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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER
1.1. Soézlesme Tarihi ve Numarasi

13.12.2012 - TRGYO/2012

1.2. Degerleme Tarihi

Dederleme calismalarina sozlesme tarihi itibariyle baslaniimis ve dederleme calismalarinin
raporlanmasina esas teskil edecek olan dokimanlar 11.03.2013 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

Dederleme calismalari bahsedilen tarih araliginda gerceklestirilmis olup, deder tespitine esas alinan
veriler ve dederleme tarihi 21.12.2012'dir. Anilan tarih ile hesaplanan dederlerin yansitilacagi mali
tablo tarihi (31.12.2012) arasinda piyasa kosullarinda gayrimenkul dederlerini etkileyecek 6nemli
degisiklikler olmadigindan, adil (rayic) piyasa dederleri 31.12.2012 tarihli dederleri de temsil
etmektedir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
11.03.2013 / SvP_12_TRGYO_18
1.4. Rapor Tiiri

Is bu Rapor; Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. (Misteri) yetkililerinin yazili talebi
lzerine;
a) Mugsteri'nin istiraki Netsel Turizm Yatinmlar A.S. (Netsel) lehine 22.12.2037 tarihine
kadar irtifak hakki bulunan ve tapuda Maliye Hazinesi adina kayith, Mugla ili, Marmaris Ilcesi;
o Tepe mabhallesi, 17.18/1 pafta, 236 ada, 5 parsel numarasinda kayith
25.070,-m? arsa vasifli parselin tist hakkina dayali kullanim hakki,
o Adakdy Koyii, 18/1 pafta, 316 parsel numarasinda kayith 11.972,-m? arsa
vasifli parselin st hakkina dayal kullanim hakki,
o Adakdy Koyii, 18/1 pafta, 318 parsel numarasinda kayith 436,-m? arsa vasifli
parselin Ust hakkina dayali kullanim hakki,
b) Kullanim hakkina badli olarak st hakki tesis edilen parseller izerinde konumlanmis olan,
o saniter iiniteleri (deniz yoluyla gelen misafirlere yonelik dus, WC, soyunma
/ giyinme liniteleri )
o Idari binalar ve
o Idari, konaklama ve ticari iinitelerin
yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin ve Malik Sirket Netsel hisselerinin Istirak
yoluyla Gayrimenkul Yatinm Ortakhdg portfoyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup
olmadiginin tespitine ydnelik olarak hazirlanmis gayrimenkule badli kullanim hakki degerleme
raporudur.

Bu Rapor’da belirlenmesine calisilan adil (rayic) piyasa dederi, UDES 1 de tammlanan
Pazar Degeridir. Pazar degeri, bu Standartlar gergevesinde asadidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satic1 arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri
bir anlasma cercevesinde degerleme tarihinde el dedistirmesi gereken tahmini tutardir.

Rapor'da tanimlanan “adil (rayig) piyasa degeri”, ayni zamanda TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de
tanimlanan satis maliyetleri diisiiimemis “gercege uygun deger” olup, Rapor, Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayih toplantisinda belirlenen formata
uygun olarak hazirlanmgtir.
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1.5. Raporu Hazirlayanlar

Degerleme Uzmani: Yasemin KARAKAYA — G. Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400873

Sorumlu Degerleme Uzmani:  Yusuf Yasar TURAN- Sorumlu Degerleme Uzmani
S.P.K. Lisans No.: 400471

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri
STANDART GAYRIMENKUL DEGERLEME UYGULAMALARI A.S.

Biiyiikdere Caddesi, USO Center, No:245, Kat:15 Sisli — istanbul
T: 0-(212)-330-01-88; F: 0-(212)-330-01-89; W: www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim Bilgileri

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Riizgarl Bahge 95. Sokak No: 6 - 34805 Kavacik / Beykoz / Istanbul
Tel: 0-216-425 20 07; Faks: 0-216-425 03 12; W: www.torunlargyo.com.tr
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3. DEGERLEME AMAG, KAPSAM ve ILKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S. (Miisteri) yetkililerinin yazili talebi
lizerine, Rapor'da detayl bilgileri verilen gayrimenkul ve gayrimenkule baglh haklarin yasal durumunun
irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin tespiti ve Malik Sirket Netsel hisselerinin Istirak yoluyla
Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi portféylinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadidinin tespiti
amaciyla diizenlenmistir.

Rapor'da tanimlanan “adil (rayic) piyasa degeri”, UDES 1 de tamimlanan Pazar Dederi ve
TMS:16, Paragraf 31 ve 32'de tanimlanan satis maliyetleri diisiiimemis “gercege uygun deger” olup,
Rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan, Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
toplantisinda belirlenen formata uygun olarak hazirlanmistir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, Miisteri'nin yazli talebi ({zerine s6z konusu gayrimenkul ve
gayrimenkullere bagl haklarin fiili dederleme tarihindeki adil (rayic) piyasa dederi ile Malik Sirket
Netsel hisselerinin Istirak yoluyla GYO portféyiinde yer almasinda herhangi bir kisit olup olmadiginin
tespiti amaciyla hazirlanmis olan gayrimenkule badl kullanim hakki degerleme raporudur.

Musteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde Rapor‘un 5.2
bolumiinde belirtilen tarih itibariyle yapilan inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa
kosullari dikkate alinarak yapilan analizler, tim verilerin dodru oldugu kabuliine dayanarak
gergeklestirilmistir. Rapor'da nihai dederi ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya
yanlig, belge ve/veya bilgilerin olmasi durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayic) piyasa degeri, fiili degerleme tarihi esas alinarak belirlenmis olup
bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin dedismesi halinde olabilecek maddi degisikliklerden
dolayr Standart sorumlu tutulamaz.

Dederleme calismalari, Rapor'un 6.1. bélimiinde detaylari verilen muhasebe uygulamalarina iliskin
olarak herhangi bir galismayi icermediginden, Misterinin bu kapsamdaki uygulamalarindan Standart
sorumlu tutulamaz.

Rapor, Misteri'nin minhasir kullanimi icin hazirlanmis olup, Mdisteri ilgili mevzuatin gerektirdigi
bilgilendirmeler ve kamu kurum - kuruluslar ile mahkemeye sunulmasi haricinde, islak imzal raporu
baska amaglarla kullanamaz. Rapor sinirli sayida iiretilmis olup, hicbir zaman Standart’in yazil 6n
izni olmadan (clincli sahislara dagitim amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya
edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Dederleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi olmadigini,
- Degerleme Uzmani (icretinin, raporun herhangi bir bélimiine bagli olmadigini,
- Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara gore gergeklestigini,
- Degerleme Uzmaninin, mesleki egditim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan mulkiin yeri ve vasfi konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor‘da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Miigteri Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigi A.S.
Istirak Netsel Turizm Yatirnmlar A.S.

Standart Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar A.S.
UDES Uluslar arasi Dederleme Standartlari

ubu Uluslar arasi Degerleme Uygulamalari

UDES KN Uluslar arasi Degerleme Standartlari Kilavuz Notlari
UMS Uluslar arasi Muhasebe Standartlari

TMS Tirk Muhasebe Standartlari

VUK Vergi Usul Kanunu

TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E Ingaat Emsali

Himax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

INA Indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yilizde

000 Bin

€ Euro

ABD $ ABD Dolari

ABD$/TL 21.12.2012 tarihli TCMB efektif satig kuru olan 1,7982 TL esas alinmistir.
€/TL 21.12.2012 tarihli TCMB efektif satis kuru olan 2,3755 TL esas alinmistir.

21.12.2012 tarihinde, 25.01.2041 vadeli T.C. Hazinesi ABD Dolari cinsinden Eurobond yillik getirisi

Risksiz Getiri % 4,50 olarak alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Esas Alinan Standartlar

Bu Rapor'da yer alan dederleme galismalari, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayllanmis “ Seri: VIII, No:
45 Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartliari Hakkinda Teblig”
Hiikiimlerince, Tebligin (1) nolu ekinde yer alan Uluslararasi Dederleme Standartlarina uygun olarak
gerceklestiriimistir. Calismanin dayandigi Standartlar, uygulama esaslari ve kilavuz notlarina

asagida ozetle yer verilmistir.

Dederlemeler, bir varigin Pazar Degeri veya Pazar Degeri disindaki esaslara gore yapilir. Pazar,
fiyat, maliyet ve deder kavramlari, tim degerlemelerin temelinde yer almaktadir. Bu kavramlar hem
Pazar Degerini esas alan hem de pazar disindaki kriterleri esas alan degerlemelerle iliskilidir.
Degerleme Uzmanlarinin galismalari agisindan esdeder bir éneme sahip olan bir diger unsursa,
dedgerleme sonuglarinin anlasilir bir sekilde iletilmesi ve bu sonuglarin nasil elde edildiginin
anlagiimasidir. 1yi bir Degerleme Raporunun, Uluslararasi Dederleme Standartlar’nda tanimlanan,
degerlemenin bu (¢ temel yoniine de (UDES 1, Pazar Degeri Esasli Degerleme; UDES 2, Pazar
Degeri Disindaki Degerleme Esaslari;; UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi) hitap etmesi
gerekir. Bu sebeple bu Rapor, UDES'in asadgidaki aciklanacak degerleme standartlan,
uygulama esaslari ve kilavuz notlani yaninda, UDES 3, Degerlemenin Raporlanmasi’‘na
iliskin esaslar da igermektedir.

Degerin Pazar ve Pazar Disi Esaslar
Pazar Degeri kavrami, pazar katiimcilarinin toplu algilamalarina ve davranislarina baglidir. Bir
pazardaki islemleri etkileyebilen muhtelif faktorleri tanir ve bu faktorleri, deger Uzerinde etkili olan
diger kendine has veya pazar disi etkenlerden ayirir.
e Miilkiin pazar degeri esash degerlemeleri, islemlerin gergeklestigi pazarin, pazar disi
etkenlerce sinirlandirlmadigini varsayar.
o Pazar dederi esasl degerlemelerde, dederlemede kullanilan Pazar Degeri tanimi
belirtiimeli ve degerlemeye dahil edilmelidir.
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o Pazar degeri esasli dederlemeler, miilkiin en verimli ve en iyi kullammi veya en
olasi kullanimini belirlemelidir; clinkii bu kullanim, milkiin dederinin belirlenmesindeki
en 6nemli etkendir.

o Pazar dederi esasli degerlemeler, ilgili pazarlara 0zel verilerden ve bu pazarlardaki
katilimcilarin timden gelen sireglerini yansitmaya calisan ydntemler ve prosediirler
vasitasiyla geligtirilmektedir.

o Pazar esasl degerlemeler, dedere, emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve
maliyet yaklasimlari uygulanarak gerceklestirilir. Bu yaklasimlarin her birinde
kullanilan veri ve kriterler, pazardan elde edilmelidir.

e Milklerin pazar digi esaslara gore degerlemesinde, bir varligin pazar katilimcilari
tarafindan alinip satilabilirliginden ziyade ekonomik faydalari veya fonksiyonlarini ya da
normal veya tipik olmayan Pazar kosullarinin etkilerini g6z oniinde bulunduran
yaklasimlar kullanilir.

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili kilavuz notlarr ve dederlemelerin mali tablolara yansitma amagl
gerceklestirildikleri hususlari dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Standart 1, Uluslararasi Degerleme Standartlari, Pazar Dederi Esash Degerleme

Bu Standardin amaci, Pazar Degerinin ortak bir tanimini belirlemektir. Bu Standart ayrica,
degerlemenin amaci ve planlanan kullanimi Pazar Dederinin tahmin edilmesi oldugunda, bu tanimin
milkiin degerlemesine uygulanmasiyla iliskili genel kriterleri de aciklamaktadir.

e Pazar Degeri, Pazar Degeri taniminin gereklerini karsilayan kosullarda dederlemenin yapildigi
tarihte (acik) piyasada satisa sunulmus olmasi durumunda, miilkiin el degistirecegi tutarin
bir temsilidir. Pazar Dederini tahmin etmek igin bir Dederleme uzmani ilk olarak en
verimli ve en iyi kullanimi veya en olasi kullanimi tespit etmelidir (Bkz. Uluslararasi
Degerleme Standartlari [UDES], Genel Degerleme Kavramlari ve ilkeleri, paragraflar 6.3, 6.4,
6.5). Bu kullanim, bir miilkiin mevcut kullaniminin devami niteliginde olabilecedi gibi bir baska
alternatif kullanim da olabilir. Bu tespitler, pazardaki bulgulardan elde edilir.

e Pazar Degeri, milkiin niteligini ve bu milkiin piyasada islem gorebilecedi kosullari yansitan
dederleme yaklasimlari ve prosediirlerinin uygulanmasiyla tahmin edilir. Pazar Degerii
tahmin etmek amaciyla en sik uygulanan yaklasimlar arasinda emsal karsilastirma
yaklasimi, indirgenmis nakit analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi ve
maliyet yaklagimi yer almaktadir. Bu Yaklagimlara iliskin bilgiler, Rapor'un 3.6
Boliimiinde verilmistir.

e TUm Pazar Dederi dlciim yontemleri, teknikleri ve proseddrleri, uygulanabilir bir yeterlilikte

olmalar ve dogru bir sekilde uygulanmalari halinde piyasadan elde edilen kriterleri esas
aldiklarinda Pazar Degerinin ortak bir tanimini olusturacaklardir. Emsal karsilastirmalari veya
diger pazar karsilastirmalari, pazardaki gdzlemlerden kaynaklanmalidir. fndirgenmis nakit
analizini de iceren gelir indirgeme yaklasimi piyasanin tespit ettigi nakit akislarini ve
piyasadan elde edilen geri doniis oranlarini esas almalidir. Insaat maliyetleri ve
amortisman, maliyetler ve birikmis amortismanin piyasa esash tahminleri iizerinden
yapilan bir analiz ile tespit edilmelidir.
Her ne kadar veri kullanilabilirligi ve piyasa veya miilkiin kendisiyle iliskili durumlar hangi
dederleme yontemlerinin en ilgili ve en uygun yodntemler olacadini belirleyecek olsa da,
yukaridaki prosediirlerden herhangi birinin kullanimindan elde edilecek sonug, her bir
yontemin piyasadan elde edilen verileri esas almasi durumunda Pazar Degeri olmalidir.

e Miilkiin, normalde piyasada hangi sekilde islem gérecedi, Pazar Degerinin tahmini igin hangi
yaklasim veya prosedirlerin kullanilabilecegini belirler. Piyasa bilgilerine dayandiginda bu
yaklagimlarin her biri, karsilastirmali bir yaklasimdir. Her bir degerleme durumunda, bir veya
daha fazla sayida yontem genellikle piyasadaki faaliyetleri en iyi temsil eden yontemdir.
Degerleme Uzmani, her bir Pazar Degeri calismasinda her yontemi g6z oOniine
alacak ve hangi yontemlerin en uygun oldugunu tespit edecektir.
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Kapsam
e UDES 1, miilkiin Pazar Dederine, genellikle gayrimenkuller ve bunlarla iliskili unsurlara
uygulanmaktadir.
Dederlemesi yapilan miilkiin, stireklilik gésteren bir durumun parcasi olarak veya bir baska
amagla degderlendiriimesinden ziyade piyasada satilyormus gibi diistiniilmesini
gerektirmektedir.

Tanimlar

e Pazar Degeri, bu Standartlar cercevesinde asadidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Bir miilkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla

istekli bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir

iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde
hareket ettikleri bir anlasma cercevesinde dederleme tarihinde el degistirmesi
gereken tahmini tutardir.

e Miilk teriminin kullanilmasinin nedeni, bu Standartlarin {izerinde odaklandigi noktanin miilkiin
degerlendiriimesi olmasidir. Bu Standartlar, finansal raporlamayl da kapsadigindan, varik
terimi, tanimin genel uygulamasinda farkli anlamlar icerebilir. Tanimin her bir unsurunun
kendisine ait bir kavrami vardir:

o “Tahmini tutar...” taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecek sartlar altinda bir

mulk icin ddenecek olan para cinsinden (genelde yerel para biriminden) ifade edilen
fiyat anlamindadir. Pazar Dedgeri, Pazar Degeri tanimiyla tutarli olarak degerleme
tarihinde piyasada makul 6lglilerde elde edilebilir en olasi fiyat olarak 6lguliir.
Satia tarafindan makul olgller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyattir ve ayni
zamanda alicinin da makul olcliler cercevesinde elde edebilecegi en avantajli fiyattir.
Bu tahmin, Ozel Deger'in veya herhangi bir unsurunun satisi veya baska herhangi bir
ozelligi ile iliskili olarak herhangi biri tarafindan sadlanan tipik olmayan finansman,
satis veya geri kiralama anlasmalan, 6zel sinirlamalar veya imtiyazlar gibi ©6zel
durumlar veya sartlar nedeniyle artan veya azalan tahmini fiyatlan
icermemektedir (Uluslararasi Dederleme Standartlari Komitesi Standardi 2, paragraf
3.8).

o "“.bir miilkiin el degistirmesi gereken...” ile bir milkin degerinin 6nceden
belirlenmis tutar veya fiili satis fiyatini dedil de tahmini bir tutan ifade ettigi
gerceginden bahsedilir. Pazarin, dederleme tarihinde Pazar Degeri taniminin tim
unsurlarini iceren bir alim satim isleminin sonuglanmasini bekledigi fiyattir.

o "“..dederleme tarihinde...” tahmini Pazar Dederinin belirtilen tarihe 6zgii
oldugunu gostermektedir.

