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UYGUNLUK BEYANI

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

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler ¢cergevesinde dogrudur

Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

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

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

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

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

Degerleme Uzmani, mulki kisisel olarak incelemistir.

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

1.1

1.2

1.3

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; yukarida adresi belirtilen 1598 ve 2518 parselde kain 2 adet ARSA
nitelikli tasinmazlarin pazar degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina goére gayrimenkul yatinm ortakliklari portfdyline alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amacglanmaktadir.

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

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Sinpas Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

Dikilitas Mah., Barbaros Bulvari, Yenidogan Sokak,
Sinpas Plaza, No: 36, BESIKTAS-ISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

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

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak uzere kurulmustur.

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

- Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 2 adet arsa nitelikli tasinmazin, degerleme
tarihindeki Pazar Deg@eri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S0z konusu taginmazlar igin tarihli numaral bu rapor sirketimiz tarafindan hazirlanmistir.
Onur OZGUR ve Eren KURT degerleme igleminde gérev almistir.

15

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tagsinmazlar igin tarafimizca daha énce herhangi bir rapor hazirlanmamistir.

2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlari

ili MUGLA
iigesi MARMARIS
Bucagi

Mabhallesi

Koyu ICMELER
Sokagi

Meuvkii KIZILKUM
Pafta No

Ada No

Parsel No 1598

Alani 9.509,00 M?
Vasfi ARSA
Sinin

Sabhibi SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI (1/1)
Yevmiye No 1313

Cilt No 17

Sayfa No 1650

Tapu Tarihi 06.02.2009
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ili

iigesi
Bucagi
Mabhallesi
Koyu
Sokagi
Mevkii
Pafta No
Ada No
Parsel No

Alani
Vasfi
Siniri

Sahibi

Yevmiye No
Cilt No
Sayfa No

Tapu Tarihi

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

MUGLA
MARMARIS

ICMELER

KIZILKUM

2518
163.968,72 M?

ARSA

SINPAS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI (1/1)

6714

35

3412
13.09.2012
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Tasinmazlarin takyidat ve milkiyet bilgileri 25.05.2017 tarihinde, Cevre ve Sehircilik Bakanhgi

Tapu Kadastro Genel Mudurligu Tasinmaz Degerleme Basvuru Sistemi Gzerinden alinmis olup
ilgili belgeler ekte sunulmaktadir.

Tasinmazlarin iizerinde herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Yapilan incelemelerde son Ug yillik dénemde tasinmazlarin milkiyet bilgilerinde herhangi bir
degisiklik olmadigr anlasiimistir.

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

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Marmaris Belediye imar ve Sehircilik Miidirligi'niin 22.08.2017 tarihli resmi yazisina gére;
degerleme konusu tasinmazlardan;

* 2518 parsel: 1/1000 élgekli Uygulama imar Plani kapsaminda, Emsal:1,30, Hmax:24,50 m. (7
kat) yapilasma kosullarinda kismen “Oneri Konut Alani”, kismen Turistik Tesis Alani”, kismen
Turistik Tesis ve Konut Alani” kullaniminda kalmaktadir.

*1598 parsel: 1/1000 6lgekli Uygulama imar Plani kapsaminda, “Turistik Tesis Alani”
kullaniminda, Emsal:1,30, Hmax:24,50 m. (7 kat) yapilasma kosullarina sahiptir. *Resmi imar
durumu yazisi eklerde sunulmustur.
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2.3.2 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

2518 Parsel: 12.11.2012 tarih, 20/34 sayili, 27.350,00 m? alanh Otel ve Bunlara Benzer Misafir
Evi, 14.791,00 m? alanli Apart Konut (Ug ve daha gok daireli), 4.343,00 m? alanli Ortak Alan
olmak Uzere toplam 46.484,00 m? alanh Turistik Tesis+Konut i¢in verilmis olan yenileme yapi
ruhsati ile 26.11.2012 tarih, 835/36 sayili, 35.507,49 m? alanli 39 adet tripleks villa igin
diizenlenmis olan yeni yapi ruhsati mevcuttur. Ayrica tevhit islemi 6ncesine ait -1911 parsel iken
dizenlenmis olan- 28.07.2000 tarih, 15-1 sayil, 36.743,00 m? alanli Otel Blodu, 5.398,00 m?
alanh Apart Blogu, 3.628,00 m? alanh Bodrum Katlari ve 715,00 m? alanh Kapal Katli Otopark
olmak Uzere toplam 46.484,00 m? alanh Turistik Tesis Konut i¢in verilmis olan tadilat yapi
ruhsati da bulunmaktadir. (28.07.2000 tasdik tarihli ruhsat Uzerinde ilk ruhsat tarihinin
26.03.1987 oldugu anlasiimaktadir).2518 parseldeki turistik tesise ait otel ve apart icin yeniden
diizenlenmis olan 12.11.2012 tarihli mimari proje mevcuttur.

1598 Parsel: 26.11.2012 tarih, 835/37 numarali, 5.205,63 m? alanl Apart Otel i¢in verilmis olan

yeni yapi ruhsati mevcuttur. Parseller Gzerinde planlanmig olan villa projelerine ait 19.10.2012
tasdik tarihli mimari projeler mevcuttur.
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2518 PARSEL YAPI RUHSATLARI

TARiHi SAYISI VERILIS | KULLANIM UNITE | YOLKOTU | YOLKOTU | TOPLAM VAP SINIFI TOPLAM
NEDENi AMACI SAYISI ALTI UsTd | KAT SAYISI ALANI {M2)

23.07.2000 15-1 TADILAT HLEILE 1 1 7 8 3A 46.484,00

TESIS
12.11.2012 20134 YENILEME Tﬁ';';;”( 1 1 7 8 3A 46.484,00
. TRIPLEKS
26.11.2012|  835/36 YENI YAPI <ONUT 39 2 2 4 4B 35.507 49
1598 PARSEL YAPI RUHSATLARI

TARHi SAYISI VERILIS | KULLANIM UNITE | YOLKOTU | YOLKOTU | TOPLAM VAP SINIFI TOPLAM
NEDENi AMACI SAYISI ALTI UstU | KATSAYISI ALANI (M2)

26.112012| 838037 YENI YAPI | APART OTEL 1 2 2 4 4B 5.205,63

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

2518 parseldeki turistik tesise ait otel ve apart i¢in yeniden dizenlenmis olan 12.11.2012 tarihli
mimari proje incelenmis ve halihazirda natamam durumda olan yapinin projesi ile genel olarak
uyumlu oldugu kanaatine varilmistir.1598 parsel bos arsa niteliginde olup Uzerinde herhangi bir
yapilasma olmadigi gézlemlenmistir.Degerleme konusu 2518 numaral parselde kaba insaat
halinde otel ve apart insaati bulunmaktadir. S6z konusu yapilara iliskin olarak 12.11.2012 tarihle
yenileme ruhsati alinmigtir. Parsel tGzerinde yer alan kaba insaat halinde birakilmis otel ve apart
otel ingaatinin tamamlanmasi i¢in ilgili imar yonetmeligi geregdi alinmasi gerekli olan yasal izin
ve belgeler alinmis olup aktif olarak herhangi bir insaat faaliyeti olmadigi gézlemlenmistir.
Degerleme konusu 2518 numarali parselde 39 adet villa i¢in 19.10.2012 tarihli mimari proje
onaylanmis ve 26.11.2012 tarihli Yapi Ruhsati dizenlenmistir. 1598 numarali parselde ise
yapilmasi planlanan apart otel i¢in 19.10.2012 tarihli mimari proje, 26.11.2012 tarihli yapi ruhsati
dizenlenmistir.

Degerleme konusu gayrimenkullerden 2518 parsel Gzerinde kaba insaat halinde birakilmig otel
ve apart otel insaati yer almaktadir. Parsel (izerinde yer alan kaba insaat halinde birakiimis otel
ve apart otel ingaatinin tamamlanmasi igin ilgili imar yonetmeligi geregi alinmasi gerekli olan
yasal izin ve belgeler (En son 12.11.2012 tarihli yenileme ruhsati bulunmaktadir.) alinmis olup
aktif olarak herhangi bir ingaat faaliyeti olmadigi goézlemlenmigtir. Dederlemeye konu
gayrimenkullerden 1598 parselde yapilmasi planlanan apart otel (7 adet villa) ve 2518 parselde
yapilmasi planlanan 39 adet villa projesi icin ilgili imar yonetmeligi geregi alinmasi gerekli olan
yasal izin ve belgeler (yapi ruhsatlari ve ekleri-mimari proje, elektrik projesi, tesisat projesi,
statik projesi, imar c¢api vs.) alinmis olup son ruhsat tarihi 26.11.2012'dir. Yeni yapi
ruhsatlarinin 3194 sayili imar Kanunu’nun 29. ve Planli Alanlar Tip imar Yénetmeliginin 12.
maddelerince ruhsatlarin yenilenmesi gerekmektedir. imar planinda herhangi bir degisiklik
olmadigi g6z éninde bulunduruldugunda ruhsatlarin yenilenebilecegdi disinilmektedir.
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REEL

DEGERLEME
2.3.4 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler
Degerleme konusu 2518 parsel Uzerinde konumlu natamam otel ve apart insaati 2001 yih

oncesinde yapilmis oldugundan 29.06.2001 tarih, 4708 sayili Yapi Denetim Kanunu’'na tabi
olmayip herhangi bir yapi denetim kurulusu tarafindan denetlenmedigi kanaatine variimistir.

2.3.5 - Taginmazlarin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Son (¢ yilda tasinmazlarin imar ve yapilagsma sartlarinda herhangi bir degisiklik meydana
gelmemisgtir.

