Selimiye, Siteler, S6giit, Taslica,

Tepe, Turgut, Turung, Yesilbelde olmak lizere 25 mahalleden olusmaktadir.

Giinimiizde Beldibi ve Armutalan sirtlarindan denize ve icmeler’e kadar cok genis bir alana dagilan
Marmaris’in  kale, iskele ve marina ile sinirlanmis bolimi, tarih kent merkezi olarak
adlandiriilmaktadir. Kale ¢evresindeki tarihi yapilarin biylk bolimi restore edilerek restoran, bar ve

ticari fonksiyonlu olarak kullaniimaktadir.

Marmaris cografi konumu nedeniyle Akdeniz ve Ege Denizinin birlestigi yerde, énemli bir liman ve

sahil kentidir, turizm sektori gelismistir.

Dogal bir liman olan Marmaris Korfezi 1100 kapasiteli ti¢ marina ve 1200 yat kapasiteli 9 yat ¢ekek

yerine sahiptir. Mavi Yolculuk glizergahi tzerinde bulunan yérede yat turizmini gelistirmek amaciyla 5

yilda bir Uluslararasi Yat Festivali ve Uluslararasi Marmaris Yat Yarislari diizenlenir.
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6 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

6.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Gayrimenkul; Mugla ili, Marmaris ilgesi, Sariana Mahallesi, Mustafa Munir Elgin Bulvari, No:38 de yer

alan “Netsel Yat Limani” dir.

Degerleme konusu tasinmaz; Mugla yoniinden Marmaris’e giriste ilk isiklardan sola liman yoniine
dondiikten sonra bu yol Uzerinde yaklasik 1,5 km devam ettikten sonra yolun sag kolunda yer
almaktadir. Degerleme konusu tasinmaz, Marmaris Limani’nin hemen bitisiginde, Marmaris Kalesi’'ne
ve Marmaris merkeze ¢ok yakin konumda yer almaktadir. Tasinmazin yakin cevresinde Spor

Kompleksi, Marmaris Carsi, Marmaris Kalesi ve askeriye bulunmaktadir.

Konu tasinmaza ulasim toplu tasima ve Ozel araglarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle

ulasilabilirligi yliksektir.
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Dederleme Konusu Gayrimenkuliin Cevresi ve Alanin Glincel Uydu Gériintiisii
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6.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili Mugla Mugla Mugla

ilgesi Marmaris Marmaris Marmaris

Mahalle/Kéy Ada Ada Tepe

Pafta No 18/1 18/1 17.18/1

Ada No - - 236

Parsel No 316 318 5

Yiizolgimii 11.972,00 m? 436,00 m* 25.070,00 m*

Maliki Netsel Turizm Netsel Turizm Netsel Turizm
Yatirmlari A.S. (*) Yatirmlari A.S. (*) | Yatinmlari A.S. (*)

Niteligi Arsa Arsa Arsa (**)

Tapu Tarihi 05.05.1989 05.05.1989 28.02.1991

Yevmiye No 912 912 161

Cilt No 4 4 24

Sayfa No 327 328 2299

(*) Parsellerin miilkiyeti Maliye Hazinesi’ne; (st hakki ise 05.05.1989 tarihinden itibaren 49 yillik siire ile Netsel
Turizm Yatirimlari A.S.’ye aittir.
(**) Arsa lizerindeki kat irtifaki kurulmus olup, ana tasinmaz izerinde 112 adet badimsiz béliim bulunmaktadir.

Bagimsiz béliim listesi ekler kisminda sunulmustur.

6.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Marmaris ilcesi Tapu Midirligi’nde tasinmazlarin tapu kayitlari (24.10.2016 Tarihli TAKBIS

Kayitlarina gore)lzerinde yapilan incelemede ve ekte sunulan tapu kaydina gére degerleme konusu

gayrimenkul tzerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

316 ve 318 Parseller iizerinde miisterek olarak;

Beyanlar Hanesi;

= (05.05.1989 tarih ve 912 yevmiye no ile “Daimi ve mustakil ayni hak olarak 327 sahifede

kayithdir.”

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= (05.05.1989 tarih ve 912 yevmiye no ile “49 yil miiddetle Netsel Turizm Yatirimlari A.S.

lehine daimi ve mustakil ayni hak vardir.”

= 31.05.1989 tarih ve 1033 yevmiye no ile M:Maliye Hazinesi Lehine seneligi 63.450.055 TL

den Bedelle Maliye Hazinesi 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul miukellefiyeti

bulunmaktadir.
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Kat irtifaki Kurulan 236 Ada 5 Parselde Yer Alan Bagimsiz Béliimler:

» 236 Ada 5 Parsel iizerinde; 13 Nolu Badimsiz Béliim Uzerinde

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mistakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

= Yonetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 tarih ve 525 yevmiye no ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi 63.450.055.-TL
bedelle  22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul  miukellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

236 Ada 5 Parsel iizerinde; 15 Nolu Badimsiz Béliim Uzerinde

Beyanlar Hanesi;

= 28.02.1991 Tarihli yonetim plani bulunmaktadir.

= 23.01.1991 Tarih ve 161 Yevmiye numarasi ile daimi ve mistakil ayni hak olarak Tepe
Mah. 2299 Sahifede kayithdir. (Malik/Lehdar: Selin Tekne ve Yat isletmeciligi Kuyumculuk
Su Sporlari ingsaat Taahhiit Turizm Ticaret Ltd. Sti.)

Serhler Hanesi;

= (01.01.1991 Tarihinden itibaren baslamak lzere 31.12.2036 Tarihine kadar, 44 yil middet
ile irfan Tezbiner ve Tahsin Sahin lehine 2.990.587.040 TL bedelle kira serhi (Baslama
Tarihi:01.01.1991 Tarih, Bitis Tarihi 31.12.2036)

= 15.05.2013 Tarih ve 3483 Yevmiye numarasi ile alt kira serhinin tesisi alt kira s6zlesmesi:
Malik’in 15.05.2013 Tarih noter sozlesmesi miktar: 1.200.000 Tirk Lirasi (Baslama
Tarihi:15.05.2013, Bitis Tarihi:31.12.2036 Tarih-Siire) (Malik/lehdar: irfan Tezbiner,
Tahsin Sahin)

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 31.05.1989 tarih ve 1033 yevmiye no ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi 63.450.055.-TL
bedelle  22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul  miukellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

236 Ada 5 Parsel iizerinde; 2 badimsiz béliim, A Blok 1,2, 3,4, 5,6 7, 8, 9, 10 Nolu Badimsiz Béliimler,

C Blok 1 bagimsiz béliim nolu lokanta, C Blok 1 bagimsiz b6liim nolu pub, D Blok Zemin 1, 2, 3, 4,7, 8,

9, 10, 12, 13 badimsiz béliimler iizerinde, D Blok (652) 16,17,18, Badimsiz _Béliimler iizerinde, D

(173)19 badimsiz béliim iizerinde, D Blok (1) 20, 21, E Blok Zemin 1, 2, 3,4, 5,6, 8,9, 10, 11,12, 13,

14, 15, 16,17, 18, 19, 20, 22, 23, Bagimsiz Béliimler iizerinde,
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E Blok (1) 24, 25, 26, 27, 28, 29, 30,31,32, 33, 34, 35, 36, 37, 38, 39, 40, 41, 42, 43, 44, 45, 46, 47, 48,

49,50, E(2)54,58 62, FBlok1,2,3,4,56,7,8 9, 10, 11, 12, 13, 14 Badimsiz Béliimler iizerinde,

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mustakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

= Yonetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mikellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

D Blok (1) 23 Bagimsiz Bolim Uzerinde,

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mikellefiyeti” (Baslama
Tarihi: 28.02.1991, Bitis Tarihi: 22.12.2037)

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mustakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

= Yonetim Plani: 28.02.1991

Serh

= 08.01.1993 tarih ve 82 yevmiye no ile 01.01.1991 tarihinde baslamak lzere 31.12.2036
tarihine kadar 44 yil middetle irfan Tezbiner ve Tahsin Sahin Lehine 2.990.587.040TL.
Bedelle Kira Serhi bulunmaktadir.