Piyasalar ve piyasa kosullari degisebildiginden tahmini deger bir baska zamanda
dogru veya uygun olmayabilir.
Bu degerleme, ne gegmisteki ne de gelecekteki bir tarihte degil de etkin degerleme
tarihinde fiili pazar durumunu yansitacaktir. Bu tanimda ayrica fiyatta herhangi
bir farklilk olmaksizin satis stzlesmesinin eszamanl olarak el degistirdigi ve
tamamlandigi da varsayilmaktadir.

o "..istekli bir aliciyla...” satin alma islemi icin motivasyonu olan ancak bu konuda
zorunlu olmayan birisi anlamina gelmektedir. Bu alici, ne herhangi bir fiyatta satin
almak icin gok heveslidir ne de higbir sekilde satin almamaya kararlidir. Bu alici, ayni
zamanda varligi kanitlanamayan veya beklenti dahilinde olmayan hayal riind veya
bir hipotez niteligindeki bir piyasayla iligkili olarak hareket etmekten ziyade cari
piyasanin gergeklerine bagl olarak ve beklentileriyle hareket ederek satin alma
islemini gergeklestiren kisidir. Bu alici, piyasanin gerektirdidi fiyatlardan daha yiiksek
bir fiyat 6demeyecektir. Var olan muilkiin sahibi de “piyasa”y! olusturanlar arasinda
sayllmaktadir.

o "..istekli bir satict arasinda...” ifadesindeki satici ise ne herhangi bir fiyata
satmaya hazir olup satma konusunda ¢ok istekli olan veya satmak zorunda olan ne de
cari piyasada makul kabul edilmeyecek bir fiyattan satis yapmaya hazir olan bir
saticidir. Istekli satici, normal bir pazarlama faaliyetinin ardindan (agik) piyasada elde
edilebilir en iyi fiyattan, fiyat ne olursa olsun, piyasa sartlar cercevesinde milkini
satmaya motive olmus olan saticidir. Fiili miilk sahibinin icinde bulundugu
kosullar, bu degerlemenin bir parcasi degildir ciinkii ‘istekli saticl’
varsayimsal bir saticidir.
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o "..taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecedi sartlar altinda...” fiyat
seviyesini piyasa nitelikleriyle bagdasmayan veya Oze/ Deder nedeniyle
yiikselten 6zel veya belirli bir iliskisi (6rnedin, ana ve bagl ortakliklar arasindaki
veya arazi sahibi ve kiracisi arasindaki iliski gibi) olmayan taraflar arasindaki
anlasmadir (Bkz. Uluslararasi Dederleme Standardi 2, paragraf 3.8). Pazar Dederi
lizerinden islem, her biri badimsiz olarak hareket eden birbirleriyle iliskisi
olmayan taraflar arasinda gergeklestirilmis gibi varsayilir.

o "“..uygun bir pazarlamanin ardindan...” milkin Pazar Degeri tanimina uygun
olarak makul &lgller cercevesinde elde edilebilecek en iyi fiyat seviyesinden elden
¢ikariimasini saglamak (izere piyasaya en uygun sekilde sunulmasi anlamina
gelmektedir. Milkiin piyasaya sunulma siresi, piyasa kosullarina goére farklilik
gosterebilir, ancak milkiin uygun sayida potansiyel alicinin dikkatine sunulmasi igin
yeterli olmasi gerekir.

Piyasaya sunulma siresi, dederleme tarihinden énce gerceklesir.

o "“..taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket ettikleri...” ifadesiyle de
hem istekli alicinin hem de istekli saticinin milkiin 6zellikleri ve niteligi, fiili ve
potansiyel kullanim alanlari ve dederleme tarihi itibariyle piyasanin durumu hakkinda
makul o6lciler dahilinde bilgilendirildigi varsayilmaktadir. Ayrica, taraflarin her birinin
bu bilgilerle birlikte kendi cikarlari dogrultusunda ve islem dahilindeki kendi
pozisyonlari igin en iyi fiyati elde etmek amaciyla da basiretli olarak hareket ettikleri
varsayllmaktadir. Bu islemde g0sterilen basiret, daha sonraki bir tarihte ortaya
cikacak bir gizli cikar dedil de, dederleme tarihinde pazarin durumu ele alinarak
degerlendiriimektedir. Bir satici icin fiyatlarin gittikce dlstiigli bir piyasada daha
Onceki pazar seviyelerinden daha dislik olan bir fiyattan milkinli satmasi
basiretsizlik olarak degerlendiriimez. Dedisken fiyatlara sahip olan pazarlardaki diger
satin alma ve satis 6rnekleri icin bu durum gercek olsa da, basiretli alici veya satici, o
an igin var olan en iyi pazar bilgilerine gére hareket edeceklerdir.

o "..ve baski altinda olmaksizin...” ise her bir tarafin bu islemi gergeklestirmek igin
yeterli motivasyona sahip olduklarini ancak bu islemi tamamlamak icin zorlanmadiklari
ve gonllsiiz olmadiklari anlamina gelmektedir.

e Pazar Degeri, satis veya satin alma maliyetleri ve herhangi bir iliskili verginin
mahsubu g6z oniine alinmaksizin bir varligin tahmini dederi olarak anlagiimaktadir.

e En verimli ve en iyi kullamm (EVIK). Bir milkin fiziksel olarak miimkiin olan,
hakhihg: kabul edilen, yasal olarak izin verilmis, finansal acidan gerceklesebilir ve
degerlenmekte olan miilkiin en iyi degere sahip olmasini saglayan, en olasi
kullanimidir.

Muhasebe Standartlariyla ilgisi

Finansal Raporlama icin Degerleme, Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1'in (UDU 1) odak noktasini
olusturmaktadir ve bu standart ile bir arada ele alinmalidir.
Finansal Raporlama Icin Degerleme (UDU 1) muhasebeyi etkileyen dederleme standartlariyla
ilgili olarak Degerleme Uzmanlarina, Muhasebecilere ve kamuya kilavuzluk etmektedir. Duran
varliklarin Makul Degeri, genelde Pazar Degerleridir (Bkz. Genel Dederleme Kavramlari ve
Ilkeleri, paragraf 8.1).

Dederleme uzmanlari ve muhasebeciler tarafindan dedisimli olarak kullanilan birgok terim o6rnegi
bulunmaktadir. Bu terimlerin bazlari yanlis anlagilmalara ve Standartlarin da muhtemelen yanls
kullaniimasina neden olmaktadir. UDES 1, Pazar Dederini tanimlamakta ve Pazar Degderini
olusturan kriterleri ele almaktadir.

Degerleme calismalarinda kullanilan kavramlar ile UMS ve TMS de kullanilan kavramlara
iliskin bilgiler, TMS uygulamasinda esas alinacak dederleme kavramlarina, Rapor'un 6.1 béliimiinde
yer verilmistir.
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3.6. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Analizler

Degerleme Yaklasimlar

e Pazar degerinin veya bir tanimlanmis pazar degeri disi degerin takdiri icin yapilacak
herhangi tipteki bir degerleme, Dederleme uzmaninin bir veya daha fazla degerleme
yaklasimini uygulamasini gerektirir. Degerleme yaklasimi terimi yaygin bir sekilde kullanilan
genel kabul gérmiis analitik yontemleri ifade eder. Cesitli ilkelerde bu yaklasimlar Degerleme
Yéntemleri olarak taninirlar.

¢ Piyasaya dayal degerlemeler, normalde bir veya birkag dederleme yaklasimini piyasadan
elde edilen verileri kullanarak ikame prensibini uygulamak suretiyle kullanirlar. Bu prensip
basiretli bir kisinin zaman, risk ve cesitli glicliklerin belirsizlestirici etkilerinin olmadigi bir
durumda, esit derecede tatmin edici mal ve hizmet ikamesine sahip olmak icin édeyecedinden
daha fazlasini bu mal ve hizmet icin 6demeyecedi ilkesine dayanir. Orijinal veya ikame olsun,
en iyi alternatifin en disik fiyati Pazar Degerini olusturma egilimindedir.

Pazara dayali Dederleme Yaklasimlari asagidakileri icerir.

o Emsal Karsilastirma Yaklasimi. Bu karsilastirmall yaklasim benzer veya ikame miilklerin
satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve karsilastirmaya dayall bir islemle deder takdiri
yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan bir miilk, acik piyasada gergeklestirilen benzer
miilklerin satislariyla karsilastiriir. Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate
alinabilir.

o Gelir Indirgeme Yaklasimi. Bu karsilastirmall yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir
ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar.
Indirgeme, gelir tutarini deder tahminine ceviren gelir (genellikle net gelir rakami) ve
tanimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, Hasila veya Iskonto Orari ya da her ikisini de
dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi, belli bir risk seviyesinde en yiliksek yatirim getirisini
sadlayan gelir akisinin bizi en olasi deger rakamina gétiirecedini soyler.

o Maliyet Yaklagimi. Bu mukayeseli yaklagim belirli bir milkiin satin alinmasi yerine kisinin ya

o milkin tipatip aynisini veya ayni yararl saglayacak baska bir milkii insa edebilecegi
olasiligini dikkate alr.
Gayrimenkul baglaminda, insanlarin zaman darligi, cesitli olumsuzluklar ve riskler olmadikgca,
esdeder arazi ve alternatif bina insa etmek yerine benzer bir miilk icin daha fazla édeme
yapmalari normalde savunulur bir durum degildir. Uygulamada yaklasim, yapilacak deger
tahmininde yenisinin maliyeti dederlemesi yapilan gayrimenkul icin ddenebilecek olasi fiyati
asir dlclide astigi durumlarda eski ve daha az fonksiyonel miilkler icin amortisman da igerir.
(Bkz. Kilavuz notlari N 8, Finansal Raporlama igin Maliyet Yaklagimi).

UDES icerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda sayilan iic ana yaklasim,
asagida ayn bashiklar altinda agiklanmistir. Bu yaklagimlar (Yontemler);

“Emsal Karsilastirma Yaklasimi”
“Maliyet Olusumlar Yaklagimi” ve
“Gelirlerin Kapitalizasyonu —Indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler ile yéntemlerle olan yakin ilgileri sebebiyle “en etkin ve verimli
kullanim analizi” ile “parsel gelistirme analizi” asadida sunulmustur.

3.6.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Emsal Karsilastirma (Piyasa Dederi) Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkullerin
dederlemesinde en giivenilir ve gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme yonteminde,
dederlemeye konu olan gayrimenkuliin bulundugu bdlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal
gayrimenkuller incelenir ve gerekli diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini dederine ulagilir.

Emsal Karsilastirma (Piyasa Degeri) Yaklagimi'nin uygulanabilmesi icin asagidaki kriterlerin mevcudiyeti
aranmalidir:
- Analiz edilen gayrimenkuliin tiir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli sayida
alicl ve saticr) gereklidir.
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- Bu piyasadaki alici ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukca iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu,
kabul edilebilir dizeyde olmalidir.

- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin satista kaldigi, talep
edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul edilebilmelidir.

- Piyasada, dederlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel ozelliklere sahip yeter sayida,
makul bir zaman araliginda, satigi bekleyen veya gergeklestirilmis emsal mevcut olmalidir.

3.6.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasiminda esas, yeni bir miilk veya konu miilkle ayni yarari olan ikame bir milk gelistirme
maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklagiminda gegerli bir deder gostergesi tiiretmek igin, gelistirilen
maliyet tahmininde, konu miilkle yas, durum ve yarar farklari icin diizeltmeler yapilir. Maliyetle deger
arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin disiince tarzini yansitidi kabul
edilmektedir.

Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metot kullaniimaktadir.
- Yeniden Insaa Maliyeti
- Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, degerleme tarihi itibari ile miilk yapilandiriimalari igin belirlenen maliyetlerden asagida
belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktar distlmek suretiyle,
mevcut yapi dederine ulasilir.

- Piyasadan Cikarma Yontemi

- Yas — Omiir Yéntemi

- Aynstirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi dustldikten sonra
bulunan dedere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam miilkiyet hakkinin bir deder
gostergesidir.

3.6.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yontem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkuliin kiralama ve/veya isletiimesi ile elde edilmesi
planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullanilmakla beraber, gelistirilecek projede satisin
planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir slrecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen satisi
mumkin olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belirlenmesi caligmalar da farkliliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi diisiiniilen bélimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylari dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar da dikkate
alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

Yontemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma ylzdeleri gibi hususlar da bu gelirin
hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eder mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen gelirler,
yonetim planinda gosterildigi lzere hesaplanir ve diger nakit girisleri olarak bagimsiz béliimlere
dagitimi yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda séz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisiilen bagimsiz
bélimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki yatinmlar ve isletme
sermayesi ihtiyaci ise nakit cikisi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis yoluyla

elde edilmesi planlanan amortisman dncesi serbest net nakit akimlarinin, (Nakit giris ve
cikis farklarr) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.
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3.6.4. En Etkin Ve Verimli Kullanim Analizi:

En Etkin ve verimli kullanima iliskin olarak UDES Genel Degerleme Kavramlan ve Ilkeleri baglikli
birinci bélimiinde yer alan paragraf 6.0 ve izleyen diizenlemeler asagidadir.

6.0. En Verimli ve En iyi Kullanim

6.1. Arazi kalici olan bir varlik olarak kabul edilir, fakat onun (zerinde veya kendisine yapilan
iyilestirmelerin sinirli bir dmri vardir. Arazinin tasinmazligi nedeniyle her gayrimenkul parselinin 6zgiin
bir yeri vardir. Arazinin kaliciiidi ayni zamanda onun Uzerindeki sinirll dmre sahip tesislerden sonra da
var olacagi anlamina gelir.

6.1.1 Arazinin kendine 6zgii 6zellikleri onun en uygun yararliigini belirler. Iyilestirilmis bir arazi ona
veya (zerinde yapilan iyilestirmelerden ayr olarak dederlendiginde, ekonomik prensipler, yapilan
iyilestirmenin mdlkin toplam dederine katki yaptikga veya azalmaya neden oldukca dederlenmesini
emreder. Boylece “en verimli ve en iyi kullanim” kavrami temeline oturtulan arazinin Pazar Degderi,
arazinin fayda ve sirekliligi ile birlikte piyasa baglaminda arazinin tek basina dederi ile iyilestirilmis
durumdaki toplam Pazar Degeri arasindaki farki olusturan degeri de yansitir.

6.2. Milklerin codu, arazi ve ilgili iyilestirmelerle birlikte dederlenir. Boyle durumlarda Dederleme
Uzmani normal olarak iyilestirilmis haliyle en verimli ve en iyi kullanimini g6z 6niine alarak mulkin
Pazar Degerini takdir eder.

6.3 £n Verimli ve En Iyi Kullamim su sekilde tanimlanir: Bir miilkiin fiziki olarak miimkiin, finansal
olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve dederlemesi yapilan miilkii en yiiksek dederine
ulastiran en olasi kullanimidir.

6.4 Yasalarca izin veriimeyen ve fiziki acidan miimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilife sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez. Hem vyasal olarak izin verilen hem de fiziki olarak mimkiin olan bir
kullanim, o kullanimin mantiki olarak nicin mimkiin oldugunun Degerleme Uzmani tarafindan
aciklanmasini  gerektirebilir. Analizler, bir veya birka¢ kullanimin mantiki olarak olasi kullanimlar
oldugunu belirlediginde, bunlar artik finansal fizibilite bakimindan test edilirler. Dider testlerle birlikte
en yiiksek dederle sonuclanan kullanim, en verimli ve en iyi kullanimdir.

6.5 Bu tanimin uygulamasi Dederleme Uzmanlarina, binalardaki bozulmalar ve eskimelerin etkilerini,
arazi igin en uygun iyilestirmeleri, rehabilitasyon ve yenileme calismalarinin fizibilitesini ve birgok diger
Degerleme durumlarini dederlendirme imkani verir.

6.6 Arz ve talep arasinda ciddi bir esitsizlik bulunan veya asiri derecede oynak piyasalarda, milkiin en
verimli ve en iyi kullanimi ileride kullanilabilecek bir hak olabilir. Degisik tipteki potansiyel en Ust diizey
ve en iyi kullanimlarin belirlenebilir oldugu diger durumlarda Dederleme Uzmani bu gibi alternatif
kullanimlari ve beklenen ilerideki gelir ve harcama dizeylerini tartisir. Dedisim sirecindeki arazi
kullanimi ve bdlgelendirme miuilkiin, en verimli ve en iyi kullanimi gegici bir kullanim olabilir.

6.7 En verimli ve en iyi kullanim kavrami Pazar Dederi takdirlerinin temel ve ayrilmaz bir parcasidir.

En etkin ve verimli kullanim analizinde amag, gayrimenkuliin en karli ve rekabetgi kullanimini tespit
olup, yapilan piyasa arastirmalari sonucunda en etkin ve verimli kullanim analizine konu olan
gayrimenkulln gelistirilmesi durumunda, gayrimenkuliin ideal kullaniminda;

- Piyasa verilerine gére tasinmazdan azami avantaj saglanacak olmasi

- Bu durumun, bdlge ve piyasa sartlarina uygun olmasi,
hususlarinin saglanabilmesi gerekmektedir.

3.6.5. Parsel Gelistirme Analizi

Parsel Gelistirme Analizi, dederlemeye konu parselin dederine etki eden unsurlarin saptanmasini
gerektirmektedir. Bu unsurlar asadida belirtilmistir.

- Arazinin “En Etkin ve Verimli Kullanimi”ni saptamak,
- Desteklenebilir bir parsel gelistirme plani yaratmak,
- Gelistirme ve onay icin siire ve maliyetleri saptamak,
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- Parsel emilme oranlari ve fiyat karisimlarini tahmin etmek,
- Arazi gelistirmenin asamalarini ve bunlara bagli giderleri tahmin etmek,
- Emilme donemi siiresince pazarlama ve buna bagli araziyi elde tutma giderlerini tahmin etmek.

Parsel gelistirme analizi, en ¢ok bos araziler icin satis verilerinin yetersiz oldugu, fakat gelistirilmis
parsellerin olasi satis fiyatlari ve bu parseller igin talep verilerinin mevcut oldugu hallerde
kullaniimaktadir. Ayrica, bu analiz sonucunda tiiretilen degerden, gostergelerinin makul olup
olmadigini kontrol etmek icin de yararlaniimaktadir.

UDES Kilavuz Notlari 1 (Taginmaz milk degerlemesi)’de tanimlanan arzi dederlemesine iligkin
dizenlemeler asagidaki gibidir.

5.25: Arazilerin degerlendirilmesi igin kullanilan birincil yontemler:

5.25.1 Arazi Degderlemesi icin kullanilan bir emsal karsilastirmasr teknigi, pazarda yakin gegmiste
gerceklesen islemlere iliskin fiili verilerin mevcut oldugu benzer arazi parselleri ile degerleme konusu
milkiin dogrudan dogruya karsilastirimasini icerir. Her ne kadar satislar en 6nemli husus olsa da
degerleme konusu miilkle rekabet eden benzer arazi parselleri icin teklif edilen fiyatlarin analizi de
pazarin daha iyi anlasiimasina katki saglayabilir.