3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGiLi BILGILER

3.1

3.2

3.3

- Tanimi

Degerleme konusu gayrimenkuller; Mugla ili, Marmaris iigesi, icmeler Kdyii'ne bagh 9.509,00
m? yuzolgimlli 1598 parsel, 163.968,72 m? ylzolgimli 2518 parsel numarali arsalardir.
Tasinmazlardan 2518 parsel; eski 1911, 1912, 1913, 1914 ve 1858 parsellerin tevhidi ile
olusmustur. 2518 numarali parselin, Ege Denizine kiyisi bulunmaktadir. Toplam kiyi uzunlugu
yaklagik 850 metre olan 2518 parselde, kiyi seridi boyunca farkli ebatlarda 4 adet koy
bulunmaktadir. 1598 numarali parselin ise denize cephesi bulunmamaktadir. 2518 parsel
Uzerinde insaat halinde otel ve apart otel insaati bulunmaktadir.

- Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerlemeye konu olan gayrimenkuller Marmaris ile Turung Bélgeleri arasinda bulunan icmeler
Kdyi’'nde yer almaktadir. Marmaris Kérfezi'nin bati ucunda konumlanmis olan igmeler, turizm
kenti olarak gelisme gostermis olup senenin 6 ayinda aktif faaliyet gostermektedir. Koyun
denizden uzaklagsan bati kismina dogru gidildikge apart-butik oteller, yazlik tipi konutlar ve bos
arsalar bulundugu goézlemlenmistir. Grand Yazici Mares, Marmaris Palace, Fantasia Hotel,
Marti Resort Hotel, Marmaris Park Otel ve Munamar Beach Hotel sahil boyunca siralanmis belli
basl liks otellerden birkagidir.

- Ulagim Ozellikleri

Bolgeye ulagim karayolu, havayolu ve denizyolu ile saglanabilmektedir. Hava yolu ulasimi
Dalaman Havalimani, Bodrum Milas Havalimanlar’'ndan saglanmaktadir. Bodrum, Marmaris,
Fethiye ve Datga ilgeleri arasinda yapilan feribot seferleri, bélgeye denizyolu ile ulagim imkani
da saglamaktadir.Tagsinmazlara erisimi saglayan yol, parsellerin tGmdnin erisimine olanak
saglamamakta olup yarim kalmis olan otel insaatinin bulundugu boélgede kesilmektedir. Bu
bdlgeden bati yéninde orman iginden gecen ve dogu yoninde kiyi seridine inen toprak
kadastral yollar ile 2518 parselin diger kisimlarina ve 1598 parsele erisim saglanabilmektedir.
2518 parselin bir kisminda erisim asiri egim sebebiyle karayolu ile saglanamamakta olup,
ulasim deniz yolu ile saglanabilmektedir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

2518 parsel uzerinde insaat halinde otel ve apart otel insaati bulunmaktadir. Mimari projedeki
vaziyet planina gére 2518 parsel Uzerinde 6 farkh tipte toplam 39 adet villa ile 1 adet otel ve
apart insaati planlanmistir. 2518 parsel Gzerindeki vila tipleri A2, B, C1, C2, C3 ve D tipi olup
toplam 39 adet 35.507,49m? alan igin ruhsatlandiriimistir. Natamam durumdaki otel ve apart
insaati ise toplam 46.484m?2 alan igin ruhsatlandiriimistir.

1598 parsel Gzerinde ise 4 farkh tipte 7 adet villa (apart otel) yer almasi planlanmaktadir. 1598
parsel uzerindeki villa tipleri B, C1, C3 ve D tipi olup toplam 7 adet 5.205,63m? alan igin
ruhsatlandiriimigtir. Dederlemeye konu gayrimenkullerden 1598 parselde yapilmasi planlanan
apart otel (7 adet villa) ve 2518 parselde yapilmasi planlanan 39 adet villa projesi igin ilgili imar
yonetmeligi geredi alinmasi gerekli olan yasal izin ve belgeler (yapi ruhsatlari ve ekleri-mimari
proje, elektrik projesi, tesisat projesi, statik projesi, imar ¢api vs.) alinmis olup parsel Uzerinde
herhangi bir ingaat faaliyetine rastlanilmamigstir. Vaziyet planinda, yapi ruhsatlari alinmis olan
apart ve villalar disinda 2518 parsel tizerinde henliz ruhsat ve projesi bulunmayan 3 adet proje
gelisim alani bulunmaktadir. Bunlar 1 adet 2 katl villa, 4 Bloklu Terasevler ve spa-medikal otel
olarak adlandiriimistir.
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Site ve Binalarin Genel Ozellikleri

Yapi Tarz : BAK
Yapi Nizami : AYRIK
Yapi Sinifi : VA
Kullanim Amaci : NATAMAM VAZIYETTE
Elektrik : SEBEKE
Su : SEBEKE
Isitma Sistemi  : BULUNMAMAKTADIR
Kanalizasyon : SEBEKE
Su Deposu : BULUNMAMAKTADIR
Hidrofor : BULUNMAMAKTADIR
Asansor

BULUNMAMAKTADIR
Jenerator : BULUNMAMAKTADIR
Intercom Tesis BULUNMAMAKTADIR
Yangin Tesisati : YANGIN MERDIVENI
Cati Tipi

TERAS

Dis Cephe : TUGLA-GAZ BETON
Park Yeri : MEVCUT
Givenlik : MEVCUT
Manzarasi : DENIiz
Cephesi : DORT YONE CEPHESI BULUNMAKTADIR
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3.4.2 - Ig Mekan Ozellikleri

OTEL BINASI (2518 Parsel)

Mevcutta kaba ingaat halinde olan otel binasi bodrum, 5 normal kat (yatak kati), lobi kati,
lokanta kati ve c¢ati katindan olusmaktadir. Tim katlar ayri ayri A, B, C, D ve E blok olarak
adlandiriimis olup bodrum katta ayrica kapal garajin bulundudu F blok yer almaktadir. Otel
binasinda toplamda 371 adet oda ve 1 adet milk sahibi icin tasarlanmig daire yer almaktadir.
Mevcutta kaba ingaatin tamamlandidi ve yaklasik 20 yildir bu seviyede kaldidi bilinmektedir.
insa edilen kisimlarin projesiyle genel olarak uyumlu oldugu gézlemlenmistir.

APART BINASI (2518 Parsel)

Mevcutta natamam halde bulunan apart binasi projesine gére bodrum kat, lobi kati ve 6 normal
katli olmak (zere toplam 8 kattan olugsmaktadir. Bina bodrum katta 8 adet diikkan, tesisat odasi,
havuz tesisati ve depo; lobi katinda giris bolimu-lobi, tesisat alani, ofis bolimu ve 6 adet apart
daire; normal katlarin her birinde ise 10’ar adet apart daire bdlimlerinden olugsmaktadir.
Projesine gore, yapi toplam 8 adet dikkan, 66 adet apart daire ve lobi katta agik yluzme
havuzundan olugmaktadir.

Tasinmazlardan 2518 parsel Uzerinde; yaklasik 20 yildir natamam halde bulunan 7 kath ve yapi
ruhsatina gore 46.484 m? kapali alana sahip otel binasi ve apart insaati bulunmaktadir. 2518
parsel Uzererinde natamam otel/apart insaatlarinin yani sira basit imalath kullbe tipi yapilar
bulunmaktadir. Bu yapilarin ekonomik degeri olmadigi kanaatine ile degerlemede dikkate
alinmamistir. Gayrimenkullerden 1598 parsel bos arsa niteligindedir.

4 - DEGERLEME iLE ILGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - Mugla ili

37° 45’ ve 27° 15’ kuzey enlemleri ile 39° 15’ ve 29° 20’ dogu boylamlari arasinda kalan Mugla
ili, Tarkiye'nin glineybati ucunda yer almaktadir. Kuzeyinde Aydin, kuzeydogusunda Denizli ve
Burdur, dodusunda Antalya ile komsu, gineyinde Akdeniz, batisinda Ege Denizi ile gevrilidir.
Toplam uzunlugu 1100 km'yi biraz asan deniz kiyilari ile Mugla Glkemizin en uzun sahil seridine
sahip ilidir. En buylk ve il olmaya aday ilgesi Fethiye'dir. Sehrin yuzélcima 13.338 kmZdir.
Turkiye istatistik Kurumu Adrese dayali niifus kayit sistemi verilerine gére, 31.12.2011 tarihi
itibari ile Mugla nifusu 838.324 kisi olarak belirlenmigtir. Belirlenen bu nufusun 362.513 il ve
ilce merkezlerinde, 475.811’i ise kdy ve beldelerde yasamaktadir.2011 yilinda DPT tarafindan
yapilan “illerin Sosyo-Ekonomik Gelismiglik Siralamas|” arastirmasina gére Mugla lli, 8. Sirada
yer almaktadir. 2003 yilinda yapilan ayni konu bagslkli arastirmada 13. Sirada yer alan Mugla ili,
son 8 yilda konumu iyilesen 36 il arasinda yerini almistir. NUfusunun yaklasik %56’s1 kirsal
kesimde yasayan Mugla ilinin, 2001 yili itibariyle TUIK tarafindan yapilan GSYiH’sinin sektérel
dagilimi arastirmasi incelendiginde, %65’lik pay ile 1.siradaki hizmetler sektérinu, tarim (%18)
ve sanayi (%17) sektorlerinin izledigi gorilmektedir.1987-2001 ddéneminde yillik ortalama
bldyime hizlari itibariyle %5.7 ile hizmetler sektdriini, %0.8 ile tarim ve %0.6 ile sanayi sektori
izlemektedir.