= 15.03.2013 tarih ve 3483 Yevmiye no ile Alt Kira Serhinin Tesisi Alt Kira Soézlesmesi:
Malik’nin 15.05.2013 Noter s6zlesmesi, miktar: 1200000 Tiirk Lirasi

D Blok 5, 6 Bagimsiz Bélumler lizerinde, E (2) 60 Badgimsiz Béliim iizerinde,

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mustakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

=  Ydnetim Plani: 28.02.1991

E Blok (2) 51 Badimsiz Béliim iizerinde,

Beyanlar Hanesi;
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= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve muistakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

=  YOnetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mikellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serh

e 19.09.1994 Tarih ve 1994 Yevmiye numarasi ile 01.01.1992 Tarihinden baslayarak
31.12.2036 Tarihinden sona ermek (izere 45 yil miiddet ile 224.000.000 TL bedelle Dan
San Deniz Nakliyat ve Sanayi A.S. lehine kira serhi (Baslama Tarihi:01.01.1992, Bitis
Tarihi:31.12.2036)

E Blok (2) 52 Bagimsiz Béliim iizerinde,

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mistakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

= Y8netim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mikellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serh

e 26.08.1991 Tarih ve 1955 Yevmiye numarasi ile 01.09.1991 Tarihinden itibaren 45 Yl
middetle Mahmut Oglu Mehmet Kayhan Kozanlh lehine 200.000.000 TL bedel ile kira
serhi bulunmaktadir.

E Blok (2) 53 Bagimsiz Béliim izerinde,

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mistakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

=  Ydnetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mikellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)
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Serh

e 11.04.1994 Tarih ve 941 Yevmiye numarasi ile 01.04.1993 Tarihinden baslayip 31.03.2037
tarihine kadar 44 yil miiddetle 661.575.752 TL bedelle Dicle Kimya Ticaret ve Sanayi A.S.
lehine kira serhi bulunmaktadir.

E Blok (2) 55 Bagimsiz Béliim iizerinde,

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mistakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

= Yonetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mukellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serh

e (07.04.1992 Tarih ve 1020 Yevmiye numarasi ile 01.03.1991 Tarihinden baslayarak
28.02.2036 Tarihinden baslayarak 28.02.2036 Tarihine kadar 172.000.000 TL bedelle
ismail Orhan Ocal Piray lehine kira serhi bulunmaktadir.

E Blok (2) 56 Bagimsiz Béliim (izerinde,

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mistakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

= Ydnetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mikellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serh

e 19.08.1999 Tarih ve 2085 Yevmiye numarasi ile 31.03.2037 Tarihine kadar sureli
2.000.000.000 TL Sumru Erdil lehine kira serhi bulunmaktadir.

E Blok (2) 57 Bagimsiz Béliim izerinde,

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mustakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

= YOnetim Plani: 28.02.1991
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Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mikellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serh

e 24.11.1993 Tarih ve 3531 Yevmiye numarasi ile 15.06.1993 Tarihinden baslayarak
14.06.2037 Tarihine kadar 573.885.792 bedel ile Parug Faruk Zekioglu lehine kira serhi
bulunmaktadir.

E Blok (2) 59 Bagimsiz Béliim (zerinde,

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mustakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

= Yonetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mikellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serh

e 17.08.1999 Tarih ve 2044 Yevmiye numarasi ile 14.01.2037 Tarihine kadar 740.675.245
TL. Bedelle Carlos Alfred Derivas ve Bettie Carol Derivas Lehine Kira Serhi bulunmaktadir.

E Blok (2) 61 Bagimsiz Béliim iizerinde,

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mistakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

= Ydnetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mikellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serh

e 04.08.1995 Tarih ve 2323 Yevmiye numarasi ile 15.05.1995 Tarihinden baslayarak
14.05.2036 Tarihine kadar 41 yil 3.116.789 TL bedel ile Toby John St. George Coulfeild

lehine kira serhi bulunmaktadir.
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E Blok (2) 63 Bagimsiz Béliim iizerinde,

Beyanlar Hanesi;

= 23.01.1991 tarih ve 161 yevmiye no ile “Daimi ve mistakil ayni hak olarak Tepe Mah.
2299 sahifede kayithdir.”

= Yonetim Plani: 28.02.1991

Hak ve Miikellefiyetler Hanesi;

= 28.02.1991 Tarih ve 525 Yevmiye numarasi ile “Maliye Hazinesi lehine seneligi
63.450.055.-TL bedelle 22.12.2037 tarihine kadar gayrimenkul mikellefiyeti” (Baslama
Tarihi:28.02.1991, Bitis Tarihi:22.12.2037)

Serh

e 09.09.1994 Tarih ve 2266 Yevmiye numarasi ile 01.01.1992 Tarihinden baslayarak
31.12.2036 Tarihine kadar 45 yil 224.000.000 TL bedel ile Yiiksel insaat A.S. lehine kira

serhi bulunmaktadir.

6.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlarinda son 3 yil igcerisinde herhangi bir degisiklik olmamistir.

6.2.3 Tapu Kayitlar Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriisg

Degerleme konusu st hakkinin (binalarin) Netsel Turizm Yatinmlari A.S adina kayith oldugu

gorlilmustir. Torunlar GYO A.S.’nin Netsel Turizm Yatirimlari A.S.’ne %44,60 oraninda istirak oldugu

Kamuyu Aydinlatma Platformunda sirket tanitim sayfasindaki bilgilendirmede goriilmektedir. Konu ile

ilgili form ekte sunulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin, 22 ¢
Maddesine gore “portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini
dogrudan ve onemli dl¢lide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller
ile gayrimenkule dayal haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hikiimleri
sakhdir” hikm{ bulunmaktadir.  Belirtilen takyidatlar bu madde altinda degerlendirilmistir.

Gayrimenkul yatirim ortakligi portféyiinde yer almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin, 28.

Maddesinin “d” bendine gore;

Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklari gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin,
istirak edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olusturdugu

Tlrkiye’de kurulu sirketlere istirak edebilir.
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S6z konusu tebligin 22’nci maddesinin ve “n” bentlerine gore gayrimenkul yatirim ortakliklari
hicbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakligin bu bent
kapsamindaki yatirimlarinin toplami aktif toplaminin %10’unu asamaz. Yatirim fonlari paylari haric,
borsalarda veya borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araclarina
yatirm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur.

Ancak, ayni tebligin 28’inci maddesinin 2. Fikrasina gore; bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak
yatirimlarda bu Tebligin 22’nci maddesinin birinci fikrasinin (1) ve (n) bentleri uygulanmaz.

Buna gore; tebligin 28’inci maddesi kapsamindaki istiraklerde, borsalarda veya borsa disi
teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sirketlere de yatirrm yapma imkani taninmis ve bu
sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy haklarinin %5’ini ve aktif toplamlarinin %10’unu
asmalarina imkan taninmustir.

Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati ¢ercevesinde Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S.’nin Netsel Turizm Yatinmlari A.S.’deki %44,60 oranindaki istirakinin, gayrimenkul yatirim ortakhgi
portféyiinde yer almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Ancak, tebligin “Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayal haklarin degerinin, istirak edilecek
sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olusturmasi” hususu gayrimenkul
degerleme calismalarinin konusu disinda kaldigindan, bu hikme uygunluk hususunda bir ¢alisma

gerceklestirilmemistir.

6.3  Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Marmaris Belediyesi imar ve Sehircilik Miidirliigi’niin 18.10.2016 tarihli onayli imar durum yazisina

gore degerleme konusu tasinmazlarin imar durum bilgileri su sekildedir.