5.25.2 Arazi Degerlemesi igin ayrica bir altbéliimler gelistirme teknigi de uygulanabilir. Bu siireg,
belirli bir mulkiin bir dizi parcalara béliinerek projelendirilmesini, bu sureg ile iliskili gelir ve giderlerin
gelistirilmesini ve sonug olarak elde edilen net gelirlerin bir deder gostergesi olarak indirgenmesini
kapsar. Bu teknik, bazi durumlarda destekleyici olabilir, ancak Pazar Degeri tanimiyla iliskilendirmenin
oldukga zor olabilecedi bir dizi varsayima tabidir. Degerleme Uzmaninin eksiksiz bir sekilde agiklamasi
gereken bu tir destekleyici varsayimlarin gelistiriimesi sirasinda dikkat gosterilmelidir. Dogrudan arazi
karsilastirmalarinin mevcut olmadigi ortamlarda ihtiyath olmak kaydi ile asadidaki yontemler de
uygulanabilir.

5.25.3 Paylastirma, arazi degeri ile iyilestirme degeri veya miilk bilesenleri arasindaki dider iliskiler
arasinda bir oran gelistiren dolayl bir karsilastirma teknigidir. Bu, karsilastirmak amaciyla toplam pazar
fiyatini arazi ile iyilestirmeler arasinda paylastiran bir 6lctidar.

5.25.4 Crkartma da bir baska dolayl karsilastirma teknigidir (bazen soyutlama olarak da adlandirilir).
Maliyetlerden amortismanlarin gikartiimasiyla elde edilen sonucu diger karsilastirilabilir milklerin
toplam fiyatindan cikartarak bir iyilestirme dederi tahmini elde edilmesini sadlar. Bakiye, olasI arazi
degerinin bir gostergesidir.

5.25.5 Arazi Dederlemeleri igin uygulanan arazi kalinti degeri teknigi analizin unsurlar olarak gelir
ve gider verilerini de kullanir. Gelir getiren bir kullanim yoluyla elde edilebilecek net gelire iliskin bir
finansal analiz gerceklestirilir ve bu net gelirden iyilestirmelerin gerektirdigi finansal getiri tutar
cikartilir. Kalan gelir, arazinin geliri olarak kabul edilir ve indirgenerek bir deder gostergesine
donustirilir. Bu yontem, gelir getiren milklerle sinirhidir ve en ¢ok da daha az varsayimda
bulunulmasini gerektiren daha yeni mdlkler igin uygundur.

5.25.6 Arazi, ayrica arazi kirasi indirgeme yoluyla da degerlendirilebilir. Eger arazi, bagimsiz
olarak bir arazi kirasi Uretebilecek nitelikteyse bu kira, yeterli pazar verilerinin mevcut oldugu
durumlarda Pazar Dederine katilabilir. Ancak, belirli bir pazar temsil edecek niteligi olmayan arazi
kirasi anlagsmasinin 6zel sartlan ve kosullari tarafindan vyanls yo6nlendiriimemek igin &zen
gosterilmelidir. Ayrica, arazi kiralar, dederleme tarihinden yillar 6nce yapilmis olabilecedinden, orada
belirtilen kira tutarlarinin zamani gegmis ve cari indirgeme oranlarini temin etmek zor olabilir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER
4.1. Global Ekonomik Goriiniim

Dinya ekonomisinde yilbasindan bu yana devam eden yavaslama yilin iciincli ¢eyrek doneminde de
siirmektedir. ABD ekonomisinde ylizde 2,3 biiylime yasanirken, Euro bdlgesinde kiigllme, Japonya’da
ise cok zayif bliylime gorilmektedir. Cin‘in blylime hizindaki gerileme de stirmektedir.

Diinya Ekonomisi Biiyiime
(Gegen Yilin Ayni Ceyrek Donemine Gore)

DONEMLER ABD% EURO BOLGESI % CIN % JAPONYA %
2010 Q4 24 2,2 10,3 3,4
2011 Q1 1,8 2,4 9,7 0,0
2011 Q2 1,9 1,6 9,6 -1,7
2011 Q3 1,6 1,3 9,4 -0,6
2011 Q4 2,0 0,6 9,2 -0,6
2012 Q1 2,4 0,0 8,1 2,7
2012 Q2 2,1 -0,4 7,8 3,4
2012 Q3 2,3 -0,6 7,7 0,2

KAYNAK: OECD

Ekonomik gelismeleri yansitan OECD onci gostergeleri son bes ceyrek donemdir OECD bolgesinde
durgunludu isaret eden 100 seviyesine ¢ok yakin gerceklesmektedir. Yilin Gglincli ¢eyredinde 6nci
gostergeler 100.2 puan ile yilin en disiik seviyesine gerilemistir. Oncii gostergelerdeki duraganlik
kiresel ekonomik yavaslamayi teyit etmektedir.

Diinya Ekonomisi Oncii Géstergeleri
DONEMLER | CECD BILESIK ONCU BALTIK CAPSIZE IMF METAL FIYAT |  OECD BOLGESI
GOSTERGE ENDEKSI | TASIMACILIK ENDEKSI ENDEKSI I$SizLiK % TOTAL
2010 Q4 102,8 2.346 233,58 8,4
2011 Q1 103,0 1.768 244,21 8,2
2011 Q2 101,9 2.036 235,71 8,0
2011 Q3 100,1 3.136 224,10 8,0
2011 Q4 100,2 3.287 192,11 8,0
2012 Q1 100,4 1.412 206,92 7,9
2012 Q2 100,3 1.190 185,69 7,9
2012 Q3 100,2 1.621 179,92 8,0

KAYNAK: OECD, IMF, WTO
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Kiiresel olcekte Uglincli ceyrekte toparlanma gosteren mali varlik dederleri ile emtia fiyatlari 2012
yiinin  son c¢eyrek doneminde yeniden gevseme edilimine girmistir. Hisse senedi piyasasi
performanslari zayiflarken petrol ve altin fiyatlari da dahil emtia fiyatlarinda gerileme gorilmektedir.
Euro-Dolar paritesi ise yon arayisini sirdirmektedir.

Diinya Ekonomisi Mali Géstergeleri
DONEMLER DON JONES PETROL VARIL ALTIN ONS A';DAI':'I'(E:;(IEZ EURO DOLAR
ENDEKSI DOLAR DOLAR bk PARITESI
FAIZI%
2010 Q4 11.577 91,4 1.422 0,25 1,3378
2011 Q1 12.319 106,7 1.430 0,25 1,4163
2011 Q2 12.414 95,7 1.506 0,25 1,4490
2011 Q3 10.913 79,2 1.620 0,25 1,3384
2011 Q4 12.217 98,8 1.566 0,25 1,2958
2012 Q1 13.212 103,0 1.662 0,25 1,3338
2012 Q2 12.880 88,0 1.604 0,25 1,2660
2012 Q3 13.437 92,2 1.773 0,25 1,2822
2012 Q4% 13.025 88,7 1.721 0,25 1,2984

KAYNAK: MENKUL KIYMET, EMTIA VE VADELI ISLEM BORSALARI, FED
Veriler ¢ceyrek dénemin son ayi itibariyle(1) Kasim

Is diinyasinin beklentilerini yansitan imalat sanayi beklenti endeksleri her (i¢c ana bélgede de oldukga
zayif seyretmektedir. ABD ve AB’de beklenti endeksleri 50 puanin altina gerileyerek bozulmaya
doénmistiir. Cin'de ise yeniden 50 seviyesinin ¢ok az lzerine gikilmistir. Tlketici gliveninde ise ABD ve
Cin'de toparlanma goriilmektedir.
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Diinya Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksleri
DONEMLER IMALAT SANAYI BEKLENTI ENDEKSLERI TUKETICI GUVEN ENDEKSLERI

ABD AB CIN ABD AB CIN
2010 Q4 58,5 55,5 53,9 74,5 -12,1 100,4
2011 Q1 59,7 57,5 53,4 67,5 -13,0 107,6
2011 Q2 55,8 52,0 50,9 71,5 1,2 108,1
2011 Q3 52,5 48,5 51,2 59,5 -19,3 103,4
2011 Q4 53,1 46,9 50,3 69,9 22,1 100,5
2012 Q1 53,4 47,7 53,1 76,2 =152 100,0
2012 Q2 49,7 45,1 50,2 73,2 -19,7 99,3
2012 Q3 51,5 45,4 49,8 78,3 -24,0 100,8
2012 Q4% 49,5 46,2 50,6” 82,7 -23,8%) 106,1"

KAYNAK: RESMI ISTATISTIK KURUMLARI
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim, (2) Kasim

4.2. Diinya Insaat ve Konut Sektérii

ABD ingaat harcamalarinda 2012 yil basindan itibaren baslayan toparlanma yilin Gglincl ve son geyrek
déneminde de slirmektedir. Konut ingaat harcamalarinda toparlanma daha kuvvetli hissedilmektedir.
Konut disi bina harcamalarinda ise daha sinirli bir toparlanma yasanmaktadir.

ABD iInsaat Sektérii Harcamalari .
" . KONUT DISI BINA INSAATI
DONEMLER KONUT INSAATI HARCAMALARI HARCAMALARL
2010 4 238,4 239,0
2011 Q1 235,8 242,8
2011 Q2 252,3 258,7
2011 Q3 241,7 261,3
2011 Q4 253,7 263,4
2012 Q1 256,2 270,8
2012 Q2 277,7 274,9
2012 Q3 292,1 273,4
2012 Q4 Y 300,8 275,8

KAYNAK: US BUREAU OF CENSUS
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim

ABD'de konut sektoriinde toparlanma stirmektedir. Yeni ev satislari ile mevcut ev satislarinda kademeli
bir artis yasanmaktadir. Ekim ayi itibariyla yillk mevcut ev satislari 4.79 milyon ile son donemlerin en
ylksegine ulasmistir. Konut fiyatlarinda da kademeli artis stirmektedir. 2012 yilinin Gglincl ceyrek
dénemi sonunda konut fiyatlar son Ug yilin zirvesine gikmistir.

ABD Konut Sektorii _ _
DONEMLER YENI EV SAT;SLARI MEVCUT EV SA_TISLARI KONUT FIYATLARI ENDEKSI
AYLIK BIN AYLIK BIN CASE SHILLER 20 | CASE SHILLER 10
2010 Q4 326 4.450 142,4 156,0
2011 Q1 301 4.260 137,6 150,9
2011 Q2 304 4.180 141,5 154,9
2011 Q3 306 4.280 142,0 155,6
2011 Q4 339 4.380 136,6 149,6
2012 Q1 352 4.470 134,1 1146,5
2012 Q2 360 4.370 142,3 155,0
2012 Q3 369 4.690 146,2 158,9
2012 Q4(1’ 368 4.790

KAYNAK: NATIONAL ASSOCIATION OF REALTORS, US STANDART AND POORS CASE SHILLER HOUSE PRICE INDICES
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye (1)Ekim

Avrupa Birligi'nde insaat faaliyetlerinde bu yil yeniden baslayan gerileme siirmektedir. 2011 yilinin son
6 aylik déneminde biylimeye gecen insaat faaliyetleri 2012 yilinda yeniden gerilemeye donmiis ve yilin
Uglincl ceyrek doneminde kiigilme ylizde 4.8 olmustur. Kiglilme hem konut hem de konut disi bina
insaatlarinda gortilmektedir.

Avrupa Birligi Euro Alani Insaat Faaliyetleri
(BiR ONCEKI YILIN AYNI CEYREK DONEMINE GORE DEGISIM YUZDE)
DONEMLER TOPLAM INSAAT SEKTORU KONUT INSAATI KONUT DISI BINA INSAATI
2010 Q4 9,3 -8,2 -144
2011 Q1 -2,5 -2,3 -3,9
2011 Q2 -4,9 -5,6 -1,4
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2011 Q3 1,9 18 0,9
2011 Q4 2,1 2,5 0,3
2012 Q1 6,6 -6,4 9,3
2012 Q2 -5,7 5,5 76
2012 Q3 -4,8 -4.6 -6,4

KAYNAK: EUROSTAT CONSTRUCTION OUTPUT

4.3. Diinya Ticari Gayrimenkul Sektorii

Kiresel ekonomideki yavaslama ticari gayrimenkul piyasasini olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
ABD'de gorilen goreceli toparlanmanin disinda yavaslayan is aktiviteleri nedeniyle ticari gayrimenkul
sektoriinde arz ve talep tarafinda duraganlik ortaya cikmaktadir. Avrupa Birligi ve Euro bdlgesinde
yasanan resesyon ticari gayrimenkul faaliyetlerini sinirlandirmaktadir. Cin‘de ingsaat sektoriine yonelik
sinirlamalar konut ile birlikte ticari gayrimenkulleri de olumsuz etkilemeye devam etmektedir.
Getirilerdeki duraganlik kredi ve yatirim faaliyetlerini halen sinirlamaktadir.

ABD Ticari Gayrimenkul Piyasasi Fiyat Endeksleri 2000 = 100

DONEMLER | OFIiS BINALARI SANAYI LOJISTIK BINALARI PERAKENDE BINALARI APARTMANLAR
2010 Q4 123 121 122 128
2011 Q1 126 119 123 135
2011 Q2 128 121 126 142
2011 Q3 132 123 131 148
2011 Q4 135 123 133 156
2012 Q1 139 131 137 159
2012 Q2 142 130 139 159
2012 Q3 144 131 138 163

KAYNAK: MOODYS REAL COMMERCIAL PROPERTY PRICE INDICES
Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

ABD ticari gayrimenkul fiyatlarinda yilbasindan bu yana goriilen artis Gglincli geyrek dénemde de
perakende binalar hari¢ devam etmektedir. Yilin liclincli geyredinde ofis binalari, sanayi lojistik binalari
ve apartman fiyatlarinda artis gergeklesmistir. Yilbasindan bu yana en yiksek fiyat artiglari ofis
binalarinda goértlmektedir.

4.4. Ulusal Ekonomik Goriiniim

Turkiye ekonomisi 2012 yilinin GglUncli c¢eyrek ddéneminde yilzde 1.6 blylmustir. Blylmede
yavaslama sirmektedir. Biiylimedeki yavaslama hemen tiim sektdrlere yayginlasmistir. Uglincii
ceyrekte ticaret faaliyetleri kligllirken, imalat sanayi sadece 1.3 ve mali hizmetler ylzde 0.9
biylimustiir. Ik dokuz aylik genel bilylime yiizde 2.6 olmustur.

Tiirkiye Ekonomisi Iktisadi Faaliyetlerde Biiyiime

" . . . ULASTIRMA MALI
DONEMLER GSMH IMALAT SANAYi TICARET h Ertstm HIZMETLER
2010 Q4 93 11,3 13,4 13,8 9,7
2011 Q1 12,1 15,1 18,0 12,7 10,0
2011 Q2 9,1 9,3 13,7 12,1 9,2
2011 Q3 8,4 9,5 10,6 11,4 12,9
2011 Q4 5,0 5,3 3,2 6,6 6,8
2012 Q1 3,4 3,2 0,6 5,2 4,5
2012 Q2 3,0 3,8 0,7 4,5 3,6
2012 Q3 1,6 1,3 1,2 2,3 0,9

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 yihinda ekonomi politikalarinin temel hedefi cari agigin ve enflasyonun azaltiimasi olmustur.
Uglincii ceyrek sonu itibariyle bu hedeflere yaklasildigi gériilmektedir. Cari agik tigiincii ceyrek sonunda
yillk birikimli 55.8 milyar dolara, tiiketici enflasyonu ise Kasim sonunda yilizde 6.37’lere gerilemistir.
Tirk Lirasinda da goreceli bir istikrar saglandigi goriilmektedir.
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Tirkiye Ekonomisi Temel Gostergeler
] TUKETICI CARI ACIK BUTCE ACIGI issiziik | POLAR/ MERKEZ
DONEMLER FIYATLARI YILLIK MILYAR | YILLIK MiLYAR % TURK BANKASI FAiz
%YILLIK DOLAR TL LiRASI ORANI%
2010 Q4 6,40 48,6 39,6 11,4 1,55 6,50
2011 Q1 3,99 58,9 324 10,8 1,54 6,25
2011 Q2 6,24 71,6 21,3 9,2 1,62 6,25
2011 Q3 6,15 77,4 18,1 8,8 1,86 5,75
2011 Q4 10,45 77,0 17,4 9,8 1,90 5,75
2012 Q1 10,43 71,8 19,7 9,9 1,78 5,75
2012 Q2 8,87 63,2 17,4 8,0 1,81 5,75
2012 Q3 9,19 55,8 324 8,8 1,79 5,75
2012 Q4 6,16 15,5 13,3 1,78 5,75
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU, TC. MERKEZ BANKASI, MALIYE BAKANLIGI

Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

Ekonomideki genel yavaslamaya bagl olarak reel kesim beklentileri ile tiiketici gliveninde gerileme
yasanmaktadir. Reel kesim beklenti endeksi Kasim ayindaki 101 puan ile yihn en dislk seviyesine
gerilemistir. Tlketici gliveninde de gerileme son Uggeyrek donemdir siirmektedir. Tlketici glveni de
son iki yilin en duslk seviyesine inmistir.

Tiirkiye Ekonomisi Giiven Ve Beklenti Endeksi
DONEMLER REEL KESIM BEKLENTI ENDEKSI TUKETiCI GUVEN ENDEKSI
2010 Q4 106,4 90,99
2011 Q1 114,8 93,43
2011 Q2 114,6 96,42
2011 Q3 112,4 93,70
2011 Q4 97,2 92,00
2012 Q1 112,9 93,90
2012 Q2 108,1 91,80
2012 Q3 103,1 88,80
2012 Q4 97,9 89,00

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI
Veriler ¢ceyrek dénemin son ayi itibariye

4.5. Tirkiye Finansal Gostergeler

Tirkiye'nin kredi notunun yatinm yapilabilir tlke seviyesine cikariimasi ile birlikte yabancilarin portféy
yatinmlarinda énemli bir genisleme yasanmaktadir. 2012 Kasim ayi sonu itibariyle yabancilarin portféy
yatinmlari 143.5 milyar dolara ulagmistir. IMKB pazar degeri 284 milyar dolara, MB déviz rezervleri de
100.2 milyar dolara ytkselmistir.