15 SNP-1707008 MARMARIS



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Harita 1 - Mugla’'nin Konumu

Mugla ili'nde, “diger ulasim araglari imalat’”, “madencilik ve tasocakc¢iligl”, “agac ve agac
mantari Urunleri imalati (mobilya hari¢)”, “saz, saman ve benzeri malzemelerden &rilerek
yapilan egyalarin imalati” ile “hayvancilik sektorleri 6ne c¢ikmaktadir. Diger ulasim araglari
imalati; TUIK 2002 Genel Sanayi isyerleri Sayimi (GSIS) yogunlasma ile ihracat il ici yiizde ve
yogunlagsma géstergelerinin her birinde én plana ¢cikmistir. GSIS il igi yiizde gdstergesine gére il
icindeki sektorel pay ulke payindan daha biylk olmaktadir. Sektérde yogunlasma “eglence ve
sportif amach teknelerin yapimi ve onarimi” alt sektdrinde olmaktadir. Madencilik ve
tasocakgilgi; GSIS (Genel sanayi Isyerleri Sayimi) yogunlasma, 6zel sektor isgiicii verimliligi ile
il Sanayi ve Ticaret Odalarinin Tercihleri gdstergelerinde 6éne gikmistir. Verimliligin Tirkiye
ortalamasina gére diisiik oldugu sektdrde, GSIS il i¢i ylizde gostergesine gére il igindeki
sektorel pay ulke payindan buyuktir. Ayrica madencilikte isyeri ve istihdam oranlari itibariyle bir
ya da iki alt sektorli agirlikli bir yapidan ziyade, sektorel gesitlilik gortilmektedir. Orman varligina
dayali olarak agac ve aga¢ mantari Griinleri sektérii, GSIS il igi ylizde gdstergesi itibariyle hem il
icinde éne ¢cikmakta, hem de il icindeki sektérel pay Ulke payindan daha biiyiik olmaktadir. Alt
sektorler itibariyle agac Urinleri imalatinda “ingaat kerestesi ve dograma imalat’” en énemli alt
sektordir. Hayvaciligin 6ne gikan sektdrlerden olmasinin baglica nedeni, 2000-2004 yillarinda
ilde yapilan toplam ihracatin yaklasik olarak %50’sinin bu sektérde gerceklesmesidir. Sanayinin;
orman varligi, maden ve turizm potansiyellerinin sonucu olarak éne ¢ikan sektorle sinirli kaldigi
ve cesitlenemedigi goértulmektedir. Hizmetler sektért Turkiye ortlamasi Gzerinde bir blyime
sergilerken, sanayinin ters bir yapi ortaya koymasi Mugla'nin bir sanayi kenti olmaktan ziyade
bir turizm kentine dénlisimind gbéstermektedir.

4.1.2 - Marmaris ilgesi

Mugla ili'ne bagli olan Marmaris ilgesi, 36° 51’ K ve 28° 51’D koordinatlari arasinda kalmaktadir.
Batisinda Resadiye Yarimadasi ve Kerme Korfezi, kuzeyinde Ula, dogusunda Balan Dagi,
Karadag ve Gunlik Tepeleri ile giineyinde Akdeniz ile gevrilidir. Marmaris, Akdeniz ile Ege
Denizi'nin birlestigi bdlgede yer almaktadir ve g tarafl denizlerle gevrilidir. Genel itibariyle diz
bir yapida olan ilgenin 2014 yilh TUIK verilerine gére niifusu 89.630’dur. Yiizélgimii ise 2002
TUIK verilerine gére 878,09 km? (géller dahil) olan ilgenin Mugla Merkeze olan uzakhi§ yaklasik
60 km’dir. Marmaris ilgesi sahip oldugu koylar, plajlar, Ege ve Akdeniz’e kiyisi olmasi, yat
limanlari ve iliman iklimi sayesinde yaz aylari diginda da denize girme imkani bulundurmasi
sayesinde Akdeniz ve Turkiye turizminin 6nemli bir merkezidir. Genel ekonomisi tarim,
hayvancilik, turizm ve tekne yapimina dayall olan ilgede gok sayida otel, motel, pansiyon, tatil
kdyleri bulunmaktadir. ilge Dalaman Havalimanr’na kus ucusu yaklasik 40 km mesafede
konumludur.
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorl, kriz dénemlerinde talebin hizli disis yasadidi, blyime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektoérin bliylmesinde hizli bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yihinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gostergelerde gdzlenen olumlu
gelisme, dugen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve diusuk gayrimenkul fiyatlar ile
deprem disiincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goérulmustur. 2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi,
distk konut kredileri, dovizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektorinin, 6zellikle
de konut sektériinin beklenmeyen bir yikselisine neden olmus ve bu sektoér yatirim araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulagan sektdr, Mayis ayi ortalarinda baglayan faiz
oranlarindaki artis, dévizlerin ylkselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci
olusmasindan dolayr disus yoninde egilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldigi piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok ytkselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru dismustdr.

2007 yilinda ise korunakh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz degerlerinde yukselis
gozlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gézlenen artis hizina gére,
2007 yihndaki artis hizi daha yavastir.

Yeni yapilagsma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alis veris merkezi, kompleksler, vb )
egilim gorilmektedir.

2008 yilinda, kiresel baglamda suren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama goruldiga gézlemlenmistir.

2009 yilinda baglayan daralma ile ekonomi kétd bir dénemden gecmis olsa da bu dénem
icerisinde o6zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirrmcilarin Tarkiye'ye olan ilgisi devam etmigtir. 2010 yilinda, duradan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yukselen bir ivme
kazanmistir.

2011 yihnin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak dinyayi etkileyen ekonomik gelismelerin Turkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gériimektedir.
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2012 yihnda global olarak diinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini strdirecegi, bu
etkilere bagh olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yasandigi gérulmastir.

2013 yilinda yasanan Kentsel Dénugim Yasasi (Afet Riski Altindaki Alanlarin Donusturdlmesi
Hakkinda Kanun) kapsaminda insaatlarin baglamasi, yabancilara milk satisinda kolayliklar
getiren Mutekabiliyet Yasasinin onaylanmasi, banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina
dismesi, Uluslararasi Derecelendirme Kurulusu Fitch Rating, Tirkiye'nin kredi notunu kisa bir
sure 6nce yukseltmesi gibi nedenlerle piyasada bir hareketlilik baglamis ve alim satim islemleri
hizlanmistir. 2013 yilinin ilk ¢ceyreginde konut kredisi faiz oranlarina da bagli olarak alim satim
islemlerinde hareketliligin devam ettigi gézlemlenmistir. Ancak, 2013 Gn ikinci geyreginin sonuna
dogru gerek (llke ekonomisinde gerekse global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullara
bagll olarak konut kredisi faiz oranlarindaki artiglarin oldugu, Gezi olaylarindan sonra
piyasalarda yasanan dalgalanmalarin gayrimenkul alim satimlarina yansidigi gértlmastar.

2013 yili sonuna dogru aciklanan Insaatta biiylime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yilin ilk ¢geyredini yizde 2.9 blylimeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci ¢eyrekte ise 4.4
biylime kaydetmistir. ingaat sektériindeki blyiime ise yilin ilk geyredinde yiizde 5.9 olarak
gergeklesirken, 2'nci ¢eyrekte bu rakam 7,6 olarak gergeklesmistir. Sektordeki 3'nci geyrek
blyime rakami ise 8.7 olarak agiklanmistir.

2014 yilinda yerel ve cumhurbagkanligi secimlerine kadar duragan bir hal seyreden konut
sektor secgim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son ¢eyreginde Ortadogu'
da yasanan teror eylemlerinin artmasi ve Turkiye' nin giiney sinirinda yasanan olumsuzluklar
nedeniyle konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi gérilmustar.

Ozellikle 2015 ve 2016 yilinin Mart ayinda yasanan kiiresel ekonomideki hizli degisim ve
Haziran ayinda yapilan genel segimlerin sonucunda dolarin gelismekte olan Ulke para birimleri
karsisinda deger kazanmasi, Ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi gorilmustir. Konut
fiyatlarindaki degisimler icin Ozellikle maliyetlerdeki artisin, konut fiyatlarina yansidigini
go6stermistir. 2017 yilinin geneline bakildiginda gergeklesecek siyasi gelismelerin olumlu yénde
olmasi ile piyasalarin yeniden hareketlenebilecedi, kentsel donisimuin olacagi bdlgelerde konut
projelerine talebin olacagi ve bu boélgelerde satiglarin hizlanabilecegi 6ngorilmektedir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler
Degerleme hizmetini sinirlayici/kisitlayici herhangi bir faktér bulunmamaktadir.
- Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Marmaris Belediyesi imar Midarligi, Marmaris
Tapu Mudarlagu ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler
sonucu olugmustur.

- Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler
* Tasinmazlar 1/1000 dlgekli plan kapsamindadirlar.

*  Kendisine ait sahili bulunmaktadir.
* Kapanmaz deniz manzarasina sahiptir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

2518 parsel Uzerindeki yapilar natamam vaziyettedir.
Ruhsat yenilemesi yapiimasi gerekmektedir.

Belirli bir alici kitlesine hitap etmektedirler.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Emsal Karsilastirma Yaklasimi

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

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

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

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gdre saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtinki
degderi belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; go6tiru bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buginki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Rapor konusu tasinmazlarin degerlemesinde Maliyet Yontemi, Emsal Karsilastirma Yaklagimi
Yéntemi, Gelir indirgeme Yéntemleri kullaniimigtir.

6.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Satilik Arsa Emsalleri

1- Pusula Emlak
Tel 0252 412 55 22

Turung'ta bulunan koyda konumlu olan 0,20/0,60 turizm imarh oldugu belirtilen net 7.200 m?
alanli olarak pazarlanan arsadir.

|  saTiLk | 7200]-m2 | 7.500.000]-[TL| 1.042] .-TL/M?

2- Concept Emlak
Tel 0252 417 00 37

Turung ta bulunan koyda konumlu olan 0,20/0,60 turizm imarl oldugu belirtilen net 11.000 m?
alanli olarak pazarlanan arsadir.

|  saTiLik | 11000].-m2 | 12.000.000]-[TL| 1.001] .-TL/M?

3- Compass Emlak
Tel 0531 777 77 48

icmeler de bulunan koyda konumlu olan 0,20/0,60 turizm imarli oldugu belirtilen net 4.800 m?
alanlh olarak pazarlanan arsadir.

SATILIK | 4800[.-m2 |  5.250.000|.-{TL| 1.004| .-TL/M?

4- Mijgan Emlak
Tel 0252 455 20 30

Turung ta bulunan koyda konumlu olan 0,20/0,60 turizm imarli oldugu belirtilen net 43.000 m?
alanli olarak pazarlanan arsadir.