Tasinmazlar, 1/1000 &lcekli Marmaris Yat Limani imar Plani’nda E:0,20 yapilasma sartlarinda “Yat

Limani Tesis Alani”nda kalmaktadir. (imar durum bilgisi ekte belirtilmistir.)
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6.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Marmaris Belediyesi imar Miidiirligi’'nde tasinmaza ait imar arsiv dosyasi incelenmistir. Bu inceleme

sonucunda ulasilan bilgiler asagida liste halinde sunulmustur.

Yapi Kullanma

Yapi Ruhsati Tadilat Tadilat Yapi Kullanma izin Belgesi
Ruhsati Ruhsati Izin Belgesi (Tadilattan
Sonra)
A Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/ -
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
B Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ 22.09.2008 | 04.10.1991/ 22.09.2008/ 3243
15-1167 35-17-1167 /3243 76-13-1167 09.01.2014/ 3243
C Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/ -
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
D Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ 04.01.2008 | 04.10.1991/ 28.04.2009/ 3243
15-1167 35-17-1167 /3243 76-13-1167
E Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ 04.01.2008 | 04.10.1991/ 28.04.2009/ 3243
15-1167 35-17-1167 /3243 76-13-1167 17.01.2013/ 3243
13.06.2013/ 3243
28.04.2009/ 3243
F Blok 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ 04.01.2008 | 04.10.1991/ 28.04.2009/ 3243
15-1167 35-17-1167 /3243 76-13-1167
Saniter | 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/ -
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
Saniter Il 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ 04.01.2008 | 04.10.1991/ 28.04.2009/ 3243
15-1167 35-17-1167 /3243 76-13-1167
Ofis | 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/ -
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
Ofis Il 28.05.2007/ 3223 | - - 28.02.2008/ -
3223
Trafolar 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/ -
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
Havuz 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/ -
15-1167 35-17-1167 76-13-1167
Marina Yonetim | 09.12.1989/ 49- 28.09.1991/ - 04.10.1991/ -
Binasi 15-1167 35-17-1167 76-13-1167
Kafeterya 04.01.2008/ 3243 | - - 09.11.2012/ -
3243
Atolye 04.01.2008/ 3243 | - - 13.06.2013/ -
3243
Acil Hizmet Binasi | 08.08.1994/ 1167
(ilave insaat)
24.10.2011/
3243
(yenileme)
14.09.2012/
3243 (tadilat)
09.11.2012/
3243
(isim
degisikligi)
30.01.2013/
3243
(yenileme)
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6.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu tasinmaz 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanunun

ylrarlige girmesinden 6nce insa edildigi icin s6z konusu kanun kapsaminda bulunmamaktadirlar.

6.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Son 3 yil icerisinde gayrimenkulliin hukuki durumunda bir degisiklik olmamistir.

6.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Géris
Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati

ve Yapi Kullanma izin Belgesi mevcut olup gerekli tiim izin ve belgeler alinmistir.

6.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklar Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi parselin glincel imar durumunda ve yapilanma kosullarinda

herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir. Parsel lzerinde mevcut yapilara ait tasdikli mimari proje,

yapli ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri mevcut olup, imar bilgileri agisindan tasinmazin sermaye

piyasasi mevzuati cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhigl portfoyline alinmasinda bir sakinca

yoktur.

6.3.6 Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farkli Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkli
Olabilecegine iligkin Agiklama

S6z konusu degerleme galismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.
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6.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

6.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri
Degerleme konusu Netsel Marina; Mugla ili, Marmaris ilgesi, Tepe Mahallesi, 236 ada 5 parsel ile
Mugla ili, Marmaris ilcesi, Ada Kéyii 316 ve 318 parseller tizerinde kuruludur. Parsellerin yiizdlgiimleri

ve vasiflari su sekildedir.

Ada/Parsel Niteligi Yiizolgtimii(m?)
236/5 Arsa 25.070,00
-/316 Arsa 11.972,00
-/318 Arsa 436,00

Netsel Marina toplam 37.478,00 m? arsa Uzerinde kurulmustur; 3.699,77m?lik ylzer iskele alanina ve
96.031,75m?lik deniz alanina sahiptir. Denizde 700, karada 130 olmak tizere toplam 830 teknelik bir

kapasiteye sahiptir. Netsel Marina, Marina’da rihtimlara ek olarak 9 adet yizer iskele bulunmaktadir.

316 ve 318 parsel lizerinde marina yonetim binasi, ofis binalari, saniter-1, havuz ve trafo-1 binalari

bulunmaktadir. Parsel Gizerindeki yapilarin toplam alani 1.187,02 m?dir. Ayrica havuz biriminde 48 m?
alanl yardimci birimler bulunmaktadir. Havuz da yaklasik 150 m? alanhdir.

236 ada 5 parsel lizerinde ise A, B, C, D, E ve F Bloklar, kafeterya, saniter-2, acil hizmet binasi,

atolyeler, yakit istasyonu bulunmaktadir. Bu parsel Uzerinde kat irtifaki kurulmus olup, tapuda
bagimsiz bolimler A, B, C, D, E ve F bloklar iginde olusturulmus, diger binalar ortak alan hiviyetine
girmektedir. Ancak, tim tasinmazlarin sahibi Netsel Turizm Yatirimlari A.S. oldugundan bu durum bir
problem olusturmamaktadir.

Parsel Gzerindeki yapilarin toplam alani yaklasik 7.346,7 m?dir ayrica yaklasik 150 m? havuz ve

tasinabilir birimler bulunmaktadir.
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236 ada 5 parsel iizerindeki yapilar;

A Blok: Tapu MidirlGglinde incelenen kat irtifakina esas mimari projede A Blok “glimriik binasi”
olarak tadilat projesinde “yat club” olarak belirtilmistir. Projesine gére 250,52 m? alanli olup tek
kathdir. Bir kismi yat sahiplerine ait dinlenme bélim olarak kullanilan binanin diger kisimlari depo
olarak diizenlenmistir. Bina icerisinde gozetleme kulesi de bulunmaktadir. A Blok 10 bagimsiz bolim
icerir sekilde tapuya kaydedilmistir.

B Blok: Tapu Midirligiinde incelenen kat irtifakina esas mimari projede B Blok “yat club” olarak
tadilat projesinde “diikkdn” olarak belirtilmistir. Projesine goére 433,15 m? alanh olup 2 kathdir. Bu
yap! marina icindeki alisveris merkezine bagh olarak halkin kullanimina acik bir ticari kullanimli bir
binadir. B Blok tek bagimsiz bolim olarak tapuya kaydedilmistir.

C Blok: Tapu MidirlGglinde incelenen kat irtifakina esas mimari projede C Blok olarak belirtilen yapi
tadilat projesinde “pub” olarak gecmekte olup projesine gére 109,84 m? alanli bir binadir. Bu yapi
marina icindeki alisveris merkezine bagh olarak halkin kullanimina agik bir ticari kullanimh binadir. C
blok tek bagimsiz béliim olarak tapuya kaydedilmistir.

D Blok: Tapu Midirltuginde incelenen kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat projesinde D Blok
“blok+dikkan” olarak gegmekte olup projesine gore 1.455,21 m? alanh bir binadir. Bu yapi marina
icindeki alisveris merkezine bagli olarak halkin kullanimina agik ticari kullanimli bir binadir. D blok 2
kath bir yapidir, 23 bagimsiz boliim icerir sekilde tapuya kaydedilmistir.

E Blok: Tapu Muddurliglinde incelenen kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat projesinde E Blok
“dikkan+apt” olarak gegmekte olup projesine gére 2.364,58 m? alanh bir binadir. Bu yap! marina
icindeki alisveris merkezine bagli olarak halkin kullanimina agik bir binadir. E blok 3 katl bir yapidir. E
blok 63 bagimsiz bélim igerir sekilde tapuya kaydedilmistir. Tasinmaz igerisinde dikkan, ofis ve apart
bélimleri bulunmaktadir.