Finansal Gostergeler
BANKACILIK iMKB PAZAR DIS BORC MB DOViZ YABANCILARIN
DONEMLER SEKTORU AKTIF DEGERI STOKU REZERVi PORTFOY
BUYUKLUGU MILYAR DOLAR MILYAR MILYAR DOLAR | YATIRIMLARI
MILYAR TL DOLAR MILYAR DOLAR
2010 Q4 1.006.7 295.8 290.0 80.7 112.5
2011 Q1 1.046.4 293.5 302.5 86.2 116.5
2011 Q2 1.146.0 290.2 314.7 92.7 114.7
2011 Q3 1.213.7 232.2 314.0 87.5 99.4
2011 Q4 1.217.7 191.4 306.6 78.3 95.0
2012 Q1 1.229.0 260.1 318.6 80.2 115.4
2012 Q2 1.255.6 252.1 323.4 83.1 120.0
2012 Q3 1.271.0 268.7 - 94.8 128.1
2012 Q4 1.329.0% 284.00 - 100.2 143.5W

KAYNAK: TC. MERKEZ BANKASI, HAZINE MUSTESARLIGI, BANKACILIK DUZENLEME VE DENETLEME KURUMU, ISTANBUL MENKUL KIYMETLER BORSASI
Veriler Ceyrek Donemin Son Ayi Itibariyle (1)Ekim, (2) 2 Kasim

4.6. Sektorel Goriiniim
4.6.1. Tirkiye Ticari Gayrimenkul Sektori
2012 yihnda ekonomide yasanan yavaslama ve 6zellikle ig tiiketim ile perakende harcamalarda gériilen

duraganlik nedeniyle AVM sektoriinde biiylime yavaslamaktadir. Onemli sayida yeni proje halen devam
etmekle birlikte yeni agllan AVM sayisi 2012 yilinda gegen yilin altinda kalmistir. Perakende sektériinde
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yerli ve yabanci markalarin bliyiime potansiyeli ile konsolidasyon devam ederken ic talepteki
biylimenin goéreceli yavaslamasi AVM sektériinde de yeni dengelerin olusmasina yol agmaktadir.

Tiirkiye Genelinde Acilan ve Mevcut Alisveris Merkezleri
ACILAN AVM TOPLAM
DONEMLER | AGILAN AVM SAYISI KiRALANABELiR ALAN, |TOPLAM AVM SAYISI KiRALANABZiLiR ALAN
M M

2011 Q2 11 350.725 279 6.877.966
2011 Q3 8 281.880 287 7.159.846
2011 Q4 11 402.040 298 7.561.886
2012 Q1 5 155.300 303 7.717.186
2012 Q2 6 205.500 309 7.922.686
2012 Q3 2 55.270 311 7.977.956
2012 Q4 3 184.000 314 8.161.956
2012 Q4 STOK 7.933.240

2012 vyilinda acllan AVM sayisinda yavaslama yasanmaktadir. Yilin Gclinci ceyredinde 2, son
ceyredinde ise 3 yeni AVM acilmistir. Yil genelinde acilan toplam 16 AVM ile 600.070 m2 ilave
kiralanabilir alan yaratiimistir. Toplam acilan AVM kiralanabilir alani 8.16 milyon m2, kapanan AVM ile
mevcut kiralanabilir alan stoku 7.93 milyon m2'dir.

Tiirkiye Tiiketim Harcamalari
oonemien| | TUGTIM | SO | avacasr | svauaw | ESLENCE KULTOR
HARCAMALARI MILYAR TL HARCAMALARI HARCAMALARI MILYAR TL
BUYUME% MILYAR TL MILYARTL
2010 Q4 8.9 62.7 10.3 13.7 8.2
2011 Q1 12.1 57.9 13.1 20.9 8.4
2011 Q2 8.3 62.1 13.7 18.6 8.6
2011 Q3 7.8 65.6 13.8 18.6 9.8
2011 Q4 3.4 69.7 11.1 17.9 10.4
2012 Q1 -0.1 66.1 13.7 23.1 9.9
2012 Q2 -1.0 66.8 12.7 19.3 9.7
2012 Q3 -0.5 70.1 12.9 18.5 10.4

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU

2012 {clincli ceyreginde hane halki tiiketim harcamalari yiizde 0.5 oraninda gerilemistir. Boylece, yilin
ilk iki ceyreginin ardindan Ugilinci ceyrekte de hane halki tiiketim harcamalar kiiclilmistiir. Hane
halkinin gida harcamalari diginda kalan yari dayanikl ve dayanikl tiketim mali harcamalari
duraganlasmistir. Eglence kiiltiir harcamalarinda ise mevsimsel artis gorilmektedir.

Tiirkiye'de Tiiketici Giiven Endeksi ve Satin Alma Egilimleri
BETECT Gil YARI DAYANIKLI DAYANIKLI TUKETIM GENEL
DONEMLER TUKELI:éI(GSli’VEN TUKETIM MALLARINA MALLARINA EKONOMIK

HARCAMA EGILIMi HARCAMA EGILIMi DURUM
2010 Q4 90.99 104.84 15.28 91.68
2011 Q1 93.43 104.37 20.56 92.51
2011 Q2 96.42 104.37 20.90 100.19
2011 Q3 93.70 106.60 18.12 96.60
2011 Q4 92.00 102.10 17.70 93.40
2012 Q1 93.90 104.50 19.00 94.40
2012 Q2 91.80 103.50 17.50 91.60
2012 Q3 88.80 108.90 16.80 86.60
2012 Q4 89.0 107.26 16.20 86,60

KAYNAK: TURKIYE ISTATISTIK KURUMU - Veriler ceyrek dénemin son ayi itibariye

2012 yiinin Uglincl ceyrek déneminde tiiketicinin satin alma egiliminde gerileme yasanmistir. Yari
dayanikh tliketim mallarina ve dayanikli tiketim mallarina harcama egilimi dismektedir. Genel
ekonomik duruma iliskin dederlendirme de gerilemistir.
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Alisveris Merkezleri Perakende Endeksi 2005=100
- . . KIRALANABILIR ALAN M2 BASINA CIRO
DONEMLER TOPLAM CIRO ENDEKSI M2 ENDEKSI © ENDEKSI
2010 Q4 151 200 99
2011 Q1 141 203 92
2011 Q2 151 218 95
2011 Q3 137 222 91
2011 Q4 152 227 108
2012 Q1 138 230 95
2012 Q2 160 238 109
2012 Q3 151 240 98
KAYNAK: AMPO NIELSEN PERAKENDE ENDEKSI, Veriler ceyrek dénemin son ay itibarive, (G) Glincellenmistir

Gegen yilin Ugilinci ceyrek doneminde ic talepteki ve tiiketimdeki yavaslamaya bagh olarak AVM
toplam ciro endeksi bir 6nceki ceyrek déneme gére zayiflamistir. Kiralanabilir alan endeksinde ise gok
sinirh bir artis gériilmektedir. M?> basina ciro endeksi de bir &nceki ceyrek déneme gére gerilemis
olmakla birlikte 6nceki yilin ayni geyrek dénemine gére m? basina ciro yiizde 7.7 oraninda artmistir.
Enflasyon ile arindirildiginda m? basina reel artis gériilmemektedir.

4.6.2. Deniz Turizmi

Deniz Turizmi Yirminci Yizyilin son c¢eyredinde tim diinyada énemli bir gelisme trendi yakalamistir. Bu
hizli gelisimin 21. Yizyllda da devam edecedi tahmin edilmektedir. Bunun temel nedeni de birgok
alanda sagladi§i ekonomik getirilerdir. Sektordeki bu olumlu gelisme tilkemizdeki deniz turizmini de
pozitif yonde etkilemektedir.

Akdeniz’de deniz turizmi icin potansiyel bir alandir. Ancak, vyatciliga elverigli bolgelerin dogal
potansiyelinin neredeyse timi kullandi§i halde, Avrupa ve Akdeniz kiyilarinda 407.546 civarinda yat
badlama kapasitesi bulunmaktadir.

1940 yillarda yatcia baslayan Fransa, Ispanya, Ingiltere ve Italya Dodu Akdeniz (ilkeleriyle
kiyaslanamayacak marina ve baglama kapasitesine ulasmislardir. Oysa, Avrupa ve Akdeniz'deki
limanlarda bagh yaklasik 1.5 milyon yat bulunmakta ve yilda 50.000 yeni yat pazara dahil olmaktadir.

Avrupa kiyillarindaki mevcut marinalarin kapasiteleri hemen hemen dolu oldugundan ciddi fiyat artislari
yasanmaktadir. Bu nedenle yeni marinalara daha cok ihtiyag duyulmaya baslanmistir ve yatcilar da
kaliteyle birlikte fiyat avantaji saglayacak yeni arayislara girmistir.

Avrupa Yatcilarinin hedef {lkeleri arasinda Ispanya, Fransa, Italya, Slovenya, Hirvatistan, Yunanistan,
Turkiye bulunmaktadir. Tirkiye halen saydigimiz (lkeler arasinda ilk 6nce tercih edilen {ilke degilse de
mavi tur, yatlarnmizda Uretilen turizm hizmetleri ile marinalarimiz ve yat gekek yerlerinde Uretilen
bakim onarim hizmetleri ile Akdeniz Canadinin yatcilik merkezi olmustur

4.6.3. Turkiye'de Deniz Turizmi

1983 yilinda vyiirirlige giren 2634 sayili Turizmi Tesvik Yasasi Tirk Bayrakli yatlara; yasal bir zemin
hazirlamis, Glkemizde 6zel sektore Yat Limani yapma imkani saglamistir. Bu kanun ile yabanci bayrakl
Ozel yatlara 5 vyl siire ile Tarkiye'de kalmak; Tirk karasulari ve limanlan arasinda, gezi ve spor
amaciyla serbestge dolasabilmek olanag saglamistir.

Bunun disinda bu kanun yabanci bayrakl yatlara ve yabanci yat isletmelerine; Bakanliktan belge
alarak serbestce calisma imkani saglayarak; vyaratilan uluslararasi rekabet ortaminda Deniz Turizmi
Sektorini yaratmistir.

Deniz Turizmi Sektoriinii Olusturan Ogeler
Yat Limani (Marina)

Kruvaziyer Gemi Limanlari

Kruvaziyer Gemi

Yat

Yatg

GlnUbirlik Gezi Tekneleri

VVVVYYYV
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Tirkiye, gelisen deniz turizminden daha fazla pay alma potansiyeline sahip olup dodal ve kiiltirel
zenginlikleri, uygun codrafi yapisi, neredeyse on iki ay yatciliga elverigli iklimi nedeniyle 6nemli
avantajlara sahiptir. Sahip olunan avantajlar faydaya donistiirmenin iki temel bileseni:
- Sektorde sirdirdlebilir bir gelismeyi saglayacak planh yatirimlarin hayata gegirilmesi ve
- Bir hizmet sektdrii olan turizmin faaliyet alani iginde yer alan deniz turizminde tanitim ve
pazarlama faaliyetlerinin bilingli yapiimasi,
bulunmaktadir.

Deniz Turizmi, sektorel bazda blylyebilen tek sektdr olmus ve cok genis toplumu kucaklayabilen bir
ticaret hacmi dogurmustur. Deniz turizmi sektdrd, son yillarda sagladigi doviz girdisi ile {ilke ekonomisi
ve turizm sektdri icerisinde, kendini kanitlamistir. Deniz Turizmindeki gelismeler insanlarin denizden
yararlanma imkanlarini arttirmis ve cesitlendirmistir. Diinya yat turizminin odaklastigi 6nemli
bolgelerden biri olan Akdeniz Canadi gerek ticari gerekse amator yatgllar icin cazibesini her gecen giin
arttirmaktadir.

Deniz Turizmi lkemiz icin ¢ok énemli bir gelir kaynagidir Ulkemizde Deniz Turizmi gelirleri, Turizm
gelirlerinin yaklasik %?20’sini olusturmaktadir.

Tirkiye'nin en donanimli marinalari giiney Ege ve Akdeniz kiyilarinda izmir, Kusadasi, Bodrum, Datca,
Bozburun, Marmaris, Gogek, Fethiye, Kalkan, Kas, Finike, Kemer ve Antalya'da yer almaktadir. Bu
limanlarda, yatcilar gereksinim duyduklari hizmet ve mihimmati bulabilmektedirler.

TURIZM KIYI YAPILARI MASTER PLAN CALISMASI

Turizm Kiyi Yapilari Master Plani Calismasi kapsaminda;

- Mevcut deniz turizmi tesislerinin envanterinin gikariimasi yat limani, turizm amagh yanasma
tesisleri, yolcu iskeleri v.b.),

- Ulkemizin uluslarasi dlcekte yurt ici ve yurt digi dinamikleri 1gi§inda 2030 yili itibariyle
gelismekte olan ulusal ve uluslar arasi turizm faaliyetleri ihtiyaci talep tahminlerinin yapilmasi,

- Ulkesel ve bolgesel bazda yeni yatinmlarin planlanmasi (yat limanlari, yat cekek yerleri, yolcu
iskeleleri, kruvaziyer terminalleri),

- Ihtiyac duyulan ilave kapasitelerin belirlenerek deniz turizmi tesislerinin mekansal planlanmasi
ve gergeklestiriime zamanlamasinin tespiti,

- Tesislerin hinterlandindaki karayolu, havayolu, demiryolu baglantilarinin irdelenmesi ve diger
ulasim modlariyla entegrasyonunun degerlendirilmesi,

- Idari ve hukuki diizenleme ihtiyacinin belirlenmesi, gerceklestirilecektir olup, projenin siiresi
390 takvim guntddar.

LIMAN KAPASITELERI

ULASTIRMA LIMANLARI KAPASITE TOPLAMLARI KAPASITE

ISLETILMEKTE OLAN LIMANLAR 54,2 Milyon Ton/YIl
ISLETILMEKTE OLAN LIMANLARDA YAPILAN TEVSIATLAR 1,3 Milyon Ton/YIl

IHALESINE ESAS ETUT CALISMALARI DEVAM EDEN PROJELER 89,0 Milyon Ton/Yil
TOPLAM 144,5 Milyon Ton/Yil

Kaynak: Ulastirma Bakanligi

Kamu Tarafindan Gergeklestirilen Yat Limanlar

- KAPASITESI

1Ll ADI (Yat Adedi)
Antalya  [Kaleici Yat Limani 90
Antalya  [Finike Yat Limani 350
Balikesir JAyvalik Tali Turizm Limani 200
Aydin Kusadasi Yat Limani 310
Mugla Turgutreis Yat Limani (YID Modeli) 550
Mugla Bodrum Yat Limani 350
Mugla [Marmaris Yat Yanasma Yeri 400
Mugla Fethiye Yat Yanasma Yeri 150
Mugla Datca Gerince Tali Yat Limani 23
CanakkalelCanakkale Yat Limani 75
[zmir Eskifoca Yat Yanasma Yeri 80
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izmir [cesme Dalyankdy Yat Yanasma Yeri 100
Toplam 2678
Kaynak: Ulastirma Bakanlig
0Ozel Sektorce Yap .
e KAPASITESI
1L ADI (Yat Adedi)
Istanbul Atakoy Yat Limani 700
Istanbul Kalamig ve Fenerbahge Yat Limani 1069
Antalya Kemer Yat Limani 150
Mugla Gocek Yat Limani 400
Mugla [Fethiye Yat Limani 400
Mugla Gocek Iltur Marina 85
Mugla fitur Club Marina 120
Mugla Marmaris Marti Marina 350
Mugla Yalikavak Yat Limani 336
Mugla Albatros Yat Yanasma Yeri 260
[zmir Levent Yat Limani 70
[zmir [Setur Cesme Altunyunus Yat Limani 180
Antalya Setur Yat Limani 235
Mugla Bodrum Yat Limani 475
Mugla Marmaris Netsel Marina 720
Antalya Setur Finike Marina 270
[Toplam 5820

Kaynak: Ulastirma Bakanligi

YAT LIMANLARININ YAT KABUL KAPASITESI

1 Didim Yat Limani 400
2 Datca Yat Limani 250
3 Bozburun Yat Limani 150
4 Dalaman Yat Limani 650
5 Karaburun Yat Limani 200
6 Gazipasa Yat Limani 250
7 Sigacik Yat Limani 400
8 IAlanya Yat Limani 425
9 Kumkuyu Yat Limani 200
10 [zmir Yenifoca Yat Limani 225
11 Cesme Yat Limani 400
12 Mersin Yat Limani 500
13 Kas Yat Limani 400
14 [Trabzon Yat Limani 500
15 [Tekirdag Yat Limani 200
16 Yalova Yat Limani 250
17 Burhani Yat Limani 100
[Toplam 5.500

Kaynak: Ulastirma Bakanligi

Tiirkiye'de kamu ve 6zel sektore ait isletilen 43 yat limani ve yat ¢ekek yeri bulunuyor.
Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanhgi'nin ihalesini yaptigi 5 yat limaninin ingasi
devam ederken, 7 proje ihale igin giin sayiyor.

17 bin 500 yat olan Tirkiye'nin yat limani kapasitesinin 2015 yilinda 20 bin, 2023 yilinda 30 bine
gikarilmasi hedefleniyor.

Ulagtirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanhdi verilerinden yaptigi derlemeye gore, Akdeniz ganaginda
yaklagikk 1 milyona ulasan yat sayisinda, her yil 6nemli artislar oluyor. Akdeniz ¢anadi marina
kapasitelerinin yiizde 75'ini olusturan Fransa, Ispanya ve Italya'da yeni yatinm yerlerinin kisith olmasi
Bati Akdeniz'in kirlenmesi ve isletme Uicretlerindeki artis, Dogu Akdeniz (ilkelerini cazip duruma getirdi.
Kamu ve 06zel sektér tarafindan gerceklestirilen ve halen isletilmekte olan yat limanlarina ilaveten
ihtiyac duyulan kapasitenin karsilanmasi amaciyla kamu imkanlar, YID modeli ve 6zel sektor
dinamikleriyle yat turizmi igin zorunlu altyapinin olusturulmasi ve (lkenin turizm agisindan bdlgedeki
ayricalikli roliniin belirlenmesi bliylik &nem tasiyor.
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YiD projelerinin ekonomiye katkisi yillik 377 milyon lira

Tirkiye'de kamu ve 6zel sektére ait isletilen 43 yat limani ve yat cekek yeri bulunuyor. Mevcut yat
kapasitesi 17 bin 500 yat olan, insaati devam eden ve planlanan yat limanlariyla bu kapasitenin 2015
yilinda 20 bine gikariimasi hedefleniyor.