SATILIK | 43000].-mM2 | 36.550.000].-| TL | 850 .-TL/M?
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Satilik Konut Emsalleri

1- HBZ Emlak
Tel 0252 455 45 35

icmeler de bulunan 265 m? alanli olarak pazarlanan deniz manzarali yeni viladir.

SATILIK | 265].-m2 [ 1.450.000]-|TL| 5472 .-TLUM?

2- Concept Emlak
Tel 0252 417 00 37

icmeler de bulunan 220 m? alanli olarak pazarlanan deniz manzarali yeni viladir.

SATILIK | 220[.-m2 |  1.200.000].-| TL| 5.455] .-TL/M?

3- Compass Emlak
Tel 0531 777 77 48

icmeler de bulunan 300 m? alanli olarak pazarlanan deniz manzarali yeni viladir.

SATILIK | 300[.-m2 | 1.720.000].-{TL] 5733 .-TL/M?
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4- Marmaris Emlak
Tel 0252 4170 10 09

icmeler de bulunan 450 m2 alanli olarak pazarlanan deniz manzarali yeni viladir.

SATILIK | 450].-m2 |  2.500.000|.-{TL| 5556 .-TL/M?

¥

v '

f Dolphin-P:
3,

Dolphin Thera

Tasinmazlarin
Konumu

iICMELER BOLGESi OTEL ANALizi
R ORTALAMA ODA
OTEL BILGISI FiYATI

Marti Resort Hotel : 275 odali, 550 yatak kapasiteli 5 yildizli tesistir. 220.-UsD
Grgnq Yazici Palace : 459 odali, 918 yatak kapasiteli 5 yildizh 295 .USD
tesistir.

Elegance I.ntfernatlonal Hotel : 193 odali, 386 yatak kapasiteli 5 205.-USD
yildizli tesistir.

Grgnq Yazici Mares : 440 odall, 880 yatak kapasiteli 5 yildizli 200.-USD
tesistir.

ts;?;'t?ro Orka Lotus Beach : 444 odali, 888 yatak kapasiteli 5 yildizli 165.-USD
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

DUZELTILMiS DEGER

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (2) EMSAL (3)
TASINMAZ
SATIS FiYATI 7.500.000 12.000.000 5.250.000
SATIS TARIHI -
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 9.509,00 7.200 11.000 4.800
BIRIM M2 DEGERI 1.042 1.091 1.094
S COK KUGUK BENZER COK KUGUK

ALANA iLiSKIN DUZELTME

-10% 0% -20%
IMAR KOSULLARI E:0,60 E:0,60 E:0,60
YAPILASMA KOSULLARINA KOTU KOTU KOTU
iLiSKIN DUZELTME 30% 30% 30%
FONKSIYON TURIZM TURIZM TURIZM TURIZM
FONKSIYONA iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA ORTA KOTU ORTA KOTU ORTA KOTU
MANZARAYA iLiSKIN DUZELTME 5% 5% 5%
KONUM ORTA KOTU BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 5% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE ILISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN o . o
DOZELTME 12% 12% 12%
TOPLAM DUZELTME 18% 23% 3%

Degerleme konusu tagsinmazlardan 1598 parsel icin emsal kargilastirma tablosu hazirlanmis

olup, 2518 parselin deger takdirinde 1598 parsel referans alinmistir.

Bolgede yapilan arastirmalar ve gérismeler sonucunda igmeler-Turung Bélgesinde turizm
imarh arsalarin konum ve alanlarina goére birim metrekare degerlerinin yapilasma kosullarina,

konumlarina

gore

1.000.-TL/m?

ila  1.350.-TL/m?

arasinda

degistii

bilgisi

g6zlemlenmistir.Yapilan gorismelerde piyasanin ddviz kuruyla baglantih olmasi ve doévizdeki
artisin piyasayl olumsuz etkiledigi gérilmus olup, pazarlik paylarinin yiksek olacagl kanaati

olusmustur.

Tasinmazlarin konumu ve alani g6z dninde bulunduruldugunda 1598 parsel i¢in 1.230.-TL/m?
ve 2518 parselin 1598 parsele nazaran daha buyik yizolgime sahip olmasina karsin denize
sifir konumda olmasi, Uzerinde ruhsatlandirilmis proje bulunmasi nedeniile 1.240.-TL/m? birim

deger takdir edilmigtir.
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2 ADET TASINMAZIN ARSA DEGERI TABLOSU

Birim m? Parselin Parselin

2
AdaNo | Parsel No | Alani (m?) | “n oo | Degeri (-TL) | Degeri (.-UsD)

- 1598 9.509,00 1.230 11.696.070,00 | 3.268.519,45

- 2518 163.968,72 1.240 203.321.212,80 | 56.819.028,84

2 ADET TASINMAZIN TOPLAM DEGERI (.-TL)| 215.017.282,80 | 60.087.548,29

2 ADET TASINMAZIN YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 215.018.000,00

2 ADET TASINMAZIN YUVARLATILMIS DEGER (USD) 60.088.000,00

6.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Degerlemeye konu 2518 parsel Gzerindeki kaba insaat halindeki otel ve apart otel yapilarina
12.11.2012 tarihi itibari ile ruhsat yenilemesi yapildigindan ve parsel Uzerinde ingaat halinde
yapilar bulundugundan tasinmazin dederi maliyet analizi yontemi ile hesaplanmistir. Cevre ve
Sehircilik Bakanhidinin 2017 yili Yapi Yaklasik Birim Maliyeti verileri kullaniimigtir. 2017 yili birim
maliyetleri; V/C (Oteller ve tatil koyleri (5 yildizli) yapi grubu igin 2.023 TL/m? olarak
belirlenmistir. Amortisman degeri ve insaat seviyesi *(%35 ingaat seviyesi ve %30 amortisman -
en erken ruhsat tarihinin 1987 olmasi nedeni ile -dikkate alinmistir) yapilarin fiziksel 6zellikleri
g6z dnlne alinarak uygulanmig, taginmazin toplam degeri asagidaki sekilde hesaplanmistir.
1598 parsel Uzerinde herhangi bir yapilasma bulunmamakta olmasi nedeni ile yalnizca arsa
degeri belirtiimigtir.

Tasinmazlarin tamamlanmasi durumundaki bugtinku degeri takdir edilirken; ruhsatlandiriimig
alanlar ile emsal hakki dahilinde insa edilebilecek alanlar dikkate alinarak parseller Gzerinde
insa edilebilecek toplam kullanim alanlari dikkate alinmistir. Ruhsatl fonksiyonlar ve planlanan
fonksiyonlar dikkate alinarak insa edilmesi éngérilen yapilarin bugin insa edilmis olsalar
olusacak birim m2 maliyet degerleri ile arsa degerleri ile diger maliyet kalemleri dikkate alinarak
projenin tamamlanmasi durumundaki degeri bilgi amaclh hesaplanmistir. Hesaplamada
kullanilan Cevre Duzenlemesi, Teknik Altyapi, Zemin Kaplamasi, Girisimci Kari vb. toplam bina
degerinin %8-10 aralijinda olacagd! 6ngdrulmustir. Proje, ruhsat vb maliyetler piyasa verilerinin
irdelenmesi sonucu her bri parsel igin ayri ayri éngoérilmustar.

Konu parseller Gzerine etaplar halinde insa edilmesi planlanan ve mevcut planlanan kisim itibari
ile imar hakkinin tamamini kullanmayan bir proje ve otel tesisinin yer almasi, yeniden ruhsat
alma asamasinda proje etaplarinda ve fonksiyon dagilimlarinda degisiklik olabilecedi 2012
yilinda alinan yeni yapi ruhsatlarinin yenilenmesi gerekliligi durumlari degerlemede dikkate
alinmigtir. Bu kapsamda 6ngérilen maliyet kalemleri glvenli tarafta kalinarak bakanlikga
belirlenen yapi birim maliyetleri dikkate alinmak sureti ile belirlenmistir.
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2518 Parsel inga Halindeki Binanin Maliyet Hesaplari

Birim m?
Degeri Bina Degeri
2518 Parsel Alani (m?) | (.-TL/m2) (.-TL) Bina Degeri (.-USD)
Parsel Uzerindeki Yapilar| 46.484,00 495 23.009.580,00 6.430.130,78
TOPLAM 23.009.580,00 6.430.130,78

MALIYET YONTEMINE GORE
TASINMAZLARIN MEVCUT DURUM DEGER TABLOSU
Birim m? . . ..
1598 Parsel Alani (m?) Degeri Toplz(ar_r_lnl_))egerl Topza_rgsll);gerl
(.-TL/m2) ' '

Arsa Degeri 9.509,00 1.230 11.696.070,00 3.268.519,45

Bina Degeri 0,00 0,00 0,00
Cevre Diizenlemesi, Teknik Altyapi, Zemin

Kaplamasi, Girisimci Kari vb. 0,00 0,00
(Mevcut Bina)
TOPLAM 11.696.070,00 3.268.519,45
Birim m? . . L.
2518 Parsel Alani (m?) Degeri Topl?Tnl_J)egerl TOPE?VSS%G)QG"
(.-TL/m2) ' '

Arsa Degeri 163.968,72 1.240 203.321.212,80 | 56.819.028,84
Bina Degeri (5C) 46.484,00 495 23.009.580,00 6.430.130,78
Cevre Duzenlemesi, Teknik Altyapi, Zemin

Kaplamasi, Girisimci Kari vb. 0,00 0,00
(Mevcut Bina)
Proje, Ruhsat Maliyetleri vb. 1.000.000,00 279.454,50
TOPLAM 227.330.792,80 63.528.614,13

TASINMAZLARIN TOPLAM MEVCUT DURUM DEGER| 239.026.862,80  66.797.133,58

TASINMAZLARIN TOPLAM YUVARLATILMIS

MEVCUT DURUM DEGERI 239.027.000,00  66.797.133,58
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PROJE GELISTIRME BILGILERINE iSTINADEN YAPILASMASI
DURUMUNDA MALIYET YONTEMi DIKKATE ALINARAK
TASINMAZLARIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU

DEGER TABLOSU
Birim m? L. o
1598 Parsel Alani (m?) | Degeri T°'°'?'_“TI'_3)e9e" T°pza_’SS%‘§ge"
(.-TL/m2) ' '

Arsa Degeri 9.509,00 1.230 11.696.070,00 | 3.268.519,45
Bina Degeri (4B) 12.361,00 1.021 12.620.581,00 | 3.526.878,21
Cevre Diizenlemesi, Teknik Altyapi, Zemin

Kaplamasi, Girisimci Kari vb. 2.524.116,20 705.375,64
Proje, Ruhsat Maliyetleri vb. 200.000,00 55.890,90
TOPLAM 27.040.767,20 7.556.664,21
Birim m? . o
2518 Parsel Alani (m?) Degeri Topl?r_r;_ll_))egerl Top:a_rgsll);gen
(.-TL/m?2) ' i

Arsa Degeri 163.968,72 1.240 203.321.212,80 | 56.819.028,84
Bina Degeri (5C) 46.484,00 2.023 94.037.132,00 | 26.279.100,16
Bina Degeri (5C) 53.516,00 2.023 108.262.868,00 | 30.254.546,17
Bina Degeri (4B) 113.159,54 1.021 115.535.890,34 | 32.287.025,02

Cevre Diizenlemesi, Teknik Altyapi, Zemin
Kaplamasi, Girigsimci Kari vb.

25.426.871,23

7.105.653,71

Proje, Ruhsat Maliyetleri vb.

1.300.000,00

363.290,86

TOPLAM

TASINMAZLARIN iNSAATININ TAMAMLANMASI

DURUMUNDAKIi TOPLAM DEGERI
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6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yoéntemi)

Bu yaklagsimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli
kullanim ile gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akiglari hesaplanir. Hesaplanan net
isletme gelirleri, indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net buginki degerleri
hesaplanir. 2518 parselde vaziyet planinda, 39 adet villa ile 1 adet otel/apart blodu ile heniz
ruhsat ve projesi bulunmayan 3 adet proje gelisim alani bulunmaktadir. Proje gelisim alanlari, 1
adet 2 kath villa, 4 Bloklu Terasevler ve spamedikal otel olarak adlandinimigtir. 1598 parsel
izerinde apart otel (7 adet villa) projelendirilmistir. Yeni yapi ruhsatlarinin 3194 sayili imar
Kanunu'nun 29. ve Planli Alanlar Tip imar Yénetmeligi'nin 12.

maddelerince ruhsatlarin yenilenmesi gerekmektedir. imar planinda herhangi bir degisiklik
olmadigi g6z dninde bulunduruldugunda ruhsatlarin yenilenebilecedi diginilmektedir. 1598 ve
2518 numarali parsellerin mevcut durumlari ve yapilasma (imar) haklari g6z ©niinde
bulundurularak yapilagsma sartlarini tam kullanmalari durumu igin proje gelistiriimistir. 1598
parselde yapilmasi planlanan yeniden yapi ruhsatlari yenilenmesi gereken apart villa projesi
(konut niteliginde olacagi dusinudlmektedir.) gdz 6ninde bulundurularak yapilasma sartlarini
tamamini kullanmasi durumu igin proje geligtiriimigtir. 2518 parselde ise mevcut natamam otel-
apart projesi, yeniden yapi ruhsatlari yenilenmesi gereken konut projesi ve vaziyet planinda
g6zuken heniiz proje hazirlanmamis ve ruhsati olmayan villa, Terasevler ve spamedikal otel
projesi g6z 6niinde bulundurularak otel ve konut projesi 6ngoériilerek proje gelistirilmistir. Ozetle
2518 parsel icin natamam otel/apart projesi, konut projesi ve otel projesi icin 3 ayri nakit akisi ile
toplam deger hesaplanmistir. 2518 parselde yapilasma sartlarini tamamini kullanmasi durumu
icin proje gelistirilmistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin g6z
onlne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

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

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklagik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirlikli oranlarini kullaniimistir.Degerleme tarihi itibari ile yaklasik 10 yil
vadeli (24.02.2027) sabit faizli devlet tahvilinin faizi yaklagik %10,32 civarindadir.

Risk Primi

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

S6z konusu projenin yapim asamasinda olmasi, tercih edilen bdlgede yer almasi vb. dzellikleri
ile ortaya cikabilecek her tirli (yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak
risk primi %2,68 olarak kabul edilmistir.
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Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:

% 10,32 Risksiz Oran
+ % 2,68 Risk Primi
= %13 Iskonto orani
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktérlere gore ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %13 olarak kabul edilmistir

Satis / Pazarlama Giderleri

Satis pazarlama giderleri, projenin 6zellikleri, hedeflenen kar marjlari, satis hizi, ve piyasa
kosullari ile yuklenici firmanin marka gucu, fiyat politikasi gibi etkenler ile iligkilidir.

Degerleme konusu tasinmazlar (zerinde yapilmasi planlanan projenin orta ve Uzeri gelir
diizeyine hitap edecek konut (villa) projesi olacagi dikkate alindiginda, projede pazarlama ve
satis giderlerinin ortalama dizeyde tutulacagi 6ngorilmustar.

Bu veriler 1s1§inda, proje ozellikleri, yiklenici firmanin marka gicu, fiyat politikasi ve kar mariji
hedeflerine bagli olmak (zere orta ve st dizey gelir grubuna hitap eden bir projede satis &
pazarlama maliyetlerinin dénemsel bazda ayni déneme ait olan satis gelirlerinin %5 'i nispetinde
olacagi 6ngorulmustar.

Girisimci Kari

Kar amagl olarak 6zel sektor gelistiricileri tarafindan insa edilen projelerde gelistirici karinin
toplam proje degeri igindeki orani %20 ila %30 arasinda degistigi disunulmektedir. Bu 6ngoru
incelenen ¢ok sayida hasilat paylasimi projesi ve kat karsiligi ingaat projelerinin verileri 1s1§ginda
olusmustur.

Daha 6nce de belirtildi§i Uzere degerlemeye konu olan arsalar Gzerinde orta ve Uzeri gelir
dizeyine yonelik konut (villa) projeleri yapilacagi 6ngérulmus / kabul edilmis olup is bu proje igin
gelistirici karinin proje degerine oraninin %25 dolayinda olacagi 6ngoéralmugtar
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6.3.1 - 1598 Parsel igin Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Parselin alani 9.509 m? olup, E=1.30 yapilagsma sarti ile (izerinde insa edilebilecek yapilarin
toplam satisa esas alani 12.361,70 m? olarak hesaplanmigs olup degerler mevcut imar
durumundan hesaplanmistir. Bu alanlarin fonksiyon ve kullanim tiplerine gére dagilimi Nakit
Akisi Tablosunda gosterilmistir.

Tasinmazlar icin yatirnm sureci 48 ay olarak kabul edilmistir.Nakit akisi tablosunda, degerleme
tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmigtir. Bu kabule istinaden konut
tirlerinde Gnitelerin 1.dénemde %35" inin , 2.dénemde %30’ unun 3.dénemde ise %25' inin,
4.dénemde %10' unun satiglarinin gergeklesecegi, varsaylimistir.

Konutlarin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 4.200.-TL/M? ile gergeklesecedi, izleyen
yillarda %10 oraninda artacagi varsayiimistir.

Proje ile ilgili bitin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandidi varsayilmistir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimigtir.

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

Giderlere (Maliyetlere) iliskin Kabul ve Varsayimlar

Yapi Birim Maliyetleri

insa edilecek olan yapilarin yapi sinifi IV.B olarak kabul edilmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanligi
2017 yih m? birim yapi maliyet listesine gére IV.B yapi sinifinda yer alan yapilar i¢in ortalama
birim maliyet bedeli 1.764,00-TL olarak belirlenmistir.

ingaat maliyetlerinin yillik artis orani, finansal riskler, hakedis sistemleri ve proje imaji gibi
etkenler de g6z 6nunde bulundurularak %11 olarak kabul edilmis olup yillara yaygin birim
maliyet degerleri asagidaki sekilde hesaplanmistir.

Birim Maliyet 1.donem 2.donem 3.donem 4.donem

11,00% 1.764,00 TL/m? 1.958,04 TL/m? 2.173,42 TLIm? 2.412,50 TL/m?
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Yaklasik 12.361,70 m? insaat alanina sahip olmasi 6ngdérilen konut projesi igin 6ngérulen insaat
suresi 3 yildir. Projenin yer aldigi bolgenin sosyo ekonomik 6zellikleri, cografi nitelikleri ve diger
etkenler de g6z dénunde bulundurularak projenin ingaat maliyetlerinin yillara gére dagilimi
asagidaki sekilde kabul edilmistir;

1.dénem 2.dénem 3.donem
Dagilim 40,00% 35,00% 25,00%
1.dénem 2.dénem 3.dénem
Dagilim 40,00% 35,00% 25,00%
Birim Maliyet 1.764,00 TL/m? 1.958,04 TL/m? 2.173,42 TL/m?
ingaat (m?) 4.944,68 m? 4.326,60 m? 3.090,43 m?
Maliyet (TL) 8.722.416 TL 8.471.646 TL 6.716.805 TL
INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (Discounted Cash Flows)
YATIRIM SURECI 48
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 12.361,70
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 12.361,70
|2017-2018 |2018-2019 |2019-2020 |2020-2021 | TOPLAM |
1.donem 2.donem 3.dénem 4.donem
NAKIT GIRISLERI
Satiglarin Yillara Dagilim Orani (Konut) 35,00% 30,00%)| 25,00% 10,00%
Satilan Briit Alan (Konut) 4.327Tm? 3709 m? 3.090 m? 1.236 m? 12.362,
Ortalama Birim Satis Fiyati (Konut) 4.200 TL/m? 4.620 TL/m? 5.082 TL/m?| 5.590 TL/m?
Satig Geliri (Konut) 18.171.699 TL/m? 17.133.316 TL/m?) 15.705.540 TL/m? 6.910.438 TL/m?