F Blok: Tapu MiddirlGglinde incelenen kat irtifakina esas mimari projede F Blok “pers+depo” olarak
tadilat projesinde “diikkdn+depo” gecmekte olup projesine goére 569,38 m? alanh bir binadir. Bu
yapinin diakkan kismi marina icindeki alsveris merkezine bagl olarak halkin kullanimina acik bir
binadir. F blok 2 katli bir yapidir, 14 bagimsiz bolim icerir sekilde tapuya kaydedilmistir. Tasinmaz
icerisinde diikkan, ofis ve misafirhane bolimleri bulunmaktadir.

Kafeterya: Tapu Mudurliginde incelenen kat irtifakina esas mimari projede amfi alani olarak
gérinen tadilat projesinde “diikkdn” olarak gegen yapidir. Projesine gore 300 m? alanlidir. Bu yapi
marina igindeki alisveris merkezine baglh olarak halkin kullanimina acik ticari kullaniml bir binadir.
Saniter 2: Tapu Midurliginde incelenen kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat projesinde ayni
isimle tanimlanan bu bina, projesi ve yapi kullanma izin belgesine gére 376 m? alanlidir. Bina

sonradan tadilat gormis ve bir kismi marina igindeki alisveris merkezine bagh bir diikkan bolimu
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olarak dizenlenmistir. Yapinin bir kismi da yine alisveris merkezine bagh WC bolimi olarak
diizenlenmistir. Yapinin diger kismi ise sadece yat sahiplerine hizmet vermektedir.

Atllye: Bu yapl marinada bulunan yatlara hizmet veren teknik birimlerce kullanilmaktadir, yapi
kullanma izin belgesine gore 110 m?dir.

Trafo 2: Tapu Mudirliglinde incelenen kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat projesinde F
blogun hemen bitisiginde yer alan bu yapi yaklasik 91,60 m? alanldir. Trafonun yerinin degistirildigi

ve bu yapinin kiralanabilir alan olarak diizenlenecek sekilde tadilat halinde oldugu belirtilmistir.

316 parsel iizerindeki yapilar;

Ofis 1: Tapu Mudirliginde incelenen kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat projesinde, marina
ybnetim binasinin hemen yaninda yer alan, ofis binasidir. Projesine gére 191m? alanhdir, 2 katlidir.

Marina Yénetim Binasi: Tapu Madurliginde incelenen kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat

projesinde “MY” olarak gegmekte olup projesine gore 421,62 m? alanh bir binadir. Bina 2 katl bir
yapidir. Yerindeki incelemede bu binanin bir kisminin tur sirketlerince kiralanmis oldugu gortlmustur.
Trafo-1: Tapu Mdudurliginde incelenen kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat projesinde
Saniter 1 binasinin hemen yaninda yer alan yapi yaklasik 108 m? alanlidir.

Saniter 1: Tapu MudirlGginde incelenen kat irtifakina esas mimari projede ve tadilat projesinde ayni
isimle tanimlanan bu bina, projesi ve yapi kullanma izin belgesine gére 376 m? alanhdir. Yapi sadece
yat sahiplerine hizmet vermektedir. (Saniter: Deniz yoluyla gelen misafirlere yénelik dus, WC,
soyunma / giyinme (niteleri)

Havuz: Saniter 1 ile Ofis 2 binasinin arasinda yer almakta, WC-dus ve bar boélimleri yapi kullanma izin
belgesine gore 48 m? alanlidir. Yapi kismen halka da acgiktir. Yerinde yapilan incelemede havuzun
yaklasik 150 m? alanli oldugu goérilmistar.

Ofis 2: Tadilat projesinde yer alan, ylizme havuzunun yan kisminda marinanin uzak kosesinde insa

edilmis olan, projesine gére 90m? alanli tek katli yapidir.
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6.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler
e Netsel Marina’nin arsasi; Maliye Hazinesi'ne ait olup, Netsel Turizm Yatirimlari A.S. lehine
kurulan 49 yil siireli daimi ve mistakil ayni hak sdzlesmesi vardir. Ust hakki 22.12.1988 yilinda

baslamis olup, 22.12.2037 yilinda sona erecektir.

e Netsel Marina bolgede bilinen bir lokasyon olup, icerisinde yer alan AVM ile de kamuya agik

bir tesistir.

e Marinanin sundugu bazi hizmetler su sekildedir.
= Teknik hizmetler; 100 Ton Gezer Ving, 15 Ton Amfibi Ving, Basingli Su ile Tekne Alt
Yikama, Yakit istasyonu, Cevre Bakanligi Onayli Atik Aim Merkezi, Celik Kizaklama
Ekipmani, Muhtelif Tekne Bakim Onarim.
* Liman hizmetleri; 7/24 Palamar Bot, Elektrik, Su, Kablosuz internet, Dus-Tuvalet,
Engelliler icin Dus-Tuvalet, 7/24 Kamera Sistemli Guvenlik, Akaryakit, Yangin Uyari ve
Sondirme Sistemi, Otopark.

e Netsel marinada bulunan yapilarin alanlari asagidaki tablolarda belirtilmistir.

236 ADA 5 PARSEL UZERINDEKi YAPILAR ALAN (M2)
A BLOK 250,52

B BLOK 433,15

C BLOK 109,84

D BLOK 1455,21

E BLOK 2364,58

F BLOK 569,38
KAFETERYA 300

ACIL HIZMET BINASI 143
ATOLYELER 110
SANITER 2 376

316 PARSEL UZERINDEKIi YAPILAR ALAN (M2)
OFis 191
MARINA YONETIM 421,62
TRAFO 1 108,4
SANITER 1 376
HAVUZ 150
HAVUZ ALTI DEPOLAR* 48

OFIS 90
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7 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

7.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme ¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

7.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

e Marmaris merkezde yer aldigindan yaya, toplu ulasim ve 6zel aragla ulasiminin ¢ok rahat
olmasi.

e cerisinde tercih edilen bir AVM’nin bulunmasi.

e Uzun yillardir bilinen bir marina oldugundan, diinyanin her yerinden misterisinin olmasi.

e Teknik ekip ve teknik destek sikintisinin olmamasi.

e Yat sahiplerinin her tirli ihtiyacini karsilayacak birimlerin bulunmasi.

Zayif Yonler

e Marinanin azami kapasitesine ulasmis olmasi, biylyecek bir alaninin olmamasi.

e Otopark alanlarinin sinirll olmasi (Yan parselden bir bolim otopark olarak Belediye’den

kiralanmistir.)
Firsatlar

e Turizmdeki olasi gelismeler ile yat ile gelecek turistlerin sayisinin artma ihtimali ve buna bagl

olarak yat yeri kiralarindaki ylikselis.
Tehditler
e Bolgede marina sayisinin fazla olmasi ve bunun getirdigi rekabet baskisi.

e Artan glivenlik endiselerinin gelecekte turizm sektoriine olumsuz etkileri olabilir

7.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlan

Hasilat paylasimi veya kat karsilig yontemi bu degerleme ¢alismasinda kullaniimamistir.
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7.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme galismasinda degerleme konusu tasinmazin Marina nitelikli, gelir getiren ticari bir malk
olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi yontemleri kullaniimistir. Maliyet Yaklasimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilagtirma Yontemine gore belirlenmistir.

7.4.1 Emsal Yaklagimi
Yapilan pazar arastirmasina gore rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelik ve ayni imar
durumuna sahip arsa emsali bulunmamaktadir. Arsa degeri ile ilgili yapilan arastirma asagida yer

almaktadir.

7.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Secilmesinin Nedenleri
Mugla ilinde satisi gerceklesmis ya da halen satista olan benzer nitelikte marina emsali

bulunamamistir. Halen satista olan arsa emsalleri asagida tabloda gosterilmistir.