2023 yilinda 30 bin yat baglama kapasitesine ulasiimasi amaglaniyor.

YID modeliyle 2003 yilina kadar 1 proje bitirilmisken, bugiin insaati tamamlanarak hizmete giren proje
sayisi 11'e cikti. Kamu kaynadi kullanilmadan insa edilen projelerin ekonomiye katkisinin yillik 377
milyon lira olarak hesaplandi.

YiD modeliyle isletmeye acilan projeler

Canakkale Kepez Limani, Bodrum Yolcu Iskelesi, Giilliik Gemi Yanasma Iskelesi, Turgutreis, Didim,
Cesme, Sigacik, Yalova, Mersin Alanya ve Kas yat limanlar YID modeliyle ihale edilerek, isletme acilan
projeler arasinda yer aliyor.

Ulastirma, Denizcilik ve Haberlesme Bakanligi'nin ihalesini yaptigi ve insasi siiren 5 yat limani projesi
bulunuyor. Bakanlik ayrica gelecek yillarda hizmete girecek 7 yat limaninin ihalesini yapmaya
hazirlaniyor.

YID modeliyle ihale edilerek insaati devam eden yat limanlar da Gazipasa, Kumkuyu, Mugla Oren,
Datca ve Dalaman vyat Ilimanlann ile Deniz Otoblsi Yanasma vyeri olarak siralaniyor.

I Y iD Modeliyle ihalesi Gergeklestirilmis Yat Limanlari

KAPASITESI

1L ADI (Yat Adedi)
[zmir Cesme Yat Limani 400
[zmir Sigacik Yat Limani 400
Antalya IAlanya Yat Limani 425
Mersin Mersin Yat Limani 500
Antalya Kas Yat Limani 400

i i Kaynak: Ulastirma Bakanligi
YID Modeliyle Ihale Edilecek Yat Limanlari

Izmir Karaburun, Izmir Yenifoga, Balikesir Avsa Adasi Tiirkeli, Silivri, Izmir Seferihisar Urkmez, Izmir
Cesme Sifne ve Tekirdag yat limanlari YID modeliyle ihale edilmesi planlanan projeler arasinda
bulunuyor.

I Y iD Modeliyle fhale Edilecek Yat Limanlari

KAPASITESI
- el (Yat Adedi)
Istanbul Kumburgaz Yat Limani (Darilissafaka’ya devir ) 100
Antalya Gazipasa Yat Limani 250
Balikesir Burhaniye Yat Limani II.Kisim Ins. (Belediye'ye devir) 100
[Trabzon [Trabzon Yat Limani 500
Mersin Kumkuyu Yat Limani 200
[zmir Karaburun Yat Limani 200
izmir Cesme-Sifne Yat Limani 200
[zmir Yenifoca Yat Limani 225
Balikesir Avsa Adasi Tiirkeli Yat Limani 175
'Yalova Yalova Yat Limani 250
[Tekirdag Tekirdag Yat Limani 200
istanbul Silivri Yat Limani 200
[Toplam 2.600

Kaynak: Ulastirma Bakanligi
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4.7. Gayrimenkullerin Bulundugu Bélgenin Analizi Ve Kullanilan Veriler!

MUGLA: Tiirkiye'nin Ege Bolgesi'nde yer alan Mugla ili'nin kuzeyinde Aydin, kuzeydogusunda Denizli
ve Burdur, dogusunda Antalya illeri ve giineybatisinda Ege Denizi, giineydogusunda ise Akdeniz yer
almaktadir. 13.338 km2 biyiikligiinde alana sahip olan ilde toplam 12 ilce ( Mugla Merkez disinda;
Bodrum, Dalaman, Datga, Fethiye, Kavaklidere, Kdycediz, Marmaris, Milas, Ortaca, Ula, Yatagan)
bulunmaktadir. Uzunlugu yaklasik 1.100 km. olan denize cephesiyle Mugla Tirkiye’'nin en uzun sahil
seridine sahip ilidir.

Ilin bitki ortiisi makidir. Genis yer tutan kiziicam ormanlari bazi kesimlerde kiyidan itibaren baglar.
Mugla‘da Akdeniz iklimi etkisinde kalan kara iklimi hiikiim sirmektedir. Yazlar sicak ve kurak, kislar ik
ve yadishdir. Ilin ekonomisi turizm, tarim, hayvancilik, ticaret, ormancilik ve insaata dayalidir. Turizmin
gelismesi ile birlikte ingaat sektdriinde de biiyik hareketlilik ve canliik olmustur.

Turizm il genelinde 6nemli bir ekonomik aktivite roliindedir. Mugla Ili'nin cografi yapisi ve dodal
ozellikleri, sezonun uzunludu ve tarihsel yapisi bélgedeki turizm potansiyelini artirmaktadir. il sinirlari
icinde bulunan Dalaman, Fethiye, Marmaris, Datca ve Bodrum gibi tatil bdlgeleri ile diinyaca taninan
tatil yerleri haline gelmeye baslamistir. Bélgede temel konaklama sekli olan otellerin yani sira tatil
koyleri de bulunmaktadir. Mugla’ya gelen yerli ve yabanal ziyaretgilerin biyik cogunlugu 4 ve 5 yildizh
otelleri tercih ederken kalis siireleri de ortalama 1 hafta uzunlugundadir. Bolgeye olan ulagilabilirligin
yuksek olmasi ve genis bir kiyl kesimine sahip olmasi bolgeye olan talebi ve ziyaretci sayilarini olumlu
yonde etkilemektedir.

MARMARIS: Ege Bélgesi'nde, Mugla iline bagl bir ilge olan Marmaris'in, kuzeydogusunda Ula,
dodusunda Koycediz, giineyinde Akdeniz, glineyinde ve batisinda Akdeniz ile Datga, kuzeybatisi ve
kuzeyinde de Gokova Korfezi bulunmaktadir. Marmaris, Akdeniz ile Ege Denizi'nin birlestigi bolgede,
6nd yarimada ve adalarda kismen kapanmis kiigik bir koyun kenarinda kurulmustur.

Ilcenin ekonomisi tarim, hayvancilik, balikgilik,
suingercilik, turizm ve tekne yapimina dayaldir.
Marmaris'in  uzun yaz mevsimi, elverigli iklim
kosullari, zengin dogasi, yat limanlari ile Tirkiye'nin
onde gelen turizm alanlarindandir. Ilcede otel,
motel pansiyon ve tatil kdyleri bulunmaktadir.
Dalaman hava alanindan o6tlri de turizm biyilk
Olclide gelismistir.

Marmaris Ilcesi, Mugla ili Deprem Haritasina gore
1. Derece deprem bélgesinde kalmaktadir.

2012 yih Adrese Dayall Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gére, Mugla ili,
Marmaris Ilcesi’'nin niifusu asagidaki tabloda gosterilmistir.

il/Ilce merkezi Belde/Kdy Toplam
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin  Toplam Erkek Kadin
Marmaris 34.047 18.895 15.152 49.034 25.662 23.372 83.081 44.557 38.524
Mugla 373.937 191.058 182.879 477.208 243.481 233.727 851.145 434.539 416.606

1 Bélge analizi ile ilgili bilgiler icin lgili Belediye Baskanligi, Valilik WEB sayfalarindan faydalanilmistir.
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5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER ve GAYRIMENKULLERE BAGLI
HAKLARA iLiSKiN BiLGILER ve ANALiZLER

5.1. Gayrimenkullerin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina iliskin Bilgiler
5.1.1. Gayrimenkullerin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusu; “Netsel Marina” Mugla ili, Marmaris Ilcesi sinirlari icerisinde yer alan Kiiltiir ve
Turizm Bakanligi'ndan yap-islet-devret modeli gercevesinde tapuya tescilli {ist hakkina istinaden 49
yilhdina kiralanmis (¢ parselden;

o Tepe mahallesi, 17.18/1 pafta, 236 ada, 5 parsel numarasinda kayith 25.070,-m? arsa
vasifli gayrimenkul ve iizerinde konumlandiriimis idari, konaklama ve ticari
iinitelerden

o Adakdy Koyu, 18/1 pafta, 316 parsel numarasinda kayith 11.972,-m? arsa vasifli
gayrimenkul ve iizerinde konumlandirilmis saniter iiniteleri dijer bir deyisle deniz
yoluyla gelen misafirlere yonelik dus, WC, soyunma / giyinme Uniteleri

o Adakdy Koy, 18/1 pafta, 318 parsel numarasinda kayith 436,-m? arsa vasifll
gayrimenkul ve lizerinde konumlandirilmis idari binalardan,

olugmaktadir.

(EK: 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

Netsel Marina, 2005 yilindan itibaren, Setur Marinalari ve Torunlar Sirketler Grubu ortakhd
kontroliinde olup, tzerinde konumlandirildigi parseller 05.05.1989 tarihinden itibaren 49 (22.12.2037
tarihine kadar) yiligina Kiiltlir ve Turizm Bakanhdi'ndan kiralanmistir.

5.1.2. Gayrimenkullerin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

1989 yilinda faaliyete gegen Netsel Marina,

o 5 numarah parsel 25.070,-m? yiizolgiimli

o 316 numarah parsel 11.972,-m? yiizdlciimlii ve

o 318 numaral parsel ise 436,-m? yiizdlgiimlii
Olup, toplam 37.478,-m2 alan (izerinde kurulmustur. Tlrkiye'de marina faaliyetleri agisindan hizmet
veren ilk tesislerden birisidir. Netsel Marmaris Marina denizde 700, karada 130 olmak iizere
toplam 830 teknelik bir kapasiteye sahiptir.
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60 m2 - 119,99m?

120 m2 - 179,99m?

180 m2 ve Usti

3 rP

Netsel Marina, 3.699,77m?lik yiizer iskele alani ve 96.031,75m?lik denizalani ile
Tiirkiye'nin ilk ii¢ bilyiik marinasindan biridir.

Marina, Marmaris ilge merkezindeki ana marina olarak faaliyet géstermektedir. Ayrica, Netsel Marina
bolgedeki merkezi konumu itibari ile uluslararasi yatgilarin glimriik ve pasaport kontroli gibi hizmetleri

sunmaktadir.

NETSEL MARINA
Lift Max. 15 ton ve Max. 100 ton kapasiteli iki adet travel lift
Elektrik pgnizde ve karadaki teknelere elektrik t?a_élantls_l 31.50_(_) V orta gerilimle calisan biri 400kVA digeri 1.000 kVA olan
iki adet trafo ve 100kVA ve 550 kVA'lik iki adet jenaratdr mevcuttur.
Su Denizde ve karadaki teknelere su baglantisi
Telefon Yatlara telefon baglantisi
Arag Paki 40 araclik agik otopark
Glvenlik 24 saat glivenlik gorevlisi
zf;ﬁlsmr Agik ylizme havuzu
Yeme-icme | 3 restaurant, 2 cafe-bar
Market Migros

Yihn 365 giinii boyunca faal olan marina icerisinde, ortalama 80,-m boylarinda, 3,5m,,, ve
18,-m,..x derinlige sahip 9 adet yiizer iskele bulunmakta olup tekne / yatlarin giris ve

cikislarini kolaylastirmak amaciyla gerekli alt yapi mevcuttur.

Ayrica, Marina igerisinde gelen misafirlere hizmet sunan sosyal ve ticari Uniteler;

- Restoranlar

- bar

- kafeler

- sadlik merkezi

- aligveris merkezi

- yat kulGbu

- seyahat acenteleri

- ylizme havuzu

- tamir-bakim atélyeleri

- akaryakit istasyonu

- camasirhane

- dus ve wc kabinleri ve

- 15 adet stiidyo tip daire
bulunmaktadir.

Mimari Proje dodrultusunda, dederleme konusu parseller zerinde konumlu milklerin metrajlar

asadida verilmistir.

Marina Y6netim Binasi 421,62
Ofis (GINO) 191
Lokanta- Dikkan 1.455,21
Pub 109,84
Diikkan 433,15
Diikkan + Depo 569,38
Diikkan + Apart Daire 2.364,58
Trafolar 200
Saniterler 752
Yat Kuliiba 250,52
Su Deposu 143
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Atdlye 104,6
Ofis 90,50
Atolye 110
Diikkan 300
TOPLAM 7.494,9
o Marina Yonetim Binasi: Betonarme karkas sistemde, ayrik insaat nizamimda insa edilmis

olup, kismen tek katli kismen ise zemin + 1 normal katlidir. Yapi Kullanma izin Belgesine gére 422,-
m? kapall alana sahiptir.

o Ofis Binasi: Betonarme karkas sistemde, ayrik ingaat nizamimda insa edilmis olup, zemin + 1
normal katlidir. Yapi Kullanma Izin Belgesine gére 191,-m? kapali alana sahiptir.

o Trafo 1 Binasi: Betonarme karkas sistemde, ayrik insaat nizamimda insa edilmis olup, zemin
+ 1 normal katlidir. Yapi Kullanma izin Belgesine gére 110,-m? kapali alana sahiptir.

o Saniter 1 Binasi: Betonarme karkas sistemde, ayrik insaat nizamimda insa edilmis olup, tek
katdir. Yapi Kullanma izin Belgesine gére 376,-m? kapali alana sahiptir.

o Yiizme Havuzu: 48,-m? alanldrr.

o Acenta Ofisleri: Celik konstriiksiyon tarzinda yapilmis olup, Yapi Kullanma izin Belgesine

gbre 90,50m? kapali alana sahiptir.

318 Numarali Parsel Uzerinde Yer Alan Yapilar:

Sz konusu parsel tekne / yatlarin kara park alani olarak kullaniimaktadir.

5 Numarali Parsel Uzerinde Yer Alan Yapilar:

o Lokanta & Diikkan: On Blok olarak tanimlanan initeler betonarme karkas sistemde, ayrik
ingaat nizaminda insa edilmis olup, zemin + 1 normal kat olmak Uzere iki katlidir. Mimari Projeye gore
1.455,57m? kapali alana sahiptir.

o Pub: Betonarme karkas sistemde, ayrik ingaat nizaminda inga edilen yapi zemin + 1 normal
kat olmak Uizere iki katlidir. Yapi Kullanma izin Belgesine gére 110,-m? kapali alana sahiptir.
o Yat Kuliibii: Migros tarafindan kullanilan yapi betonarme karkas sistemde, ayrik insaat

nizaminda insa edilmis olup, zemin + 1 normal kat olmak (izere iki kathdir. Mimari projesine goére
250,52-m? kapali alana sahiptir.
o Depo + Diikkan: Mudo tarafindan kullanilan yapi betonarme karkas sistemde, ayrik insaat
nizaminda insa edilmis olup, zemin + 1 normal kat olmak (lizere iki kathdir. Yapi Kullanma izin
Belgesine gére 569,38-m? kapali alana sahiptir.
o Diikkan + Apart Daire: Apart olarak kullanilan Uniteler betonarme karkas sistemde, ayrik
insaat nizaminda insa edilmis olup, zemin + 2 normal kattan olusmaktadir.

o Zemin Kat: Magaza kullanim fonksiyonlu {nitelerden

o 1'nci Kat: Ofis ve diikkan kullanim fonksiyonlu Unitelerden ve

o 2'nci Kat: konaklama kullanim fonksiyonlu Unitelerden
olusmaktadir. Mimari Projesine gore 2.364,-m? kapali alana sahiptir. S6z konusu konaklama
Unitelerinden 1'i harig 12 adet Unitenin kiralamaya konu olduklari tespit edilmistir.

o Trafo 2 Binasi: Betonarme karkas sistemde, ayrik ingaat nizaminda insa edilmis olup, tek
katlidir. Yapi Kullanma izin Belgesine gére, 90,-m? kapali alana sahiptir.

o Saniter 2 Binasi: Betonarme karkas sistemde, ayrik ingaat nizaminda insa edilmis olup, tek
kathdir. Yapi Kullanma izin Belgesine gére 376,-m? kapali alana sahiptir.

o Su Deposu: Betonarme karkas sistemde, ayrik ingaat nizaminda insa edilmis olup, tek kathdr.
Yapi Kullanma Izin Belgesine gére 143,-m? kapali alana sahiptir.

o Atolyeler: Yigma kagir tarzda insa edilen binalar 214,60m? kapali alanlidir.

o Diikkanlar: Betonarme karkas sistemde, ayrik ingaat nizaminda insa edilmis olup, Mimari

projesine gore 733,-m? kapali alana sahiptir.
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5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Tapu Bilgileri

UST HAKKI TAPU BiLGiLERI

ili Mugla

ilgesi Marmaris

Mahallesi/Kéyii Tepe | Adaksy

Mevki Ihca

Pafta No 17-18/1 18/1.
Ada No 236 -
Parsel No 5(*) 316 318
Yiizolgiimii, m2 25.070,00 11.972,00 436,00
Niteligi ARSA (Daimi ve Mustakil Ayni Hak)

Edinme Tarihi ve Yevmiye No. 05.05.1989/912

Ust Hakki Maliki NETSEL TURiZM YATIRIMLARI A.S.

(*) 236 ada, 5 numaral parsel iizerinde konumlu ana gayrimenkulde, 112 adet bagimsiz béliim yer almakta
olup, bagimsiz boliim listesi ekte sunulmustur.

(Ek:2: Gayrimenkullere Ait Ust Hakki Tapu Belgeleri ve Bagimsiz Bolim Listesi)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkullerin Yasal Siire¢ Analizi

28.01.2013 tarihi itibari ile Marmaris Tapu Sicil Miidirligi ve Marmaris Belediyesi imar ve Sehircilik
Mudurligi’nde yapilan inceleme ve alinan yazili tapu takyidat bilgileri asagida sunulmustur.