GELIRLER ( Toplam )

18.171.699 TL 17.133.316 TL

15.705.540 TL

6.910.438 TL 57.920.993]

NAKIT GIKISLARI

insaat Maliyetleri | 8.722.416 TL| 8.471.646 TL| 6.716.805 TL| oTL| 23.910.867

| Satis ve Pazarlama Giderleri |ED [ 908.585 TL| 856.666 TL| 785.277 TL| 345522 TL| 2.896.050]

| Gelistirici Kan J25% [ 4542925 TL| 4.283.329 TL| 3.926.385 TL| 1.727.609 TL| 14.480.248)

GIDERLER (Toplam) 14.173.925 TL 13.611.641 TL 11.428.467 TL 2073131 TL 41.287.164)

|NAKiT AKIMLARI (Cash Flows) | 3.997.774 TL| 3521675 TL| 4.277.073 TL| 4.837.306 TL| 16.633.828 TL|
Alan / Yiizolglim Birim Fiyat Net Bugiinkii Deger (NPV)

‘iNDiRGEME ORANI (Discount Rate)

13,00%

‘Projenin Net Bugiinkii Degeri

12.226.878 TL

Bu bilgilerden hareket ile 1598 parselin gelistiriimis net buginku degeri yaklasik 12.226.878.-TL

olarak hesaplanmistir.

1598 Parsel Igin Gelir Indirgeme Yaklasimi Yontemine Gore Toplam Net Eugﬂnku

Deger

KONUT PROJESI NET BUGUNKU DEGERI (.-TL)

12.226.877,73
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6.3.2 - 2518 Parsel igin Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Parselin alani 163.968,72 m? olup E=1.30 yapilasma sarti ile Uzerinde insa edilebilecek
yapilarin toplam satisa esas alani 213.159,34 m? olarak hesaplanmis olup degerler mevcut
imar durumundan hesaplanmistir. Bu ingaat alaninin yaklasik 113.159,54 m? lik kisminin konut
projesi, yaklasik 53.516 m? ilk kisminin medikal otel projesi olarak ayristiriimis olup geri kalan
46.484 m? lik kismi da halihazirda parsel Uzerinde bulunan natamam vaziyetteki otel projesidir.
Bu alanlarin fonksiyon ve kullanim tiplerine gore dagilimi Nakit Akisi Tablosunda gosterilmistir.

2518 Parselde 113.159,54 M? Satisa Esas Alan igeren Konut Projesi igin Yapilan
Gelistirme Hesaplari

ilk asamada 113.159,54 m? satisa esas alan iceren konut projesi igin nakit akimi
dizenlenmistir.Tasinmazlar igin yatinm slreci 48 ay olarak kabul edilmistir. Nakit akisi
tablosunda, degerleme tarihinden sonraki 12 aylik periyotlar 1 dénem olarak kabul edilmistir. Bu
kabule istinaden konut tirlerinde Unitelerin 1.dénemde %35' inin , 2.dénemde %30' unun
3.dénemde ise %25' inin, 4.dénemde %10' unun satislarinin gergeklesecegi, varsaylimistir.

Konutlarin satis birim degerlerinin 1.dénemde ortalama 4.200.-TL/M? ile gerceklesecedi, izleyen
yillarda %10 oraninda artacagi varsayilmistir.

Proje ile ilgili butin hukuki ve yasal prosedurlerin tamamlandigi varsayilimistir.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimistir.

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

Giderlere (Maliyetlere) iliskin Kabul ve Varsayimlar

Yapi Birim Maliyetleri

insa edilecek olan yapilarin yapi sinifi IV.B olarak kabul edilmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanhg
2017 yih m? birim yapi maliyet listesine gore 1V.B yapi sinifinda yer alan yapilar icin ortalama
birim maliyet bedeli 1.764,00-TL olarak belirlenmistir.

ingaat maliyetlerinin yillik artis orani, finansal riskler, hakedis sistemleri ve proje imaji gibi
etkenler de g6z 6nunde bulundurularak %11 olarak kabul edilmis olup yillara yaygin birim
maliyet degerleri agagidaki sekilde hesaplanmistir.

Birim Maliyet 1.dénem 2.dénem 3.dénem 4.dénem

11,00% 1.764,00 TL/m? 1.958,04 TL/m? 2.173,42 TL/m? 2.412,50 TL/m?
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Yaklagik 113.159,54 m? ingaat alanina sahip olmasi éngdrilen konut projesi i¢in éngdrulen
ingaat suresi 4 yildir. Projenin yer aldi§i bolgenin sosyo ekonomik ézellikleri, cografi nitelikleri ve
diger etkenler de g6z 6nunde bulundurularak projenin ingaat maliyletlerinin yillara gére dagilimi
asagidaki sekilde kabul edilmistir;

1.donem 2.donem 3.donem 4.donem

Dagilim 35,00% 30,00% 25,00% 10,00%
1.donem 2.donem 3.donem 4.donem

Dagilim 35,00% 30,00% 25,00% 10,00%
Birim Maliyet 1.764,00 TL/m? 1.958,04 TL/m? 2.173,42 TL/m? 2.412,50 TL/m?

ingaat (m?)

39.605,84 m? 33.947,86 m? 28.289,89 m?

11.315,95 m?

Maliyet (TL) 69.864.700 TL 66.471.272 TL 61.485.926 TL 27.299.751 TL
INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI (Discounted Cash Flows)
YATIRIM SURECI 48
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 113.159,54
TOPLAM SATILABILIR ALAN (m?) 113.159,54
2017-2018 2018-2019 2019-2020 2020-2021 TOPLAM
1.donem 2.donem 3.donem 4.donem
NAKIT GIRISLERI
Satislarin Yillara Dagilim Orani (Konut) 35,00% 30,00% 25,00% 10,00%]
Satilan Brit Alan (Konut) 39.606 m* 33.948 m? 28290 m? 11.316 m? 113.160
Ortalama Birim Satig Fiyati (Konut) 4.200 TLUm? 4,620 TUm? 5.082 TL/m? 5.590 TL/m?
Satis Geliri (Konut) 166.344.524 TLIm? 156.839.122 TL/m? 143.769.196 TL/m? 63.258.446 TL/m?

GELIRLER ( Toplam )

166.344.524 TL 156.839.122 TL 143.769.196 TL

63.258.446 TL

NAKIT GIKISLARI
Insaat Maliyetleri [ | 69.864.700 TL| 66471272 7L 61485926 TL| 27.299.751 7L 225.121.649
[ satis ve Pazarlama Giderleri [ | 8317.226 L 7.841.956 TL| 7188460 TL | 31629227l 26.510.564|
[ Gelisirici Kar [53 | 41.586.131 7L 39.209.78L TL| 35.942.299 7L 15814612 7L 132.552.822|
GIDERLER (Toplam) 119,768,057 TL 113523.008 TL 104,616,685 TL 46277285 TL 384.185.036
NAKIT AKIMLARI (Cash Flows) 46.576.467TL 43316114 7L 30152511 7L 16.981.161 TL 146026252 TL
Alan/ Yiizolgiim Birim Fiyat Net Bugiinkii Deger (NPV)
‘iNDiRGEME ORANI (Discount Rate) 13,00%

‘Projenin Net Bugiinkii Degeri

112.690.501 TL
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DEGERLEME
Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Bu bilgilerden hareket ile 2518 parselde gelistiriimis olan konut projesinin net bugiinki degeri
yaklasik 112.690.501.-TL olarak hesaplanmistir.

2518 Parsel Igin Gelir Indirgeme Yaklagimi Yontemine Gore Toplam Net Bugunku
Deger

2518 PARSEL KONUT PROJESI NET BUGUNKU DEGERI

(-TL) 112.690.501

2518 Parselde 46.484 M2 Satisa Esas Alan igeren Natamam Otel Projesi igin Yapilan
Gelistirme Hesaplari

ikinci asamada parsel (izerinde bulunan 46.484 m? alana sahip olan natamam vaziyatteki otel
icin nakit akimi dizenlenmistir.Tesis igin nakit akim tablosunda ilk 2 yil tamamlanma slresi
olarak ayrilmis olup daha sonra 10 yil boyunca faaliyette kalmasi planlanmistir.

Otelin toplam 437 oda kapasiteli olabilecegi, yillik oda kapasitesinin 78.660 olabilecegi kabul
edilmistir.

Tesisin doluluk orani ve yilhk yatak kapasitesi 180 gin esasina gore vyillik olarak
hesaplanmistir.

isletmenin halihazirda 180 giin faal durumda olacag kabul edilmistir. Doluluk oranlari bélgede
konumlu otellerin ortalama doluluk oranlarina istinaden takdir edilmis olup, insa edildigi 1 ve 2.
yillarda bos, 3. yildan itibaren % 50 doluluk oranina ulasacagi ve 10. yildan sonra %80 doluluk
oraninda sabit olacagi kabul edilmigtir.

Otel fiyatlari Hersey dahil sistemde olacak sekilde dngériulmustir. Bolgede yer alan diger oteller
( gecmis donemde yapilan dederleme calismalari 1s1§inda) oda bagi 700 TL olacag: ve yillar
itibariyle %6,5 oraninda artacagdi varsayiimistir.

Ekstra harcama olarak nitelendirilen ¢amasir, masaj, doktor, fitness,vs. ve otelde yer alan
dikkanlarin gelirleri ayrica gelirlere ilave edilmistir. Ekstra gelirlerin, konaklama gelirlerinin
%10’u oraninda olacag varsaylimistir.

Otel icinde yer alan restaurant, yeme -—icme diger gelirler kalemlerinde yer alacagi
varsaylimistir. Diger gelirlerin konaklama gelirlerinin %10'u oraninda olacagi ve konaklama
gelirlerindeki artisa paralel olarak artacagi varsayilmistir.