ARSA EMSAL LISTE TABLOSU
. - 2 . Birim m’ -
EMSAL Yeri Ozellik Alani (m?) | Fiyati(TL) ) Kaynak Emsaller Hakkinda Gorugler
Fiyati(TL)
1 TAKS 0,30 KAKS 1650 3.200.000 1939 Su Emlak: 6' Ay once uzerlunde' bina |'Ie satiimis alici
Yakin konumlu 0,90 3 Kat 0252 4120205 binayi yikmis ve lizerine proje
TAKS 0,30 KAKS 290|  1.000.000 2041 Su Emlak: Par'se.l .uzerlnde.tek katli yap1 yikilarak proje|
Dere yolunda 0,90 3 Kat 02524120205 gelistiriimektedir.
3 TAKS 0,30 KAKS 410 850.000 2073 Ataman Ozdemir: |Yakin cevrede yer alip ({usuk .§eref|yel|
Yakin konumlu 0,90 3 Kat 05532178 14 44 |konumda ve pazarlik payi yiksektir.
TAKS 0,30 KAKS Maxima Gayrimenkul: [Yakin konumda yer E?|Ip amfi tiyatronun
4 890| 2.120.000 2382 05326328032 yanida kalmaktadir fiyatta pazarlik payi
0,90 3 Kat
bulunmaktadir.
Yakin konumlu
TAKS 0,25 KAKS 750 1.200.000 1600 Prestij Gayrimenkul: |Yakin konumda vyer alip kottan 1 kat
Yakin konumlu 0,80 3 Kat 05303431177 |kazanmaktadir.
Siteler'de yer alan denize sifir, 3205 m?
. Su Emlak .
6 Turizm Arsasi 3.205 0533 511 19 69 turizm arsasisina 6.500.000 usb
Sitelerde 22.569.000 7042 istenilmektedir. (~22.569.000 TL)
Siteler'de yer alan denize sifir, 6.000 m?
. Neta Emlak .
7 Turizm Arsasi 6.000( 36.000.000 turizm arsasisina 36.000.000 TL|
. 0555448 12 40 . K ;
Sitelerde 6000 istenilmektedir. (~22.569.000 TL)
. Century Emlak Ciftlikkoy'de yer alan 8.560 m? arsaya
8 Turizm Arsasi 8.560| 57.290.000 0532 012 26 20 10.000.000 usb (57.290.000  TL)
Ciftlikkoy 6693 istenilmektedir.

- Emsal tablosunda yer alan tiim arsalarin turistik tesis imarh oldugu 6grenilmistir.

- Satista olan miilklerin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve

emlak¢l komisyonlari goz 6niinde bulundurulmustur.

- Yizolgimi kuguk 6lgekli arsalarin birim m? degerinin 2.000 TL/m? ile 2.500 TL/m? arasinda

degistigi gozlenmistir.
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- Yuzolgimi@ blyuk olgekli

degistigi gozlenmistir.

arsalarin m? birim degerinin 6.000 TL/m? ila 7.500 TL/m? arasinda

Emsall [Emsal2 |Emsal3 [Emsal4 |Emsal5 |Emsal6 |[Emsal7 |Emsal8
Satis Fiyati 3.200.000 |1.000.000 | 850.000 2.120.000 | 1.200.000 |22.569.000 [ 36.000.000 | 57.290.000
Pazarlik Payi 0% 5% 5% 5% 5% 5% 5% 5%
Pazarlik Sonrasi Satis
Degeri 3.200.000 | 950.000 807.500 2.014.000 |1.140.000 |21.440.550 [34.200.000 | 54.425.500
Buyuklik(m?2) 1.650 490 410 890 750 3.205 6.000 8.560
Birim M2 Satis Degeri | 1.939,39 1.938,78 1.969,51 2.262,92 1.520,00 6.689,72 5.700,00 | 6.358,12
Konum Dizeltmesi 5% 5% 5% 5% 20% 0% 0% 0%
insaat Kalitesi
Dlzeltmesi 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Mimariden Kaynakli
Dizeltme 0% 0% 0% 0% 0% -25% -25% -25%

Toplam Diizeltme
Katsayisi

Ortalama

3.050 TL

- Yapilan arastirmalar sonucunda, degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgede ayni imar

hakkina sahip arsa stokunun olmadigi 6grenilmis olup, degerleme konusu parsel ile benzer imar

hakkina sahip somut bir arsa emsali bulunamamistir. Mahallinde yapilan arastirmalar ve yapilan

goriismeler neticesinde yukaridaki emsaller de g6z 6niinde bulundurularak degerleme konusu

parselin arsa degerinin tam miilkiyet degerinin 3.050.-TL/m” olabilecegi kanaatine varilmistir.

- Birim m? arsa degerinin 1/3’U ciplak (kuru) milkiyet, 2/3’0 ust hakki degeri olarak kabul

edilmistir.

- Toplam 49 yil siireli Gst hakkinin, raporun hazirlandigi tarihte geri kalan sliresinin toplam siireye

oranlanmasi suretiyle de arsanin tst hakkinin bugtinkii birim m? degerine ulagilmistir.

SURELI IRTIFAK HAKKI (UST HAKKI)
BASLAMA TARIHi 22.12.1988
SURE 49 YIL
KALAN SURE 21 |YIL
TAKDIR EDILEN ARSA BiRiM DEGERI 3.050 | TL/m?
HAKKIN KALAN ZAMAN BiRiM DEGERI  [871 [TL/m?S
HAKKIN KALAN ZAMAN BiRiM DEGERI 236 |EUR/m?

Arsa kalan Ust suresi degeri 3.050.-TL/m? X 21/49 X 2/3="~871.-TL/m? olarak hesaplanmistir.-
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7.4.2 Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:
Yapilan Pazar arastirmasi dikkate alinarak ve degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel

alani, yat limani tesis alani lejanth olusu, cevresinin tesekkil tarzi, parsel lizerinde gelir getiren yat
limani yapisinin mevcut ve faaliyette olmasi, tim yasal izinlerinin alinmis ve cins tashihinin yapilmis
olmasi (yasal durumu) géz 6nlinde bulundurularak arsa birim satis degeri 3.050 TL/m2 olarak takdir
edilmistir. SURELI iIRTIFAK HAKKI (UST HAKKI)'na gore arsa birim m? degerinin ise 871 TL/m? oldugu

tahmin ve takdir edilmigtir.

3.050.-TL/m? X 21/49 X 2/3=~871.-TL/m? oldugu hesaplanmistir.-

7.4.3 Maliyet Yaklagimi

Bu analizde bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik 6zellikleri, binalarin
insasinda kullanilan malzeme ve iscilik kalitesi, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen binalarin insaat
maliyetleri ve Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.” den temin edilen degerleme konusu

tasinmaza ait gerceklesmis insaat maliyetleri dikkate alinmistir.