5.2.1.  Gayrimenkullerin Son Ug Yil icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim Islemleri,

Marmaris Tapu Sicil Miidirligi’'nde yapilan incelemeler sonucunda, konu parsellerin (izerinde Netsel
Turizm Yatirnmlan A.S. lehine iist kullanim hakki serhi yer aldidi ve son (g yil icerisinde herhangi
degisiklige konu olmadigi tespit edilmistir.

5.2.2. Gayrimenkullere Ait Takyidat Incelemeleri,

18/1 pafta, 316 ve 318 no’lu parseller iizerinde miistereken:
Irtifak Béliimii:
v 49 yiIl middetle Netsel Turizm Yatirimciligi A.S. lehine daimi ve miistakil ayni hak
vardir. (05.05.1989, Yev:912)
v' Maliye Hazinesi lehine seneligi 63.450.055,-TL'den bedelle 22.12.2037 tarihine
kadar Gayrimenkul Mikellefiyeti (Baslama tarihi: 31.05.1989, Bitis tarihi:
22.12.1937, Siire: - ) (28.02.1991/525 Yevmiye)
Beyanlar Boliimii:
v Daimi ve mistakil ayni hak olarak 327 sahifede kayithdir (05.05.1989, Yev: 912)

17.18/1 pafta, 236 ada, 5 no’lu parsel iizerinde konumlu tiim bagimsiz boliimler iizerinde
miistereken;
Beyanlar Boliimii:
v" Ybénetim Plani: 28.02.1991
v' Daimi ve mistakil ayni hak olarak Tepe Mahallesi 2299 sahifede kayithdir.
(23.01.1991, Yev: 161)
Irtifak Béliimii:
v" Maliye Hazinesi lehine seneligi 63.450.055,-TL'den bedelle 22.12.2037 tarihine
kadar Gayrimenkul Mdukellefiyeti (Baglama tarihi: 31.05.1989, Bitis tarihi:
22.12.1937, Siire: - ) (28.02.1991/525 Yevmiye)

Dederleme konusu parseller (zerinde konumlu 112 adet bagimsiz bdlim olmasi nedeni ile tapu
takyidat bilgileri yukarida verilmis olup, Yazili Tapu Takyidat dékiimleri dosyasinda saklanmaktadir.

SvP_12_TRGYO_18 26



3 rP

5.2.3. Gayrimenkullere Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri,

Rapor konusu 316, 318 ve 5 numarali parseller, 29.12.1977 tasdik tarihli 1/1000 Olgekli Marmaris
(Mugla) Yat Limani Imar Plani'na gore; “Yat Limani Tesis Alani"nda kalmakta olup, yapilasma
kosullari asagida verilmistir.

- Emsal (E): 0.20

- Yat Limani'nda yapilacak olan kule ve fener T.C. Ulastirma Bakanli§i'nca belirlenecek alanda
tatbik edilecektir.

- Yat Limani tesis alaninda yapilacak tesisler 2634 sayili “Turizmi Tesvik Kanunu” uyarinca
cikarilan turizm yatinm ve igletmeleri nitelikleri yonetmeligine uygun olarak yapilacaktir.
“Turizm Yatirrm Belgesi” almadan insaat ruhsati verilemez.

- T.C. Ulagtirma bakanlidi, yolcu ve arag hizmet tesisleri alaninda yapilacak tesislerle ilgili mimari
projeler Kiltlir ve Turizm Bakanligi'nca uygun goriilmeden insaat uygulamasi yapilamaz.

- Pis su kanallari higbir sekilde deniz, gl ve akarsulara veya tabi araziye desarj edilmeyecektir.

- 2.derece tasfiye tesisi yapilmadan (pis suyun %50-%70'ini tasfiye eden tesis) iskan ruhsati
verilemez.

- Teknik alt yapi sitemi, yol, icme ve kullanma suyu, pis su sistemi eneriji sistemi, ¢cop sistemi
timuiyle yapilmadan iskan ruhsati verilemez.

- 1/1000 veya 1/500 olgekli vaziyet plani Kdltlir ve Turizm Bakanlidi'nca uygun gériilmeden
uygulamaya gecilmez.

- Tabii Afetler Yonetmeliginin gecerlidir.

Yapi Kullanma izin Belgesi:

v 76/13 cilt ve sahife numarall “lojman, bekgi kullibesi, atdlye, su deposu, ofis, ylzme
havuzu-dus, pub, marina yénetim binasi, lokanta + diikkan, yat kullibli, depo-personel” igin
verilmis,

15.10.1990 tarih, 68/15 cilt ve sahife numaral “Marina Yonetim Binasi” icin verilmis,
05.03.1992 tarih, 61/7 sahife ve cilt numarali “Saniter Uniteler ve Trafo” icin verilmis,
28.02.2008 tarihli ve 3243 belge numaral “Ofis” igin verilmis

28.04.20009 tarihli ve 3243 belge numaral “Dikkan, Misafirhane ve Biro” icin verilmis,
28.04.20009 tarihli ve 3243 belge numaral “Dikkan” igin verilmis,

28.04.20009 tarihli ve 3243 belge numaral “Biro” igin verilmis,

28.04.20009 tarihli ve 3243 belge numaral “Dikkan, Lokanta” igin verilmis,
28.04.20009 tarihli ve 3243 belge numaral “Dikkan, Umumi Helalar” icin verilmis,
Yapi Kullanma Izin belgeleri mevcuttur.

AN N NN NN

(EK: 3: Gayrimenkullere Ait Yapi Kullanma izin Belgeleri)

(EK: 4: Gayrimenkullere Ait Imar Paftasi, Plan Notlari ve Aplikasyon Krokisi)
(EK: 5: Gayrimenkullere Ait Turizm Isletme Belgesi)

(EK: 6: Gayrimenkullere Ait Kiyi Tesisi Isletme Izin Belgesi)

5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri,
Degerleme konusu parseller lizerinde konumlu yapilarin yapi denetimi yapilmamistir.
5.3. Netsel Marina Irtifak Hakki Sozlesmesi

Taraflar arasinda imzalanan sozlesmesinin degerleme calismalarinda énem arz eden maddeleri asadida
sunulmustur.

Madde 2: Irtifak Hakkinin Siiresi Baglama ve Bitis Tarihi
Hakkin siiresi 49 yildir. Bu hak 22.12.1988 tarihinde baslayip 22.12.2037 tarihinde sona erecektir.

Madde 7: Irtifak Hakki Bedeli

Irtifak hakki bedeli, asagidaki iki unsurdan olusmaktadir.

a. Zeminin Irtifak Hakki Bedeli:

Ilk Yil icin 63.450.055,-TL?dir. 2. ve 3. yillar kullanim bedeli ise Maliye ve Giimriik Bakanligi'nca, (Biitge
ve Mali Kontrol Genel Miidiirliigii) her yil yayimlanan Devlet ihaleleri Genelgesinde Belirtilen artis

2 Eski TL'dIr.
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oranlarinin bir énceki yili irtifak hakki bedeline eklenmesi suretiyle saptanir. Saptanan bu bedele hak
lehtarinca herhangi bir Mahkeme ve Makama Basvurarak itiraz edilemez.

b. Kardan veya Cirodan Pay Alinmasi

Irtifak hakkina konu tasinmaz Uzerinde gerceklestirilen tesisin igletmeye gegmesinden sonra; Ticari
kar ilizerinden 5 % oraninda pay alinacaktir. Bu pay Ilk U yilda % 50 oraninda alinacaktir.
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6. DEGERLEME CALISMALARI
6.1. Degerleme Galismalarinin Muhasebe Standartlariyla Iliskisi:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca 09.04.2008 tarih ve 26842 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanarak vyiiriirlige giren, “Seri: XI, No.29, Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya iliskin Esaslar Teblig”i uyarinca, 15.11.2003 tarihli ve 25290 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan "Seri:X, No.25, Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar
Hakkinda Teblig” yirirliikten kaldiriimis olup, yerine, (besinci madde ile) isletmelerin Avrupa Birligi
tarafindan kabul edilen haliyle Uluslararasi Muhasebe / Finansal Raporlama Standartlarini
uygulayacaklari (UMS/UFRS), bu hususa bilanco dipnotlarinda yer verilecedi ve bu kapsamda,
belirlenen standartlara aykiri olmayan Tiirkiye Muhasebe Standartlari Kurulu’nca (TMSK'ca)
yayimlanan TMS/TFRS (Tiirkiye Muhasebe Standartlari/Tiirkiye Finansal Raporlama
Standartlar) nin esas alinacagdi belirtilmis olup gegici madde 2 ile de UMS / UFRS'nin UMSK
tarafindan yayimlanan farklann TMSK tarafindan ilan edilinceye kadar UMS / UFRS'ler uygulanir
denmektedir. Bu kapsamda, TMSK'ca yayimlanan TMS / TFRS esas alinmaktadir.

TMSK'ca yayimlanan “Maddi Duran Varliklara Iliskin Tiirkiye Muhasebe Standardi (TMS:16)
hakkinda Teblig'in 29'uncu paragraf hiikmii” ile bir isletmenin maddi duran varliklarinin
dederlemesinde, muhasebe politikasi olarak maliyet veya yeniden degerleme modelini
segebilecedi hususu belirtilerek, bu yontemin secilmesi halinde, TMS.16, Paragraf 31. Yeniden
Dederleme Modeli basliginda yer alan,
“Gercege uygun dederi giivenilir olarak o6lgilebilen bir maddi duran varlik kalemi, varlik olarak
muhasebelestirildikten sonra, yeniden degerlenmis tutari {izerinden gosterilir. Yeniden
degerlenmis tutar, yeniden dederleme tarihindeki gercege uygun degerinden,
miteakip birikmis amortisman ve miiteakip birikmis deder disikligl zararlarinin indirilmesi
suretiyle bulunan dederdir. Yeniden dederlemeler, bilango tarihi itibariyle gercede uygun
deger kullanilarak bulunacak tutarin defter degerinden 6nemli 6lgiide farkli olmasina neden
olmayacak sekilde diizenli olarak yapilmalidir.

Ve TMS:16, Paragraf 32.
“Arazi ve binalarin gercege uygun degeri genellikle, piyasa kosullarindaki kanitlarin mesleki
yeterlilie sahip degerleme uzmanlan tarafindan degerlendirilmesi sonucu saptanir.
Maddi duran varlik kalemlerinin gercege uygun degeri genellikle degerleme yoluyla
belirlenmis piyasa degerleridir.”

Hikmi geregi, Dederleme calismalari gergeklestirilmistir.

Diger taraftan, varliklarda deger diisiikliigii hususunu diizenleyen TMS:36, bir isletmenin,
varliklarinin geri kazanilabilir tutarindan daha ytiksek bir dederden izlenmemesini saglamak amaciyla
uygulanmasi gereken ilkeleri belirlemektir. Bir varligin defter dederinin; kullanimi ya da satisi ile geri
kazanilacak tutarindan fazla olmasi durumunda, ilgili varlik geri kazanilabilir tutarindan daha yiksek bir
tutardan izlenir. EJer durum bu sekilde ise, varlik deder disiikligiine ugramistir ve Standart,
isletmenin deder dusiikliigl zararini muhasebelestirmesini gerektirir.

Bu Standart, 6érnedgin “TMS 16 Maddi Duran Varhklar” Standardinda yer alan dederleme ydntemi
gibi diger Standartlara uygun olarak dederlenmis tutarlardan (diger bir deyisle gercege uygun
degerden) izlenen varliklara uygulanir. Dederlenmis bir varligin deder disikligiine ugrayip
ugramadiginin tespiti, gercege uygun degerin tespitinde kullanilan esasa bagldir:

(a)Varhgin gercege uygun degeri piyasa degeri ise, sadece varligin gercege uygun
degeri ile satis maliyetleri diistiimis gercede uygun dederi arasindaki fark, varhg: elden
cikarmak icin olusacak dogrudan ek maliyettir:

(i) Elden ¢ikarma maliyetlerinin O6nemsiz diizeyde olmasi durumunda; yeniden
dederlenmis varligin geri kazanilabilir tutar yeniden degerlenmis tutarina (diger bir
deyisle gercede uygun dederine) zorunlu olarak yakin ya da s6z konusu tutardan daha
biiylk olacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra,
yeniden dederlenmis varligin deder disukligiine ugramasi olasi dedildir ve geri
kazanilabilir tutarin tahmin edilmesine gerek bulunmamaktadir.
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(i) Elden ¢ikarma maliyetlerinin dnemsiz diizeyde olmamasi durumunda; yeniden
degerlenmis varligin satis maliyetleri distlmis gercede uygun dederi, s6z konusu
varligin gergede uygun dederinden zorunlu olarak daha disiik olacaktir. Bu nedenle,
yeniden dederlenmis varlik, kullanim dederinin yeniden dederlenmis tutarindan (diger
bir deyisle gercege uygun dederinden) daha disiik olmasi durumunda deger
disikligine udrayacaktir. Bu durumda, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan
sonra, isletme, ilgili varigin deder diisiikligiine ugrayip ugramadigini belirlemek igin
bu Standardi uygular.

(b)Varhgin gercege uygun degerinin piyasa degerinden farkh bir esasa gore
belirlenmesi durumunda, séz konusu varligin yeniden degerlenmis degeri (diger bir
deyisle gercege uygun degderi) geri kazanilabilir tutarindan daha biiyik ya da daha
disik olabilir. Bu nedenle, isletme, yeniden dederleme esaslari uygulandiktan sonra, ilgili
varhidinin deder dislkligine ugramis olup olmadigini belirlemek igin bu Standardi
uygular.

TMS 36'da tanimlanan muhasebe ilkeleri, TMS 40ta tanimlanan Yatirbm Amagh
Gayrimenkuller (Gercede uygun dederle Olglilen yatinm amagh gayrimenkuller) de
uygulanmamaktadir.

TMS: 36, Paragraf 18 hiikiimlerine gore;
“Genelde tiim varliklar —kisa ve uzun vadeli- bilangoda dogru dederden muhasebelestirildiklerinden
emin olunmasi icin deder distkligi testine tabidirler.

Deder disiikluginiin temel prensibi, bir varhgin bilangoda geri kazanilabilir tutarinin iistiinde
bir tutarda gosterilmemesidir. Geri kazanilabilir tutar bir varligin, satis maliyetleri disilmis
gercege uygun degeri ile kullanim dederinden yiiksek olanidir. Satis maliyetleri diistilmiis
gercedge uygun deger, bir varlik veya nakit yaratan birimin karsilikli pazarlik ortaminda, bilgili ve
istekli gruplar arasinda gercgeklestirilen satis sonucu elde edilmesi gereken tutardan, elden
citkarma maliyetlerinin diisiilmesi suretiyle bulunan degerdir.

Deger diisiikliigiine tabi tiim varhklar, deder dustkliigine iliskin bir belirti oldugunda deger
diisiikliigii icin degerlendirilmelidir.

Varhigin defter degderi ile geri kazanilabilir tutar karsilastinllir. Bir varlik veya nakit yaratan
birimin defter degeri geri kazanilabilir tutarini asiyorsa, ilgili varlik veya nakit yaratan birim
deger diisiikliigiine ugramistir. Olusan deger diisiikliigii, varlik veya nakit yaratan birimdeki
varliklar Gzerine dagitilir ve gelir veya giderde muhasebelestirilir.

UMS 17'ye Gore Degerlemeler

5.6.1 UMS 17’ye gore kiralanan varliklar finansal kiralamalar veya faaliyet kiralamalari
olarak siniflandirihir. Bir kiralama finansal kiralama olarak siniflandirilmissa, isletme
tarafindan bilancosuna kaydedilen aktif ve pasiflerin tutarimi belirlemek igin varligin
makul degeri gereklidir (UMS 17, paragraf 20).

5.6.2 Arazi ve bina kiralamalan igin paragraf 6.5.3'te anlatilan 6zel kurallar gegcerlidir.
Yatinm amach gayrimenkul haricindeki tiim miilklerde finansal kiralama veya faaliyet
kiralamasi olarak siniflandirma yapabilmek igin arazi ve binalarin ayn diisiiniilmesi
gerekmektedir.

5.6.3 UMS 40, bir kiracinin elindeki yatinrm amagh gayrimenkulii baska diger ozel
kurallara tabi olmasi sarti ile UMS 17’ye gore finansal kiralama olarak hesaba alinmasina
olanak vermektedir. Birincisi, arazi ve binalar arasinda bir tahsis yapilmamaktadir.
Ikincisi, makul deger kiralamaya gore kiracinin gelecekteki yiikiimliilitklerine tabi olan bir
deger olarak kabul edilmektedir.

5.6.4 Uluslararasi Degerleme Standartlari Komitesi (UDSK), UMS 17, paragraf 20'ye gore
kiralanmis varhiklarin makul degerinin belirlenmesi sartinin Pazar Degerinin rapor edildigi
her olayda yerine getirilmis oldugunu diisiinmektedir. Gayrimenkul kiralamalan icin bu,
kiracinin sahip oldugu kiralama hakkinin Pazar Degeridir. Diger varliklarin
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kiralanmasinda, yiikiimliiliikk ayr1 kaydedildigi icin bu normal olarak ilizerinde kiralama
yukiimliiliigii olmayan varhgin Pazar Degeridir.

UMS 17 - Kiralanan Maddi Duran Varliklar

6.6.1. UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgilenir. Biitiin kiralamalarin
faaliyet kiralamasi veya finansal kiralama olarak siniflandirilmasi gerekir (Bkz. yukaridaki
paragraf 5.6.1 ve Ek — A). Bir finansal kiralama kiracinin bilancosuna aktif ve varligin makul
dederine esit tutarda pasif olarak kaydedilir, ancak bu tutar daha disiikse, kira s6zlesmesinin
yapildi§i zamanda tespit edilen asgari kira 6demelerinin o anki degeri lizerinden kaydedilirler.
Baslangicta kiracinin karsiladigi herhangi bir dogrudan maliyet bir varlik olarak kabul edilen
tutara ilave edilir.

6.6.2. Kirac tarafindan varigin UMS 17'ye uygun olarak finansal tablolara alinabilmesi igin
Dederleme Uzmaninin kiralama stzlesmesinin yapildidi tarihteki makul dederi belirtmesi gerekli
olabilir.