Proje ile ilgili batin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandidi varsayilmistir. Tesisin kar
marjinin yilhk %30 olup yillar itibariyle bu degerde sabit kalacagi varsayiimistir.

Yenileme gideri otel agildiktan 3 dénem sonra her yil toplam gelirlerin %1'i oraninda olacagi
kabul edilmigtir.

Otelin mevcut yapi degeri ile tamamlandiktan sonra olugacagi 6éngdrulen yapi degeri arasindaki
farkin 71.027.552.-TL olacagi 6ngoérilmus ve bu bedel insaat maliyeti olarak belirlenmis olup ilk
yiligin 35.500.000.-TL , 2.yl icin 35.527.552.-TL olacagi 6ngdrulmustar.

Otel acildiktan 10 yil sonunda olusan artik deger, tesisin kendisini 10 yil icerisinde amorti
edecedi 6ngorisu ile belirtilenmigtir.

Bu yontem sonucunda %13 indirgeme orani ile otelin bugiinkii degeri yaklasik olarak
82.249.321.- TL olarak hesaplanmigtir.
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DEGERLEME
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU (NATAMAM OTEL ICIN)
OTELIN ADI | TESISINISLETMESINIFI | 5YILDIZ  HERSEY DAHIL
Agik Kalan Giin Sayisi 180
0 Saysi
Yillik Oda Kapasitesi 78,660
Konaklama Geliri Artig Orani 6,5%
Ortalama Gecelik Oda Fiyati
Diger Gelir Orani 10,0%
Ekstra Yiyecek igecek Geliri Orani 10,0%
Kapitalizasyon Orani
Yenileme Gideri Orani
Emlak Vergisi ve Emlak Sigortasi 1,0%
e T
FAALIYET GOSTERGELERI
Yillik Oda Kapasitesi 78660 78.660 78.660 78660 78660 78,660 78660
Kapasite Kullanim Orani (%) 55% 0% 0% 50% 15% 80% 80% 80%
Satilan Oda Adedi (Konaklama) 0 0 39.330 58.995 62.928 62.928 62.928
0Oda Bagina Konaklama Geliri ( TL) 700,00 74550 793,96 158,50 123380 131400 139941
Toplam Konaklama Geliri ( L) 0 0[ 31206348] 68.345.500[  77.640.521 82.687.154]  88.061.820
Otel Diger Gelirler ( TL) 0 0| 3122635 6834553 1.764.052 8.268.715 8.806.182
Ekstra Yiyecek icecek Gelir ( TL) 0 0| 3122635 6834553 1.764.052 8.268.715 8.806.182
ISLETME GELIRLERI (TL) 0 0f 37471.618) 82014634  93.168.625|  99.224.585  105.674.183
| -
Olagan Di! Gelirler (Artik Deger) 277.828.839
TOPLAM GELIRLER (TL) 0 0| 37471.618) 82014634  93.168.625|  99.224.585  383.503.023
GIDERLER (TL)
GOP (%) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Genel Faaliyet Giderleri (L) 0 0| 26230.133] 5741044  65218037]  69457.210]  73.971.928
Yenileme Gideri ( TL) 0 0 0| 820146 931.686 992.246 3.835.030
ingaat Maliyetleri (TL) 0 35500.000]  35.527.552
Emlak Vergisi ve Emlak Sigortasi (TL) 0 0 J4T16) 820146 931,686 992.246 3.835.030
TOPLAM GIDERLER ( TL) 35.500.000( 35527552 26.604.349) 59.050.537|  67.081.410 71.441.701| 81.641.989|

DEGERLEME TABLOSU

Indirgeme Orani (%)
Yatinmin Net Bugiinkii Degeri (TL )

13,00%
82.249.321

Deger

2518 Parsel Igin Gelir Indirgeme Yaklagimi Yontemine Gore Toplam Net Bugunku

2518 PARSEL NATAMAM OTEL PROJESi NET
BUGUNKU DEGERI (.-TL)

82.249.320,87
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DEGERLEME
Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

2518 Parselde 53.516 M? Satisa Esas Alan igeren imal Edilmemis Otel Projesi igin
Yapilan Gelistirme Hesaplan

Uglincli asamada parsel lizerinde bulunan 53.516 m? alana sahip olan imal edilmemis olan otel
icin nakit akimi dizenlenmistir.Tesis i¢in nakit akim tablosunda ilk 3 yil imalat siresi olarak
ayrilmis olup daha sonra 10 yil boyunca faaliyette kalmasi planlanmistir.

Otelin toplam 500 oda kapasiteli olabilecegi, yillik oda kapasitesinin 90.000 olabilecegi kabul
edilmistir.

Tesisin doluluk orani ve yilhk yatak kapasitesi 180 gin esasina gore vyillik olarak
hesaplanmistir.

isletmenin halihazirda 180 giin faal durumda olacag kabul edilmistir. Doluluk oranlari bélgede
konumlu otellerin ortalama doluluk oranlarina istinaden takdir edilmis olup, insa edildigi 1., 2. ve
3.ylllarda bos, 4. yildan itibaren % 55 doluluk oranina ulasacagi ve 8. yildan sonra %80
doluluk oraninda sabit olacadi kabul edilmigtir.

Otel fiyatlari Hersey dahil sistemde olacak sekilde dngériulmustir. Bolgede yer alan diger oteller
( gecmis donemde yapilan degerleme galismalari 1siginda) oda basi 700 TL olacagi ve yillar
itibariyle %6,5 oraninda artarak faal vaziyetinin 10. yilinda 1.490 TL'ye ylkselecedi ve bu
rakamda sabit kalacagi varsaylimistir.

Ekstra harcama olarak nitelendirilen ¢amasir, masaj, doktor, fithess,vs. ve otelde yer alan
dikkanlarin gelirleri ayrica gelirlere ilave edilmistir. Ekstra gelirlerin, konaklama gelirlerinin
%10’u oraninda olacagi varsayillmistir.

Otel iginde yer alan restaurant, yeme -igme diger gelirler kalemlerinde vyer alacagdi
varsayllmistir. Diger gelirlerin konaklama gelirlerinin %10'u oraninda olacagdi ve konaklama
gelirlerindeki artisa paralel olarak artacagi varsayilmistir.

Proje ile ilgili batiin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandigi varsayilmistir. Tesisin kar
marjinin yillik %30 olup yillar itibariyle bu degerde sabit kalacagi varsayiimistir.

Yenileme gideri otel agildiktan 3 dénem sonra her yil toplam gelirlerin %1'i oraninda olacagi
kabul edilmisgtir.

insaat isleminin 3 yil siirecegi 6ngdriilmiis olup yillik ingaat giderlerinin asagidaki tablodaki gibi
olacagi 6ngdrulmustar.

Otel acildiktan 10 yil sonunda olusan artik deger, tesisin kendisini 10 yil icerisinde amorti
edecedi 6ngorlsu ile belirtilenmigtir.

Bu yontem sonucunda %13 kapitilizasyon orani ile otelin bugiinkii degeri yaklasik olarak
51.578.676.- TL olarak hesaplanmistir.

insaat Maliyetlerinin dagilimi

Yaklasik 53.516 m? insaat alanina sahip olmasi 6ngdrulen konut projesi i¢in dngdrilen insaat
suresi 3 yildir. Projenin yer aldigi bélgenin sosyo ekonomik dzellikleri, cografi nitelikleri ve diger
etkenler de géz 6nunde bulundurularak projenin ingaat maliyletlerinin yillara gére dagilimi
asagidaki sekilde kabul edilmistir;

Birim Maliyet 1.dénem 2.dénem 3.dénem
11,00% 2.023,00 TL/m? 2.245,53 TL/m? 2.492,54 TL/m?
1.dénem 2.dénem 3.dénem
Dagilim 35,00% 35,00% 30,00%
1.dénem 2.dénem 3.dénem
Dagilim 35,00% 35,00% 30,00%
Birim Maliyet 2.023,00 TL/m? 2.245,53 TL/m? 2.492,54 TL/m?
ingaat (m?) 18.730,60 m? 18.730,60 m? 16.054,80 m?
Maliyet (TL) 37.892.004 TL 42.060.124 TL 40.017.204 TL
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INDIRGENMI§ NAKIT AKIMLARI TABLOSU (OTEL GELISTIRME ALANI)

OTELIN ADI | TESISINISLETME SINIF 5YILDIZ
Acik Kalan Giin Sayisi 180
0daSays
Yillk Oda Kapasitesi
Konaklama Geliri Artig Orani
Ortalama Gecelik Oda Fiyati
Diger Gelir Orani _
Ekstra Yiyecek Igecek Geliri Orani L 100%]
Kapitalizasyon Orani
Yenileme Gideri Orani )
Emlak Vergisi ve Emlak Sigortasi 0%

YILLAR 2 3 4 (i 12 13
FAALIYET GOSTERGELERI
Yillik Oda Kapasitesi 90.000 90.000 90.000 90.000 90.000 90.000 90.000
Kapasite Kullanim Orani (%) 42% 0% 0% 0% 50% 75% 80% 80%
Satilan Oda Adedi (Konaklama) 0 0 0 45,000 67.500 72,000 72,000
Oda Bagina Konaklama Geliri ( TL) 700,00 745,50 793,96 845,56 131400 139941 1490,37]
Toplam Konaklama Geliri ( TL) 0 0 0[ 38.050413]  88.694.745]  100.757.231)  107.306.451
Otel Dier Gelirler ( TL) 0 0 0f 3805041 8.869.475]  10.075.723 10.730.645,
Ekstra Yiyecek igecek Geliri  TL) 0 0 0] 3.805.041 8.869.475 10.075.723 10.730.645
ISLETME GELIRLERI (TL) 0 0 0| 45660496 106.433.694]  120.908.677|  128.767.741
Olagan Digi Gelirler (Artik Deger) 338.544.295
TOPLAM GELIRLER ( TL) 0 0 0f 45660496  106.433.694|  120.908.677  467.312.035
GIDERLER (TL)
GOP (%) 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30% 30%
Genel Faaliyet Giderleri ( TL) 0 0 0[ 31.962347) 74503586  84.636.074]  90.137.418
Yenileme Gideri ( TL) 0 0 0 0 1.064.337 1.209.087 4673.120]
ingaat Maliyetleri (TL) 0 37.892.004)  42.080.124]  40.017.204
Emlak Vergisi ve Emlak Sigortasi (TL) 0 0 0 456,605 1.064.337 1.209.087 4673120
TOPLAM GIDERLER (TL) 37.892.004|  42.060.124) 40.017.204| 32418952  76.632.260]  67.054.247|  99.483.659
NET NET NAKIT AKISI ( TL) -37.802.004  -42.060.124 -40.017.204 13241544 29801434  33.854.429