Maliyet yaklasimi yontemine gore degerleme konusu tasinmazin kalan Gst hakkinin Pazar degerinin
27.876.374 Euro, 102.847.000 TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir. Hesaplama tablosu asagida

belirtilmistir.
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ecns

Miktar Birim Maliyet | Toplam Maliyet
m? €/m2 €

YAPI MALIYETLERI
KARA BiNALARI
Marina Yonetim 421,62 237 83.936
Ofis 1 191,00 237 38.024
Ofis 2 90,00 237 17.917
Satiner 1 376,00 237 74.854
Trafo 1 108,40 237 21.580
Havuz Alti 48,00 237 9.556
A Blok (Yat Klubi) 250,52 237 56.405
B Blok (Dukkan) 433,15 237 86.232
CBlok (Pub) 109,84 237 21.867
D Blok (Lokanta + Diikkan) 1.455,21 237 289.703
E Blok (Dlikkan + Apart Daire) 2.364,58 237 470.741
F Blok 569,38 237 113.352
Kafeterya 300,00 237 59.724
Acil Hizmet Binasi 143,00 237 3.016.299
Atolyeler 110,00 237 21.899
Saniter 2 376,00 237 74.854
YUZER ISKELELER 3.700,00 1185 3.902.205
TOPLAM YAPI MALIYETLERI (€) 8.359.148
BiNA DISI MALIYETLER (€)
Peyzaj Alani 400.000
Dolgu Maliyeti 8.400.000
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER (€) 8.800.000
TOPLAM BiNA VE BiNA DIS| MALIYETLER (€) 17.159.148
DIGER MALIYETLER
Mimarlik &Miithendislik Ucretleri 1,50% 125.387
Yatirimci Sabit Giderleri 1% 83.591
Proje Yonetim Giderleri 2% 167.183
Yapi Denetim Ucreti 2% 167.183
Yasal izinler ve Danismanlik 2% 167.183
Pazarlama Harcamalari 2% 167.183
Dekorasyon Destegi 2% 167.183
Miiteahhit Ucreti 10% 835.915
TOPLAM DiGER MALIYETLER (€) 1.880.808
TOPLAM GELISTIRME MALIYETi (€) 19.039.956
GIiYDIRILMI$ BiRiM MALIYET (€/m?2) 1.768,20
Ust Hakki Birim Degeri (€) 236
Ust Hakki Degeri (€) 8.836.418
UST HAKKI + YAPI DEGERI (€) 27.876.374
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(*)Toplam insaat maliyeti dederi Cevre ve Sehircilik Bakanlhg 2016 yili Yapi Yaklasik Birim Maliyet
Tablosu ve benzer marina maliyetlerine iliskin sektédr tecriibelerimizin birlikte irdelenmesi ile
hesaplanmustir.

(**) Degerleme konusu tasinmazlar (izerinde yer alan kara binalarinin yapi sinif ve grubu 4-A olarak
belirlenmis, ylizer iskele maliyetleri yaklasik olarak hesaplanmistir. Yapilarin yaklasik yipranma orani
%16, yenilemesi yapilmis yapilardan yat kuliibli yipranma orani %5, acil hizmet binasi ve yiizer
iskelelerin yipranma orani %11 olarak belirlenmistir.

(***) Saha betonlari, ¢evre diizenlemesi, cevre beton duvarlari, tel érgiiler vb. maliyetler yaklasik

olarak takdir edilmistir.

7.4.4 Gelir indirgeme Yaklagimi / Gelistirme Yaklasimi
Degerleme konusu tasinmazin gelir getiren ticari bir miilk olmasi nedeniyle gelir yaklasimi yontemi

kullanilmistir.

NETSEL MARINA PROJEKSIYONU:
e Degerleme konusu marina 700 adet suda, 130 adet karada olmak Uzere toplam 830 adet

tekne baglama kapasitelidir.

e Marinanin baglama alanlarinin yillik ortalama doluluk oraninin %85 oldugu ve ilerleyen

yillarda da bu oran ile isletilecegi varsayilmistir.
e Marinanin 365 giin acgik olacagi varsayilmistir.

e Marinanin 2016 yih icin blyukligine ve siiresine gore baglama bedelleri asagidaki tabloda

belirtilmistir.

NETSEL MARINA 2016 FiYAT LISTESI (AVRO)
DENiZDE BAGLAMA

M2 24.00 [60.00 [120.00 (180.00
Gunlik [59.99 [119.99 |179.99 |+
l1ayhk [1.458 [1.531 |1680 1.900
2ayhk [0.902 |0.948 [1.037 [1.211
3aylk |0.697 |0.799 |0.874 [1.064
4ayhk |0.583 [0.670 |0.729 |0.890
5aylk [0.543 [0.570 [0.615 |0.756
6ayhk [0.507 |0.530 |0.569 [0.703
7ayhk |0.472 |0.495 [0.528 |0.653
8ayhk [0.438 |0.459 |0.489 [0.607
9ayllk |0.409 [0.429 [0.451 |0.565
10ayhk [0.380 |0.401 [0.417 |0.523
11ayhk [0.354 |0.371 |0.386 |0.488
12ayhik [0.329 |0.345 [0.355 |0.453
0.307 |0.323 |0.331 |0.421
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Baglama bedellerinin her yil %4 oraninda artacagi varsayilmistir. Marinanin gegcmis yillarda
gosterdigi fiyat artisi ve tesise gosterilen ilginin ylksekligi ve bu ilginin gelecek yillarda

diismeyecek olmasi nedeniyle Euro Bolgesi enflasyon oranindan farkli bir oran kullaniimustir.

Verilen bilgilere gore kontrath tekneler dikkate alinarak ortalama tekne ebadinin 64 m?

oldugu ve ilerleyen yillarda degismeyecegi varsayilmistir.

Mdisteriden temin edilen kira gelirleri tablosuna gore alisveris merkezinin toplam
(agik+kapali) kiralanabilir alaninin 6.343 m? oldugu belirlenmistir. Yine kira gelirleri
tablolarina gore yaklasik doluluk orani %87 olarak alinmis ve ilerleyen yillarda bu oranin
degismeyecegi varsayllmistir. Alisveris merkezi alaninin ortalama metrekare birim kira

degerinin 13,65.-€ oldugu hesaplanmis ve her yil %2,5 oraninda artacagi varsayilmistir.

Musteriden temin edilen kira gelirleri tablosuna gore toplam kiralanabilir marina sahasinin
557m? ve yaklasik doluluk oraninin %91 oldugu belirlenmistir. Marina sahasinin ortalama
metrekare birim kira degeri 27,47.-€ olarak hesaplanmis ve her yil %2,5 oraninda artacagi

varsaylmistir.

Miusteriden temin edilen kira gelirleri tablosuna gore toplam kiralanabilir bakim onarim
alanlarinin 243 m? ve doluluk oraninin %100 oldugu belirlenmistir. Bakim onarim alanlarinin
ortalama metrekare birim kira degeri 30,19.-€ olarak hesaplanmis ve her yil %2,5 oraninda

artacagi varsayilmistir.

Musteriden temin edilen kira gelirleri tablosuna goére diger gelirler, acik saha gelirleri, avm-
marina-bakim onarim sahasinin elektrik-su-genel gider gelirleri, akaryakit istasyonu yillik
toplam gelirinin yaklasik %3 kabul edebilecegimiz kar miktari ve otopark gelirleri DIGER

GELIRLER olarak hesaplamaya dahil edilmistir.

Marina genel yonetim giderlerinin toplam cironun %60’1 oraninda, tesis bakim onarim
giderlerinin toplam cironun %4’UG oraninda, yenileme yatirimlarinin toplam cironun %4’

olacagi varsayillmistir.

irtifak hakki s6zlesmesine gore irtifak hakki ciro bedeli, toplam cironun %5’i oraninda olacagi

belirlenmistir.

Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullaniimaktadir. Bu girdileri

kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
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orani olarak kullanilmaktadir. Degerleme calismasinda 10 yillik Eurobond tahvili orani olan
%7,21 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir.

e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligi risklerin yuksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz
orani riski, satin alma gic riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler
olarak siniflanmistir. is ve sektér riski, likitide riski, yonetim riski, yikimlilikleri yerine
getirememe riski, vergilendirme ve getiri farkhligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise
sistematik olmayan riskler olarak tanimlanmaktadir. Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek
glvence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidigi risklerin fiyatlara
yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varligin beklenen getirileri
arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki bliyiimenin 2016’da yeniden yikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler
dengesi hala asagi dogrudur. Bu ¢alismada risk primi % 5,90 olarak belirlenmistir.

e Anaparaya donis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatinmlarindan beklenecek ortalama getirinin, glincel ve olagan piyasa kosullarinda, gilivenli
bor¢c vermenin getirisinden disiik olmamasi gerekmektedir. Buna bagl olarak indirgeme

orani %10,75 olarak belirlenmistir.
e Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.
e Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimustir.

e Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil

edilmemistir.

e Takip eden sayfada konu gayrimenkul icin gelistirilmis nakit akisi verilmistir.
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NETSEL MARINA

Tarih 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035 31.12.2036 31.12.2037
Sozlesme Yili 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45 46 47 49
BAGLAMA GELIRLERi

Toplam Baglama Kapasitesi (Adet) 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830 830
Ortalama Tekne Ebadi (m2) 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64
Gunliik Ortalama Tekne Geliri (€) 0,304 0,388 0,404 0,420 0,436 0,454 0,472 0,491 0,511 0,531 0,552 0,574 0,597 0,621 0,646 0,672 0,699 0,727 0,756 0,786 0,817 0,850
Yillik Ortalama Doluluk Orani (%) 75% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
TOPLAM BAGLAMA GELIRi (€) 6.394.426  6.650.203  6.916.211  7.192.860 7.480.574 7.779.797 8.090.989 8.414.629 8.751.214 9.101.262 9.465.313 9.843.925 10.237.682 10.647.190 11.073.077 11.516.000 11.976.640 12.455.706 12.953.934 13.472.092 14.010.975
AVM GELIRLERi

Toplam AVM Alani (m2) 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343 6.343
Aylik Ortalama m2 Kira Degeri (€) 13,65 13,99 14,34 14,70 15,07 15,44 15,83 16,22 16,63 17,05 17,47 17,91 18,36 18,82 19,29 19,77 20,26 20,77 21,29 21,82 22,37 22,93
Yillik Ortalama Doluluk Orani (%) 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87% 87%
TOPLAM AVM GELIRi 0 926477  949.639  973.380  997.715 1.022.658 1.048.224 1.074.430 1.101.291 1.128.823 1.157.043 1.185.969 1.215.619 1.246.009 1.277.159 1.309.088 1.341.816 1.375.361 1.409.745 1.444.989 1481113 1.518.141
MARINA SAHASI GELIRLERi

Toplam Kiralanabilir Alan (m2) 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557 557
Aylik Ortalama m2 Kira Degeri (€) 27,47 28,15 28,86 29,58 30,32 31,08 31,85 32,65 33,47 34,30 35,16 36,04 36,94 37,86 38,81 39,78 40,78 41,80 42,84 43,91 45,01 46,13
Yillik Ortalama Doluluk Orani (%) 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91% 91%
TOPLAM MARINA SAHASI GELIRi 0 171249 175.530  179.919  184.417  189.027  193.753 198597  203.561  208.650  213.867  219.213  224.694  230.311  236.069  241.971  248.020  254.220  260.576  267.090  273.768  280.612
BAKIM ONARIM GELIRLERi

Toplam Kiralanabilir Alan (m2) 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243 243
Yillik Ortalama m2 Kira Degeri (€) 30,19 30,94 31,72 32,51 33,32 34,15 35,01 35,88 36,78 37,70 38,64 39,61 40,60 41,61 42,65 43,72 44,81 45,93 47,08 48,26 49,47 50,70
Yillik Ortalama Doluluk Orani (%) 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
TOPLAM BAKIM ONARIM GELIRi 0 90.042 92.293 94.601 96.966 99.390  101.874 104421  107.032  109.708  112.450 115262 118143  121.097  124.124  127.227 130408  133.668  137.010 140435  143.946  147.545
DIGER GELIRLER 1.495.653 1.533.044 1.571.370 1.610.655 1.650.921 1.692.194 1.734.499 1.777.861 1.822.308 1.867.866 1.914.562 1.962.426 2.011.487 2.061.774 2.113.319 2.166.151 2.220.305 2.275.813 2.332.708 2.391.026 2.450.802  2.512.072
TOPLAM GELIRLER 0 9.115.230 9.439.037 9.774.766 10.122.878 10.483.843 10.858.147 11.246.298 11.648.820 12.066.260 12.499.185 12.948.184 13.413.868 13.896.874 14.397.861 14.917.515 15.456.549 16.015.703 16.595.745 17.197.474 17.821.720 18.469.344
Genel Yénetim Giderleri (€) 60% 0 5.469.144 5663.422 5864.859 6073727 6290306 6.514.888 6.747.779 6.989.292 7.239.756 7.499.511 7.768.910 8.048.321 8.338.124 8.638.716 8.950.509 9.273.929 9.609.422 9.957.447 10.318.484 10.693.032 11.081.607
Tesis Bakim Onarim Giderleri (€) 4% 0 364610  377.561  390.991  404.915 419354 434326  449.852 465953  482.650  499.967  517.927 536555  555.875 575914 596701  618.262  640.628  663.830  687.899  712.869  738.774
Yenileme Yatirimlari (€) 4% 0 364610  377.561  390.991  404.915 419354 434326  449.852 465953  482.650  499.967  517.927 536555  555.875 575914 596701  618.262  640.628  663.830  687.899  712.869  738.774
irtifak Hakki Bedeli (€) 291.951 299250 306731 314399  322.259  330.316 338574  347.038  355.714  364.607  373.722  383.065  392.642 402458 412519  422.832 433403 444238 455344 466728  478.3%
irtifak Hakki Ciro Bedeli (€) 5% 0  455.762 471952  488.738  506.144 524192 542907 562315 582441 603313 624959  647.409  670.693  694.844  719.893 745876  772.827  800.785  829.787  859.874  891.086  923.467
TOPLAM GiDERLER (€) 0  6.946.076 7.189.747 _7.442.310 7.704.100 7.975.465 8.256.763 8.548.371 8.850.677 9.164.084 9.489.012 9.825.896 10.175.189 10.537.359 10.912.896 11.302.305 11.706.113 12.124.866 12.559.132 13.009.500 13.476.583 13.961.017
NET MARINA GELIRi (€) 0 2169.164 2249.290 2332456 2.418.778 2.508.378 2.601.384 2.697.927 2.798.144 2.902.176 3.010.173 3.122.288 3.238.679 3.359.514 3.484.965 3.615.210 3.750.436 3.890.837 4.036.613 4.187.974 4.345.137 4.508.327
APART GELIRI (€) 0 292.000

TOPLAM NET MARINA GELIRI 0 2461164 2.249.290 2.332.456 2.418.778 2.508.378 2.601.384 2.697.927 2.798.144 2.902.176 3.010.173 3.122.288 3.238.679 3.359.514 3.484.965 3.615.210 3.750.436  3.890.837 4.036.613 4.187.974 4.345.137  4.508.327
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Risksiz Getiri Orani 7,21% 7,21% 7,21%
Risk Primi 5,4% 5,9% 6,4%
indirgeme Orani 10,25% 10,75% 11,25%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 24.242.605 23.310.844 22.434.251
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 24.240.000 23.310.000 22.430.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 89.431.000 86.000.000 82.753.000

7.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu tasinmazin kira degeri; gelir indirgeme yaklasimi gelirine gore ilk yilki net nakit
akisi degeri dikkate alinarak hesaplanmistir. ilk yilki 1 yillik ortalama net nakit akisinin degerleme
glniine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu hesaba gore degerleme konusu
tesisin yillik kira degeri 1.959.000 EURO (7.228.000 - Tiirk Lirasi) takdir edilmistir. Bu hesaplama

iskonto orani %10,75 olarak belirlenmistir.

Tarih 31.12.2016 31.12.2017
Bir Yillik Kira Geliri 0 2.169.164
Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (EUR) 1.959.000
Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (TL) 7.228.000

7.4.6 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

7.4.7 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin imar durumu ve yapilasma sartlari ile uyumlu mevcut (marina olarak)

kullaniminin en etkin ve verimli kullanim oldugu degerlendirilmektedir.