6.6.3. Arazi ve bina kiralamalarinda 6zel hiikiimler gecerlidir. UMS 17 paragraf 14'de soyle
denilmektedir:

“normal olarak arazinin sinirsiz bir ekonomik émre sahip olmasi &ézelligi nedeniyle.....bir arazi
kiralamasi faaliyet kiralamasi olacaktir”. Kiralananin arazi ve bina oldugu durumlarda kiralama
tasnifi maksadiyla bu unsurlar ayri ayr dikkate alinmahdir (UMS 17, paragraf 15). Gayrimenkul
kiralamalarinin cogu kiraciya araziyi ve binay isgal etme hakki tanimaktadir, ancak bu iki
unsur Uzerindeki haklar kiralama siresinin sonunda kiralayana geri déner. Eder kiraci binaya
bakmak ve kiralayana iyi tamir gérmiis vaziyette geri vermek zorunda ise her iki unsurun da
dogru olarak faaliyet kiralamasi olarak tasnif edilmesi olasi olacaktir (Bkz. Ek-A). Eger her iki
unsurun da ayni siniflandirmayl  paylastigi  disindlmiyorsa, asgari kira ddemeleri
(baslangigtaki ana para 6demesi de dahil) kiralama sdzlesmesinin yapildigi anda iki unsurun
kiracinin kiralamadan dogan haklarinin géreceli makul degerlerine oransal olarak arazi ve bina
arasinda paylastirilir. Eger kira 6demeleri glivenli bir sekilde paylastirilamiyorsa, her iki
unsurun da faaliyet kiralamasi oldugunun acik olmamasi halinde tiim kiralama bir finansal
kiralama olarak goralir (UMS 17, paragraf 16). Kiracinin hakkinin bir yatinm amach
gayrimenkul olarak hesaba alindigi durumda bu paylastirmaya gerek yoktur (UMS 17, paragraf
18).

Bu Rapora konu varliklara iliskin Degerleme ve Kira Bedeli tespit calismalarinda;

e TMS:16, Paragraf 35 hikmi geredi gergeklestiriimesi gereken muhasebe islemleri
tarafimizca  kontrol edilmemis olup, Raporda verilen gayrimenkul degeri
“amortisman/eskime pay!” disiimis net dederlerdir. Burada yer alan “amortisman”
kavraminin, VUK geredi ayrilan amortisman degil, Dederleme konusu varligin faydali émri
dikkate alinarak hesaplanmis yipranma payl olduguna dikkat edilmelidir. Clnki finansal
gerekgelerle, varliklar faydali émdrlerinden daha kisa sirelerde amorti edilmek istenebilirler.

e TMS:16, Paragraf 36 hiikmii geregi, Degerleme calismalarin ilgili varlik kalemlerinin bitini
icin uygulanmasi geregi test edilmemis, Degerleme calismalar misteri (malik) Sirket
tarafindan tarafimiza bildirilen miilklere iliskin olarak gerceklestirilmistir.

e Malik Sirket muhasebe kayitlarinin TMS:16, Paragraf 37'de tanimlanan varlik gruplarina
uygun olarak siniflandirilip/siniflandinimadigr  hususlarinda, Degerleme galismasi konusu
disinda kaldigindan, herhangi bir calisma gergeklestirilmemistir.

e TMS:16, Paragraf 38 hiikmii geredi, bir varlik grubu igerisindeki varliklarin es zamanl olarak
Dederlemeye tabi tutulmasi hususu 0Ongoriildiginden, Degerleme calismalari esanh
olarak gercgeklestirilmistir.

e Degerleme konusu varliklarin deder artis ve/veya azalislarinin TMS:16, Paragraf 39, 40 ve
41 hiikimlerine uygun olarak muhasebelestirilip muhasebelestiriimedidi hususlari, ve
dederleme o6ncesi mukayyet degerlere iliskin incelemeler, degerleme calismalar
konusuna dahil edilmemistir.

e TMS:16, Paragraf 38 hiikmi geregi, Dederleme calismalari sonucu ulasilan degerlerin
yaratacagi vergisel sonuclar ve buna uygun muhasebelestirmeler tarafimizca
degerlendirilmemistir.
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e UMS 17 kira yoluyla tutulmus varliklarin muhasebesi ile ilgili olarak herhangi bir calisma
gergeklestiriimemigtir.

e UMS:36, Paragraf 18 hikmi geredi gerceklestirilecek deger disikligl testlerinde
kullaniimak tizere “net gerceklesebilir deger” olarak “gercege uygun deger” belirlenmis,
deger diisiikliigi testi uygulanmamistir. Dederleme calismalarinda Pazar degeri esasli
yaklasimlar dikkate alinmis olup, belirlenen deder “gercege uygun piyasa degeri“dir.
Konu varhgin elden cikarma maliyetleri dikkate alinmamis ve degerden
diisiilmemistir. Bu hususta, duran varliklarin elden gikariimalarinda, (istisna hiikiimleri harig)
ozellikle vergisel giderlerin ve tapu harglarinin dikkate alinmasi 6nerilmektedir.

6.2. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan Faktorler

Dederleme konusu gayrimenkul ile ilgili degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan
her hangi bir faktér bulunmamaktadir.

6.3. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan Veriler

Dederleme konusu gayrimenkule ait teknik 6zellikler ve dederleme calismasinda baz alinan verilere
Rapor’un 5.1.2.'nci bdlimiinde detayli olarak yer verilmistir.

6.4. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve Varsayimlar

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amagh
gerceklestirildikleri hususlar dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama Icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Degerleme calismalari, Pazar Dederinin tespiti amaciyla gerceklestirilmis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boéliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlarn
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayillan ve asagida detaylan verilen iic ana yaklasimdan Rapor'a konu olan gayrimenkuliin
Ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek degerleme calismalari
gergeklestirilmistir.

+ 316, 318 ve 5 numarah parsellerin iist hakki ve yapi degerinin belirlenmesinde;

Ayrnistirma Yontemi kullanilarak,

o Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde dederleme konusu gayrimenkule
benzer sekilde, st hakki tesisi ile marina olarak gelistirilen gayrimenkullerden, ayni bdlgede
ve benzer nitelikteki, emsal olabilecek milklerden yola cikiimis ve dederleme konusu
gayrimenkulliin 6zel nitelikleri ve emsallerden farkliliklari da dikkate alinmak suretiyle gerekli
dizeltmeler yapilarak iist hakki degerine ulasiimis ve

o Bulunan bu Ust hakki degerine, Maliyet Yaklasimi esaslari cercevesinde tespit edilen
yapilasma maliyeti eklenerek yapir degeri + iist hakkindan olusan gayrimenkul toplam
degerine ulasgiimistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — iIndirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, gelirlerin
ongorilmesinde, dederleme konusu tesisin gerceklesen, yapilan kira s6zlesmelerine gore, kira gelirleri
ve kira artis oranlar esas alinmig; gider dngdrilerinde ise irtifak hakki sabit ve ticari kar lzerinden
Odenen ciro paylar dikkate alinmistir. Bu analiz sonucunda degerleme konusu gayrimenkullerin irtifak
hakki + yapi degerinden olusan gayrimenkul toplam degerine ulasiimistir.

6.5. Ayristirma Yéntemi Ile Gayrimenkul Degerinin Tespiti
6.5.1. Irtifak Hakki Degderinin Tespiti:

Degerleme konusu parsellerin, “Liman Imarli” olmalari ve séz konusu imarl parsellerin genellikle devlet
kontrolii altinda olmasi sebebiyle, marina kullanim fonksiyonlu parsellerin “Devlet Liman
Isletmeleri - DLH" tarafindan, yap-islet-devret esaslarina uygun olarak ihaleye cikarilmak suretiyle
gelistirildigi goriilmektedir.
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Bu sebeple, dederleme konusu 316, 318 ve 5 numarali parseller ve iizerinde konumlandirilan
tesisin toplam (Ust hakki) degerinin tespiti amaciyla, degerleme konusu gayrimenkul ile
ortak niteliklere sahip yakin zaman Yap Islet Devret Modeli ile ihaleye cikarilmis Marina
arastinlmalarina gidilmistir. Yetkili mercilerin basin aciklamalari esas alinarak Izmir — Cesme
Marina ihale sartlarn asadida sunulmustur.

v 2007 yilinda Yap-islet-Devret (YID) modeli ile 25 yilligina kiralanan Izmir - Cesme Marina
o 34.000,-m? kullanim alanina sahiptir.
o 400 adet denizde ve 100 adet karada olmak (izere toplam 500 adet yat kapasitesi

mevcuttur.

o Yapilan yatinm maliyeti 12.000.000,-€'dur.

1,5 yil yapim siireci ve 23,5 yil ise isletim hakki mevcuttur.

o Isletmeye girmesini takip eden sene 1.555.000,-TL ve 23,5 yida ise toplam

67.000.000,-TL kullanim hakki bedeli 6demesi gergeklesecektir.

o

Yukarida yapilan aciklamalar 1siginda, irtifak hakki bedeli tespiti amaci ile;
v" Emsal tesisin 2010 yili ortasinda faaliyete girdidi, s6z konusu donemde 6denecek olan vyillik
irtifak hakki bedelinin degerleme tarihi itibari ile ifade edilmesi gerektigi dikkate alinarak?,
v Bu dederin denizdeki yat kapasitesine boéliinmesi ile denizdeki yat kapasitesi basina yillik
irtifak hakki emsal degeri,
hesaplanmigtir.

Dederleme konusu Netsel Marina tahsisli arsalarinin kullanim haklarinin dederi, bu haklar icin
odenmesi gereken (emsal) bedellerle, mevcut sozlesmelerden kaynaklanan mevcut irtifak
hakki 6demeleri arasindaki fark dikkate alinarak hesaplanmistir. Diger bir deyisle, bu hakka sahip
olmakla, glinimiz itibariyle saglanan maddi menfaatlerin (yilik 6deme farklar) bugiinki degeri
belirlenmistir.

Yillik irtifak Hakki Bedeli (2012 Yil) 1.080.401
Tekne Kapasitesi 830
Tekne Kapasitesi Basina irtifak Hakki Bedeli 1.302
Kalan Kiralama Siiresi 25
izmir Cesme Marina Yillik irtifak Hakki Bedeli, TL 1.989.545
Tekne Sayisi 500
Tekne Kapasitesi Basina irtifak Hakki Bedeli, TL 3.979
Kalan Kiralama Siiresi 22,5 Yil
Tekne Basina irtifak Hakki Emsal Bedeli Farki (TL) 2.677
Tekne Kapasitesi 830
Yillik irtifak Hakki Emsal Bedeli Farki (TL) 2,222,243
Yillik irtifak Hakki Emsal Bedeli Farki (ABD$) 1.235.815

Netsel Marina’nin yukarida yer alan emsal dogrultusunda Yillk Irtifak Hakki Emsal Bedeli Farki
1.235.815,-ABD$ olarak tespit edilmis ve asadida yapilan hesaplamalar sonucu, gayrimenkuliin
kullanim hakki dederi hesaplanmistir.

3 Kamu Idarelerini Taginmaz Kiralamalarinda bir sonraki yil kira bedeli “Devlet ihaleleri Genelgesinde Belirtilen artis oranlarinin
bir 6nceki yili irtifak hakki bedeline eklenmesi suretiyle saptanir.” Devlet ihale Genelgesi Artis Orani en son 2005 yili igin %10
olarak agiklanmistir. 2006 ve diger yillar artis oranlari ise 10.6.2006 tarih ve 26194 sayili Resmi Gazetede yayimlanarak
yirirlige giren “Kamu Idarelerinin Tasinmaz Kiralamalarina iliskin Genelge”de “2005 ve 6nceki yillarda kiralanmis olup, daha
sonraki yillarda da kiralanmasina devam edilecek tasinmazlarin kira bedeli, Tiirkiye Istatistik Kurumunca artisin yapilacadi ayda
yayimlanan Uretici Fiyatlan Endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére yiizde degisim oranini gegmeyecek bicimde arttirilacaktir.
Ancak s6z konusu oranin kiralamanin yenilenecedi ayda negatif gikmasi halinde kira bedelinde herhangi bir degisiklik
yapilmayacaktir.” hiikmiine gore arttirilacaktir.
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2013 2014 2015 2016 2017
NET NAKIT AKIMI 1.235.815 1.272.890 1.311.077 1.350.409 16.949.979
Iskonto Orani 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095
Iskonto Faktori 1,095 1,20 1,31 1,44 1,57
1 / Iskonto Faktorii 0,91 0,83 0,76 0,70 0,64
Nakit Akimi NBD 1.128.599 1.061.604 998.587 939.310 10.767.096
Toplam Nakit Akimi NBD 14.895.195
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0464

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, : 15.586.667

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deg

Sonug olarak, dederleme konusu parsellerin kullanim hakkl degeri 28.027.944,-TL olarak
hesaplanmistir.

6.5.2. Yapi Maliyetinin Belirlenmesi

Bu calismada, Maliyet Yaklasimi cercevesinde, degerleme Kara Binalarn ve Yiizer iskele Alanlar ve
Rihtim ile dolgu alanlarn fonksiyonlu yapilarin yeniden yapim maliyeti hesaplanirken;

- Kara Binalarn, Cevre ve Sehircilik Bakanlidi Mimarlik ve Miihendislik Hizmet Bedellerinin
Hesabinda kullanilacak 2012 Yili Yapi Yaklasik Birim Maliyetleri Hakkinda Teblig'de belirtilen
2012 Yili Binalarin Metrekare insaat Maliyet Bedellerini Gésterir Cetvelde yer alan 4. Sinif A
grubu yapilarin maliyet bedeli olan 615,-TL TUIK tarafindan aciklanan, bir énceki yilin son
dénemine gore ingaat malzemeleri ve isciliklerindeki artis (%2,3) oraninda eskale edilerek
hesaplamalara dahil edilmistir.

- Yiizer iskele Alanlan, 6zellikli yapi olmasi sebebiyle bu tiir &zellikli yapilari insa eden
firmalar ile yapilan goriismeler sonucunda, bu tir kullanim fonksiyonlu yapilarin ingaat maliyeti
olarak 3.500,-TL/m? esas alinarak hesaplamalar gerceklestirilmistir.

- Yipranma orani %15 olarak tespit edilmis ve bu oranda yipranma hesaplanarak gayrimenkul
degerinden diislilmustdr.

- Musteri Sirket'ten edilen bilgi ve yerinde yapilan incelemede gorildigl Gzere Yizer iskeleler
tadilat gérmdistir. Bu nedenle Yipranma Orani %5 olarak alinmis ve hesaplamalara dahil

edilmigtir.
Mimari ve Miihendislik Bedeli Orani 4%
Mimarlik ve Miihendislik giderleri toplam insaat maliyetinin % 4'G oraninda varsayiimistir.
Koordinasyon ve Genel Giderler Orani 4%

Koordinasyon ve Genel Giderler Orani, insaat maliyeti ve Mimari ve Miihendislik Bedelleri toplaminin % 4l oraninda

varsayilmistir.

Diger Giderler Orani 4%
Diger Giderler, toplam maliyetlerin % 4'U oraninda varsayilmistir.
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Yukarida verilen varsayimlar sonucu konu Marinanin bugilinkl yapi degeri asagidaki tabloda hesaplanmistir.

Birim Mimari Ve Koordinasyon Diger Giydirilmis Yeniden Yapim Yipranma
Kara Binalari Alan, m? L Miihendislik P - Birim Maliyet, s Bina Degeri
Maliyet, TL Gideri Gideri Giderler T Maliyeti Orani

Marina Yonetim Binasi 421,62 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 298.382 0,15 253.624
Ofis 191,00 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 135.171 0,15 114.896
Lokanta- Diikkan 1.455,21 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 1.029.856 0,15 875.377
Pub 109,84 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 77.734 0,15 66.074
Diikkan 433,15 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 306.541 0,15 260.560
Diikkan + Depo 569,38 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 402.952 0,15 342.509
Dikkan + Apart Daire 2.364,58 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 1.673.419 0,15 1.422.406
Trafolar 200,00 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 141.541 0,15 120.309
Saniterler 752,00 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 532.192 0,15 452.363
Yat Kuliibi 250,52 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 177.294 0,15 150.700
Su Deposu 143,00 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 101.201 0,15 86.021
Atdlye 104,60 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 74.026 0,15 62.922
Ofis 90,00 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 63.693 0,15 54.139
Atolye 110,00 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 77.847 0,15 66.170
Diikkan 300,00 629,15 25,2 26,2 27,2 707,70 212.311 0,15 180.464
Kara Binalan Toplami 7.494,90 4.508.536
Yiizer iskele Alanlari 3.699,77 3.500 140 1456 151,424 3.937 14.566.083 0,05 13.837.779
Yiizer iskele Alanmi Toplami 3.699,77 13.837.779
Netsel Marina Rihtim - Dolgu Maliyeti 25.074.559
Cevre Diizenleme Maliyeti 20.000 50 1.000.000
NETSEL MARINA YAPI DEGERI 44.420.874

(TL)

(*)Netsel Marina Rihtim - Dolgu Maliyetine ait detay bilgi rapor ekinde sunulmustur.

Maliyet Yaklasimi sonucunda, dederleme konusu Netsel Marina bugiinkii yapi degerinin 44.420.874,-TL olarak kabuliiniin uygun olacagi kanaatine
variimistir.

SvP_12 TRGYO_18 35



3 rP

6.5.3. Gayrimenkuliin Toplam Degeri

Gayrimenkuliin toplam dederi, gayrimenkuliin yapi maliyet dederine parselin (st hakkinin buginki
dederi ilave edilerek hesaplanmis ve asadidaki tabloda gosterilmistir.