DEGERLEME TABLOSU
Indirgeme Orani (%) 13,00%
Yatirimin Net Bugiinkii Degeri ( TL ) 51.578.676

2518 Parsel Igin Gelir Indirgeme Yaklagimi Yontemine Gore Toplam Net Buguinkii
Deger
2518 PARSEL IMAL EDILMEMIS OTEL PROJESININ NET
BUGUNKU DEGERI (.-TL)

51.578.675,75
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6.4

2518 Parsel Igin Gelir Indirgeme Yaklagimi Yontemine Gore Toplam Net Bugunku
Deger

KONUT PROJESI NET BUGUNKU DEGERI (.-TL) 112.690.500,93

NATAMAM OTEL PROJESi NET BUGUNKU DEGERI

(-TL) 82.249.320,87

IMAL EDILMEMIS OTEL PROJESIi NET BUGUNKU

DEGERI (.-TL) 51.578.675,75

2518 PARSELDEKI PROJELERIN TOPLAM NET

BUGUNKU DEGERI (.-TL) 2B AT &

Gelir indirgeme Yaklagimi Yéntemine Gére Toplam Net Bugiinkii Deger

1598 PARSELDEKI PROJENIN TOPLAM NET BUGUNKU

DEGERI (.-TL) 12.226.877,73

2518 PARSELDEKI PROJELERIN TOPLAM NET

BUGUNKU DEGERI (.-TL) 2o alle st e

1598 VE 2518 PARSELDEKiI PROJELERIN TOPLAM NET
BUGUNKU DEGERI (.-TL)

7598 VE 2518 PARSELDERT PROJELERIN
YUVARLATILMI$ TOPLAM NET BUGUNKU DEGERI (.- 258.745.000,00
TL)

258.745.375,28

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

1598 parsel Uzerinde alinmis olan yapi ruhsatlarinin imar mevzuati kapsaminda yenilemesinin
yapilarak konut Unitelerinden olusan bir proje yapilmasi, 2518 parsel lGzerinde de alinmis olan
yap! ruhsatlarinin yenilemesinin yapilarak insaati yapilmaya baslanan otel tesisi , insaati
yapiimayan otel tesisi ve konut projesinin tamamlanarak karma kullanim bir proje yapiimasi en
ekin ve verimli kullanim sekli olacaktir.
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Degerlemeye konu olan 2 adet taginmazin toplam degerleri 2 farkli yontem ile hesaplanmis
olup elde edilen degerler asagidaki gibidir.

= [Maliyet Yaklagimi Yontemine Gore;

2 ADET TASINMAZIN MEVCUT DURUM DEGERI (.-TL) 239.026.862,80

2 ADET TASINMAZIN YUVARLATILMIS MEVCUT DEGERI

(-TL) 239.027.000,00

2 ADET TASINMAZ UZERINDEKiI PROJELERIN

TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU DEGERI (-- 574.924.741,57
TL)

2 ADET TASINMAZ UZERINDEKI PROJELERIN

TAMAMLANMAS| DURUMUNDAKI BUGUNKU YUVARLATILMIS 574.925.000,00
DEGERI (.-TL)

Gelir indirgeme Yaklagimi Yéntemine Gére

2 ADET TASINMAZIN MEVCUT DURUM DEGERI (.-TL) 258.745.375,28

2 ADET TASINMAZIN YUVARLATILMIS MEVCUT DEGERI

(-TL) 258.745.000,00

Degerler arasinda farklihk oldugu goérilmektedir. Gelir indirgeme yaklasiminda belirli
ekonomik kosullara dayaniyor olmasi ve ekonomik kosullarin her an degisebilecegi g6z
onunde bulundurularak sonu¢ kisminda "maliyet yontemi“nin kullaniimasinin daha dogru
olacagi kanaatine varilmigtir.

6.5.1 - Musterek veya Bolinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul Uzerinde kat irtifaki/mulkiyeti kurulmamis olup cins tashihi yapiimamistir.

6.5.2 - Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tagsinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olugturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamigtir.
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DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.3 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Gorusg

Degerleme konusu 2518 numarali parselde kaba insaat halinde otel ve apart ingaati
bulunmaktadir. S6z konusu yapilara iliskin olarak 12.11.2012 tarihle yenileme ruhsati alinmistir.
Parsel Uzerinde yer alan kaba insaat halinde birakilmis otel ve apart otel insaatinin
tamamlanmasi icin ilgili imar yonetmeligi gereg@i alinmasi gerekli olan yasal izin ve belgeler
alinmis olup aktif olarak herhangi bir ingaat faaliyeti olmadigi goézlemlenmigtir. Degerleme
konusu 2518 numaral parselde 39 adet villa icin 19.10.2012 tarihli mimari proje onaylanmis ve
26.11.2012 tarihli Yapi Ruhsati diizenlenmistir. 1598 numarali parselde ise yapilmasi planlanan
apart otel icin 19.10.2012 tarihli mimari proje, 26.11.2012 tarihli yapi ruhsati diizenlenmistir.
Yeni yapi ruhsatlarinin 3194 sayili imar Kanunu'nun 29.maddesi ve Planli Alanlar Tip imar
Yoénetmeliginin 12. maddelerince yenilenmesi gerekmektedir. imar planinda herhangi bir
degisiklk olmadigi g6z o6ninde  bulunduruldugunda ruhsatlarin  yenilenebilecegi
dusundlmektedir.

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

1598 parsel Uzerinde herhangi bir yapilasma bulunmamasi ve 2518 parsel Uzerindeki yapinin
natamam vaziyette olmasi nedeni ile kira de@eri analizi yapiimamigtir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Portféyiine

" Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde, Bir Engel Olup Olmadig:
Hakkinda Goérusg

6.5.6

Mulkiyet, takyidat ve imar-yapilasma bilgilerinde yapilan incelemede 23/1/2014 tarihli ve 28891
sayill (lll- 48.1.a) Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebliginde Degisiklik
Yapilmasina Dair Tebligi'de “MADDE 22 — (Degisik:RG23/ 1/201428891) d) Gergeklestirecekleri
veya yatinnm yapacaklari projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinmis,
projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baglanmasi igin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin
tam ve dogru olarak mevcut oldugu hususlarinin bagimsiz gayrimenkul degerleme kuruluslari
tarafindan tespit edilmis olmasi gerekir.” denilmektedir. S6z konusu taginmazlarin gayrimenkul
yatirm ortakh@ portfdyiinde bulunmalari da dikkate alhnmistir.  Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligin 22. Maddesi dikkate alinarak;

1598 parsel icin, fiili durumda Uzerinde her hangibir insaat bulunmamasi ve 26.11.2012
tarihinde alinmis olan yapi ruhsatinin yenilenmesinin gerektigi dustunuldiginden Gayrimenkul
Yatirrm Ortakhgrnin portfdyiinde “Arsalar” bashgi altinda bulunmasinda sakinca olmadigi
kanaatine variimistir.

2518 parsel Uizerinde yer alan natamam otel ile apart otel i¢in yenileme ruhsatinin bulundugu ve
gecerliligini korudugu kanaatine variimistir. 26.11.2012 tarihinde 39 adet villa i¢in alinan yeni
yapi ruhsatinin yenilenmesi gerekmektedir. Parsel Gizerindeki natamam otel ile apart insaatinin
tamamlanmasi icin yasal izinlerinin alinmig olmasindan (2012 yilinda yapi ruhsati yenilenmis) ve
insaat faaliyetlerine baslaniimasinda herhangi bir engel olmamasi, ayrica s6z konusu parsel
Uzerinde ruhsatl ve ingaatina baglanmis otel binasi bulunmasindan dolayr Gayrimenkul Yatirim
Ortakligr'nin portfoyiinde “Projeler " bashgi altinda bulunmasinda sakinca olmadi§i kanaatine
variimigtir.
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DEGERLEME
Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

7 - SONUC

Rapor konusu miilkiyeti Sinpas GYO A.S.' ye ait olan tasinmazlarin degerinin belirlenmesi
asamasinda; yerinde yapilan incelemesi, konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve
ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin kullanim amaci, ¢evrede yapilan piyasa aragtirmalari,
gunUmuz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate alinmigtir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu tasinmazlarin

02.10.2017 tarihli toplam degeri igin ;
239.027.000 ~TL
(iki Yiiz Otuz Dokuz Milyon Yirmi Yedi Bin Tiirk Lirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri icin;
282.051.860 .-TL
kiymet takdir edilmisgtir.

1598 VE 2518 PARSELLERIN
TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERI

TL uUsD EURO TL

( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
(% 18 )

239.027.000 66.797.172 56.777.358 282.051.860

1598 VE 2518 PARSELLERDEKI
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU DEGERI

TL USD EURO TL
. . ) ( KDV DAHIL )
( KDV HARIG ) ( KDV HARIC ) ( KDV HARIC )
( % 18 )
574.925.000 160.665.381 136.565.002 678.411.500
1USD = 3,5784 -TL 29.09.2017 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru

1EURO= 4,2099 .-TL 29.09.2017 Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
R
e £ ~ P e
’ { E N[-*J 4 L O g i:
Onur 0ZGUR Eren KURT
Lisans No: 402402 Lisans No: 402003

Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgular yansitmaktadir.

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

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hiikimleri dikkate
alinmamistir.

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

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

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