7.4.8 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Parseller Gizerinde Netsel Marina adi altinda faaliyet gosteren marina yer almaktadir. Gerek Maliyet
yaklasiminda yapi degerleri gerekse gelir yaklasiminda gelir projeksiyonlari bu marina igin
hesaplanmistir. Ancak tasinmazlar malikinin Maliye Hazinesi olmasi, Netsel Turizm Yatirimlari A.S.
tasinmazlarin tamami lizerinde 2037 yilina kadar Ust hakkinin olmasi ve bu (st hakkinin kismen veya
tamamen devir ve temlikinin s6z konusu olmamasi nedeniyle tasinmazin tamaminin kalan siire igin

Ust hakki degeri takdir edilmistir.
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8 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

8.1 Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazlarin marina nitelikli gayrimenkul olmasi

sebebiyle Emsal Karsilastirma yaklasimi, Maliyet Yaklasimi ve Gelir indirgeme yaklasimi kullaniimistir.
Arsa dahil maliyet yontemine gore deger 27.876.374 Euro, (102.847.000 TL) olarak hesaplanmistir.

Parsel tizerinde konumlanmis yapinin imzalanan 49 yillik kira s6zlesmesinin kalan siiresinde olusacak
potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina gore indirgenmesi sonucu hesaplanan net buginkii

degeri 23.310.000 Euro (86.000.000 TL) olarak hesaplanmistir.

Tasinmazin  31.12.2016 tarihi itibariyle kira degeri ise; gelir indirgeme yaklasimina goére
hesaplanmistir. ilk yilki 1 yillik ortalama net nakit akislarinin degerleme giiniine indirgenmesi ile
tasinmazin bir yillik yaklasik kira degeri bulunmustur. Bu hesaba gére tasinmazin yillik kira degeri
yaklasik 1.959.000 EURO (7.228.000 - Tiirk Lirasi) takdir edilmistir.

Sonug olarak, degerleme konusu tasinmazin mevcut durumu, konumu, mevcut imar durumu, gelir
getiren bir milk olmasi gibi 6zellikleri degerlendirildiginde, gelir indirgeme yéntemine gére belirlenen

degerin, tasinmazin piyasa degerini daha iyi yansitacagi kanaatine varilmistir.

8.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

8.3 Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Netsel Marina igin sirketimiz tarafindan, 07.01.2015 tarihli 2014-019-GY0-019 no.lu Degerleme
Raporu ve 08.01.2016 tarih 2015-019-GYO-017 No’lu degerleme raporu hazirlanmistir.

8.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Mugla ili, Marmaris ilcesi, Ada Kéyu 316 parsel no.lu 11.972 m? yizélgciimlu “Arsa”, 318 parsel no.lu,
436 m? yiizdlcimli “Arsa” nitelikli tasinmazlar ile Mugla ili, Marmaris ilgesi, Tepe Mahallesi 236 ada 5
parsel no.lu, 25.070 m? yizélcimli “Arsa” nitelikli tasinmaz Uzerinde Netsel Turizm Yatinmlar A.S.

lehine 49 yil slire ile “Daimi ve Mustakil Ayni Hak” tesis edilmistir.
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Torunlar GYO A.$’nin Netsel Turizm Yatirimlari A.S."de %44,60 oraninda istiraki oldugu Kamuyu
Aydinlatma Platformunda sirket tanitim sayfasindaki bilgilendirmede gorilmektedir. Buna iliskin

belge rapor ekinde sunulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin, 28.

Maddesinin “d” bendine gore;

Gayrimenkul Yatirirm Ortakliklari gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin,
istirak edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az %75’ini olusturdugu

Turkiye'de kurulu sirketlere istirak edebilir.

Ml ” “ n

S6z konusu tebligin 22’nci maddesinin ve “n” bentlerine gore gayrimenkul yatirim ortakliklari
higbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakhgin bu bent
kapsamindaki yatirimlarinin toplami aktif toplaminin %10’unu asamaz. Yatirim fonlari paylari harig,
borsalarda veya borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina
yatirnm yapamazlar, sermaye piyasasli araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur.

Ancak, ayni tebligin 28’inci maddesinin 2. fikrasina gére; bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak
yatirimlarda bu Tebligin 22'nci maddesinin birinci fikrasinin (1) ve (n) bentleri uygulanmaz.

Buna gore; Tebligin 28’inci maddesi kapsamindaki istiraklerde, borsalarda veya borsa disi
teskilatlanmis piyasalarda islem gormeyen sirketlere de yatirm yapma imkani taninmis ve bu
sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy haklarinin %5’ini ve aktif toplamlarinin %10’unu
asmalarina imkan taninmistir.

Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati ¢ercevesinde Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S.’nin Netsel Turizm Yatirrmlan A.S.’deki %44,60 oranindaki istirakinin, gayrimenkul yatirim ortakhdi

portféyiinde yer almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.
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9 SONUC

9.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanlarinin mevcut durum ile En etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen

tim hususlara katiliyorum.
9.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkdl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — i1stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayl piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagl olarak 49 yillik tst hakki s6zlesmesinin
kalan siiresince ortaya c¢ikacak potansiyel gelirin degeri asagidaki sekilde takdir edilmistir. Daha sonra

Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S."nin istirak payi degeri hesaplanmistir.
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30.12.2016 Tarihi itibariyle

. .. Gayrimenkuliin
Gayrimenkuliin Kalan Ust
Gayrimenkuliin Kalan | Gayrimenkuliin Kalan Ust | Kalan Ust (insaat) .
B A ) . . .| (Ingaat) Hakki
Ust (Ingaat) Hakki (Ingaat) Hakki Piyasa Hakki Piyasa Degeri Pivasa Degeri
Piyasa Degeri (EURO) Degeri (TL) Torunlar GYO Payi y &
(EURO) Torunlar GYO
Payi (TL)
KDV
Haric 23.310.000 86.000.000 10.396.000 38.356.000
KDV
D3hil 27.506.000 101.480.000 12.268.000 45.260.000
Gayrimenkuliin Gayrimenkuliin
Gayrimenkuliin Yilik | Gayrimenkuliin Yillik Kira | Yillik Kira Degeri | Yillik Kira Degeri
Kira Degeri (EURO) Degeri (TL) Torunlar GYO Payi Torunlar GYO
(EURO) Payi(TL)
KDV
Haric 1.959.000 7.228.000 874.000 3.224.000
KDV
Dahil 2.312.000 8.529.000 1.031.000 3.804.000

1-)Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel piyasa degeridir.

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Degerin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda hesaplanan deger TL'ye gevirirken doéviz alis kuru
kullantimistir. 13.12.2016 Tarihli Tarkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 Euro doviz alis kuru 3,6894 TL
olarak belirlenmistir. Degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden hesaplanan deger yabanci paraya cevirirken
ise doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 tarihli TCMB  doviz satis kuru 1 Euro  3,6960 TL
olarak belirlenmistir .(Ayrintili bilgi raporun 4.3 Tirkiye Ekonomik Gériinim boliminde belirtilmistir.)

4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir

Hazirlayan Kontrol Eden Onaylayan

Taner DUNER Onder OZCAN Nesecan CEKICi

Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK Lisans No: 402145

Lisansli Degerleme Uzmani

SPK Lisans No: 401431 SPK Lisans No: 400177

J———

TS O. ﬂ« @‘ /\
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10 EKLER

1.
2.
3.

4.

8.
9.

10. Torunlar GYO KAP Duyurusu

Tapu Fotokopileri

Onayh Takyidat Belgesi
Onayli imar Durum Belgesi
Yapi Ruhsati

Yapi Kullanim izin Belgesi
Bagimsiz Bolim Listesi
Krokiler

Emlak Beyannamesi

Fotograflar

11. Ozgegmisler

12. SPK Lisans Ornekleri
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