316, 318 ve 5 Numarali Parsellerin Irtifak Hakki Degeri (TL) 28.027.944
Yapilarin Bugiinkii Maliyet Degeri (TL) 44.420.874

NETSEL MARINA iRTIFAK HAKKI VE YAPI DEGERI (TL) 72.448.818

Yukarida yapilan hesaplamalar sonucunda;
- 316, 318 ve 5 numarali parsellerin st hakkinin bugiinkii dederi 28.027.944,-TL
- Marina tesisi fonksiyonlu yapinin fiili dederleme tarihi itibari ile yeniden yapim maliyeti
44.420.874,-TL
- Dederleme konusu tasinmazin toplam dederi (parsellerin bugilinkii st hakki dederi + yapi
maliyeti) 72.448.818,-TL
olarak hesaplanmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu — INA Analizi

Aynistirma Yontemi ile hesaplanan dederin, mevcut piyasa (risk ve getiri oranlar) kosullarinda
gayrimenkuliin gelecekte yaratacadli nakit akimlarinin (kira gelirlerinin) toplamina esit olacadi
varsayllmis olup dederleme konusu olan bolgede yapilan emsal arastirmalari sonucunda tiretilen kira
bedeli esas alinarak hesaplanan dederin, Ayristirma Yontemi sonucunda bulunan dederi destekleyip
desteklemedigi test edilmistir.

Bu calismada; iki husus dnem arz etmektedir.
- Iskonto Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
ginidmiiz dederlerine indirgenmesinde kullaniimakta olup gergekgi tahmini cok 6nemlidir.
- Biyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
dénemsel (yillik) ve nominal olarak biytme oranini ifade etmekte olup, genelde kullanilan
para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Iskonto Orani 9,50%
Risksiz Getiri Orani(*) 4,50%
Piyasa Risk Primi 2,50%
Sektor Risk Primi 2,50%
(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli (2020 vadeli) Euro bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmigtir.

Y1l ortasi diizeltme faktorii: Proje gelir ve giderlerinin yil icerisinde normal dadilacadi varsayimiyla,
net proje gelirleri yil ortasi dizeltme faktoriyle dizeltilmistir. Iskonto orani bilesik olarak
disindldiginden, yil ortasi diizeltme faktdriiniin belirlenmesinde yillik 1skonto faktoriiniin
karekoki kullaniimistir.

Yukaridaki agiklamalar cergevesinde, bu galismada TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan sapmalarin
Onlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazli yapilmasi uygun goérilmustir.

INA Analizi cercevesinde esas alinan veriler asagida sunulmustur.

i. Kira Gelirleri: Degerleme konusu Marinanin gelir kalemleri
- Yat Baglama Gelirleri,
- AVM Gelirleri,
- Marina Sahasi Kira Gelirleri ve
- Bakim Onarim Sahasi Kira Gelirlerinden
olusmakta olup s6z konusu gelir kalemleri gergeklesmeleri agadida verilmistir.

a. Baglama Gelirleri: Gerceklesen tekne baglama gelirlerinde énemli olan iki unsura ait veriler
Yillk Kontrath Tekne Sayisi ve Tekne Baglama Tarifeleri asagidaki tabloda sunulmustur.
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Ebatlarina Gore Tekneler Yillik Kontrath Tekne Sayisi
24 m? - 59,99 m? 393
60 m* - 119,99 m? 205
120 m? - 179,99 m? 27
180 m? ve Ustil 5
Asagidaki tabloda 2013 yili boyunca uygulanacak olan fiyat tarifesi goriilmektedir.
Euro/mz 2 2 2 2 2 2 2 kit
Siire 24 m*-59,99 m° | 60 m*-119,99 m* | 120 m*-179,99 m 180 m* ve ustii
Gunlik 1,46 1,53 1,68 1,90
1 Aylik 0,90 0,95 1,04 1,21
2 Aylik 0,70 0,80 0,87 1,06
3 Aylik 0,58 0,67 0,73 0,89
4 Aylik 0,54 0,57 0,62 0,76
5 Aylik 0,51 0,53 0,57 0,70
6 Aylik 0,47 0,50 0,53 0,65
7 Aylik 0,44 0,46 0,49 0,61
8 Aylik 0,41 0,43 0,45 0,57
9 Aylik 0,38 0,40 0,42 0,52
10 Aylik 0,35 0,37 0,39 0,49
11 Aylk 0,33 0,35 0,36 0,45
12 Aylik 0,31 0,32 0,33 0,42

Yapilan analizlerde;
- Yat baglama gelirlerinde yillik bazda %5 oraninda artis olacadi,
- yillik kapasite artisinin projeksiyon dénemleri boyunca sabit kalacadi ve
- Yilhik kontrath tekne sayisinda da artis olmayacadi

Ongorulmastdr.

b. AVM Gelirleri: Gergeklesen AVM aylik kira geliri toplam ~93.682,-ABD$ olup yillik kira artis
orani %5'dir.

v Kapal alan aylik kira geliri ~92.786,-ABD$ ve doluluk orani ise % 93'dir.

v Aclk alan aylik kira geliri ~896,-ABD$ ve doluluk orani ise % 13'dlr.

Yapilan analizlerde yillik doluluk oranlarinda artis 6ngdrilmemis ve yillik kira artis orani, sdzlesmeler
esas alinarak, %5 olarak 6ngorilmistir.

c. Marina Sahasi Kira Gelirleri: Gergeklesen aylik kira gelirleri ~17.081,-ABD$ olup, yapilan
sdzlesmelere gore yillik artis orani %5'dir.

v Kapal alan aylik kira geliri ~16.658,-ABD$ ve doluluk orani ise % 95'dir.

v' Acik alan aylik kira geliri ~423,-ABD$ ve doluluk orani ise % 100'diir.

Yapilan analizlerde yillik kira artis orani sdzlesmelere gére, % 5 esas alinmis ve yeni bir yatirm
6ngorilmemistir.

d. Bakim Onarim Sahasi Kira Geliri: Gergeklesen aylik kira geliri 9.652,-ABD$ olup, yillik kira
artis orani, s6zlesmelere gore % 5'dir. S6z konusu béliimiin doluluk orani %100ddr.

Gergeklestirilen analizlerde yillik kira artis orani, s6zlesmelere gére, %5 esas alinmis ve doluluk
orani %100 olup, yeni yatinm 6ngdrilmemistir.

e. Pesin Alinan Kiralar: Netsel marina icerisinde yer alan D 15-23 nolu bagimsiz bdlimler ve 12
adet apart icin 44 vyl sureli kiralama yapilmig ve kira bedeli pesin alinmigtir. Misteri Sirket'ten
edinilen bilgiye gére 31.12.2012 sonrasi kira bedeli 918.061,82 TL'dir. Bu bedel INA Analizine
2013 yili igin iskonto edilmeden yansitilacaktir.

Genel Yonetim Gideri: Degerleme konusu tesis gelirlerinin yaratiimasi igin gerekli genel
yonetim giderinin toplam cironun % 45'i oraninda olacagi 6ngoriilmiis ve irtifak hakki siiresince
bu oran sabit tutulmustur.
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iii. Tesis Bakim — Onarim ve Yenileme Yatirimlari: Dederleme konusu tesislerin turistlik tesisler
olmasi dikkate alinarak her yil diizenli olarak bakim onarim ve yenileme yatirimlar gerceklesecegi
dikkate alinmig ve projeksiyon dénemleri igin bu oranlarin,

- Bakim Onarim Giderinin, Marinanin yillik cirosu lzerinden %4 ve
- Yenileme Yatinmi Giderinin, Marinanin yillik cirosu Gzerinden %4
Olacadi 6ngorilmistdir.

iv. Ticari Kar Uzerinden Odenen Irtifak Hakki Bedeli: Misteri Sirketten alinan bilgiler
dogrultusunda Ticari Kar (zerinden %5 oraninda 6denen kira bedelinin 2012 yili igin
455.341,57TL oldugu &grenilmistir. Miisterinin gelecek yillar igin Ticari Kari 6ngoriilemedidi igin,
2013 yili ve devam eden vyillar icin irtifak hakki bedeli 6demesinin, her yil bir énceki yila oranla %5
oraninda artacagi varsayllmis ve INA Analizinde kullaniimistir.

v. Yillik Sabit irtifak Hakki Odemesi: Misteri Sirketten alinan bilgiler dogrultusunda 2012 yili
sabit ciro 6demesinin 625.059,-TL oldugu Ogrenilmistir. S6z konusu ddemenin 2013 yili ve
izleyen yillarda yillik %3 oraninda artacadi varsayilmistir.

Yukarida aciklanan varsayimlar isiginda gerceklesen INA Analizi asagida sunulmustur.

2013 2014 2015 2016 DED*
NETSEL MARiNA, ABD$ 7.590.129 7.969.636 8.368.118 8.786.523
Ortalama Tekne Geliri 0,42 0,44 0,47 0,49 0,51
Ortalama Tekne Ebadi 63,34 63,34 63,34 63,34 63,34
Doluluk Orani 76% 76% 76% 76% 76%
Hizmet Verilen Tekne Adedi 630 630 630 630 630
Tekne Kapasitesi 830 830 830 830 830
AVM Kira Gelirleri, ABD$ 1.180.400 1.239.420 1.301.391
Yillik Ort. $/ m? 23 24 25 27 28
Ort. Doluluk Orani 92% 92% 92% 92% 92%
Kiralanan Alan 4.063 4.063 4.063 4.063 4.063
Toplam Alan 4.426 4.426 4.426 4.426 4.426
r;‘g;a szl L (el ), 214.874 225.618 236.899
Ort. $ / m? 35,44 37,21 39,07 41,02 43,07
Kiralanan Alan 481 481 481 481 481
Doluluk Orani 95% 95% 95% 95% 95%
Toplam Alan 507 507 507 507 507
Bakim Onarim Sahasi Kira
Gelirleri, ABD$ 115.824 121.615 127.696 134.081
Yillik, $/ m? 45,64 47,92 50,31 52,83 55,47
Kiralanan Alan 212 211,5 211,5 211,5 211,5
Doluluk Orani 100% 100% 100% 100% 100%
Kapali Alan 212 212 212 212 212

Genel Yonetim Gideri 3.415.558 3.586.336  3.765.653 3.953.936  4.151.632

Tesis Bakim & Yenileme Yat. 607.210 637.571 669.449 702.922 738.068
Bakim Onarim Gideri 303.605 318.785 334.725 351.461 369.034
Yenileme Yatirimlari 303.605 318.785 334.725 351.461 369.034
Irtifak Hak Bedeli

Irtifak Hakki Ciro Bedeli 265.882 279.176 293.135 307.791 323.181
Irtifak Hakki Bedeli 358.031 368.772 379.835 391.230 402.967
NET NAKIT AKIMI 2.943.448 3.097.781 3.260.046 3.430.645 52.285.713
Iskonto Orani 0,095 0,095 0,095 0,095 0,095
Iskonto Faktorii 1,10 1,20 1,31 1,44 1,57
1 / Iskonto Faktori 0,91 0,83 0,76 0,70 0,64
Nakit Akini NBD 2.688.081 2.583.584 2.483.026 2.386.268 33.213.331

Pesin Alinan Kiralar, ABD$ 510.545
Nakit Akimlarinin Toplam NBD, ABD$ 43.864.835
Yil Ortasi Diizeltme Faktorii 1,0464

Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, ABD$ 45.901.150
Diizeltilmis Net Bugiinkii Deger, TL 82.539.447

42037 yilina kadar devam eden degerdir.
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Sonug olarak, dederleme konusu Maliye Bakanligi'ndan kiralanmis parsellerin kullanim hakki
degeri + Marina yapi degerinden olusan toplam deger 82.539.447,-TL (dederleme tarihi
itibariyle 45.901.150,-ABD$) olarak hesaplanmistir.

6.7. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayici Bilgiler ve Bu Analizlerin
Secilme Nedenleri

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi,

Dederleme konusu parseller {zerinde konumlandirilan yapilarin yapilasma hakki ve fonksiyonu
itibariyle “En Etkin ve Verimli Kullanimi” teskil ettigi diisiincesiyle, bu dederleme calismasinda “En Etkin
Ve Verimli Kullanim Analizi” gerceklestirilmemistir.

6.7.2. Misterek veya Bolliinmis Kisimlarin Dederleme Analizi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin deder tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalarda misterek
veya boélinmis kisimlar dikkate alinmigtir.

6.7.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

Rapor'un 5.2'nci bdliminde, degerleme konusu gayrimenkulin Yasal Sire¢ Analizinde detaylar
verildigi tizere; dederleme konusu gayrimenkuller Gizerinde yer alan takyidatlar asadida verilmistir.

18/1 pafta, 316 ve 318 no’lu parseller iizerinde miistereken:
Irtifak Béliimii:
v 49 yil middetle Netsel Turizm Yatirnmcilidi A.S. lehine daimi ve mistakil ayni hak
vardir. (05.05.1989, Yev:912)
v" Maliye Hazinesi lehine seneligi 63.450.055,-TL'den bedelle 22.12.2037 tarihine
kadar Gayrimenkul Mikellefiyeti (Baslama tarihi: 31.05.1989, Bitis tarihi:
22.12.1937, Siire: - ) (28.02.1991/525 Yevmiye)
Beyanlar Boliimii:
v Daimi ve mistakil ayni hak olarak 327 sahifede kayithdir (05.05.1989, Yev: 912)

17.18/1 pafta, 236 ada, 5 no'lu parsel iizerinde konumlu tiim bagimsiz boliimler iizerinde
miistereken;
Beyanlar Bolimii:
v" Yoénetim Plani: 28.02.1991
v/ Daimi ve mustakil ayni hak olarak Tepe Mahallesi 2299 sahifede kayithdir.
(23.01.1991, Yev: 161)
Irtifak Béliimii:
v" Maliye Hazinesi lehine seneligi 63.450.055,-TL'den bedelle 22.12.2037 tarihine
kadar Gayrimenkul Mikellefiyeti (Baslama tarihi: 31.05.1989, Bitis tarihi:
22.12.1937, Siire: - ) (28.02.1991/525 Yevmiye)
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7. ANALIZ SONUGLARININ DEGERLENDiRiLMESi

7.1. Farkh Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin Uyumlagtiriimasi Ve Bu
Amagla Izlenen Yontem ve Nedenlerinin Agiklanmasi

Degerleme calismalarinda, asagida UDES Standart 1’de tanimlanan Pazar Degeri Esash
standartlar ile ilgili kilavuz notlari ve degerlemelerin mali tablolara yansitma amagh
kullanilabilecekleri hususlan dikkate alinarak, UDES Finansal Raporlama icin Degerleme,
Uluslararasi Degerleme Uygulamasi 1 (UDU 1) bir arada ele alinmistir.

Degerleme calismalari, Pazar Dederinin tespiti amaciyla gerceklestirilimis olup,
calismalarda, Rapor'un 3.6 Boliimiinde aciklanan Pazara Dayali Degerleme Yaklasimlari
(yontemleri) kullanilmistir. UDES igerisinde Pazara Dayali degerleme yontemleri arasinda
sayllan ve asagida detaylan verilen ii¢c ana yaklasimdan Rapora konu olan gayrimenkullerin
Ozellikleri dikkate alinmak suretiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalari
gergeklestirilmistir.

%+ 316, 318 ve 5 numarah parsellerin list hakki ve yapi degerinin belirlenmesinde;

Ayristirma Yontemi kullanilarak,

o Emsal Karsilastirma (Piyasa) Yaklasimi cercevesinde dederleme konusu gayrimenkule
benzer sekilde, st hakki tesisi ile marina olarak gelistirilen gayrimenkullerden, ayni bélgede
ve benzer nitelikteki, emsal olabilecek miilklerden yola cikilmis ve dederleme konusu
gayrimenkuliin 6zel nitelikleri ve emsallerden farklliklar da dikkate alinmak suretiyle gerekli
dizeltmeler yapilarak iist hakki degerine ulasiimis ve

o Bulunan bu Ust hakki dederine, Maliyet Yaklasimi esaslari cercevesinde tespit edilen
yapilasma maliyeti eklenerek yapi degeri + iist hakkindan olusan gayrimenkul toplam
dederine ulasgiimistir.

Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi cercevesinde, gelirlerin
ongorilmesinde, dederleme konusu tesisin gerceklesen, yapilan kira s6zlesmelerine gore, kira gelirleri
ve kira artis oranlar esas alinmis; gider éngorilerinde ise irtifak hakki sabit ve ticari kar (izerinden
Odenen ciro paylarn dikkate alinmistir. Bu analiz sonucunda degerleme konusu gayrimenkullerin irtifak
hakki + yapi degerinden olusan gayrimenkul toplam degerine ulasiimistir.

Farkli yontemler kullaniimak suretiyle elde edilen sonuclar asagidaki tabloda gosterilmistir.

OZET TABLO

Ust Hakki Degeri, TL Yapi Degeri, TL Toplam Deger, TL
Ayristirma Yontemi 28.027.944 44.420.874 72.448.818
INA Analizi 82.539.447 82.539.447

Sonug olarak;

- Farkli yontemlerle bulunan degerlerinin birbirlerine yakin ve tutarli oldugu,

- Gayrimenkuliin gelir yaratici bir milk olmasi ve gelir saglamak amaci ile elde tutulmasi nedeni
ile Gelirlerin Kapitalizasyonu - INA Analizi sonucu bulunan degerin gayrimenkuliin rayig
degerini dogru bir sekilde yansitacagdt,

- Bu yontem kullanimak suretiyle hesaplanan 82.539.447,-TL tutarindaki dederin
gayrimenkuliin rayic degeri olarak kabul edilmesinin uygun olacadi,

kanaatine varilmigtir.

7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin
Gerekgeleri,

Bu dederleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus
bulunmamaktadir.
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7.3. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Goriisler

Rapor’'un 5.2.3. Gayrimenkullere Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri boliimiinde detaylari
verildigi lzere; degerleme konusu gayrimenkullerin mevzuat uyarinca alinmasi gerekli izin ve belgeleri
eksiksiz ve tamdir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin G.Y.O. Portfoyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda
Goris

Raporu’nun 5.2.'nci bélimiinde yer alan Yasal Siireg Analizi ve 6.6.3'linci Gayrimenkul ve Buna Bagli
Haklara Iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylar verildigi (izere; degerleme konusu
gayrimenkuller ve gayrimenkullere bagh haklarin (kullanim haklar) Netsel Turizm
Yatirnmlan A.S. aktifinde yer aldigi ve Torunlar GYO A.S.’nin Netsel Turizm Yatinnmlari
A.S.'ne %44,60 oraninda istirak ettigi anlasiimaktadir.

Bu sebeple analiz, dederleme konusu gayrimenkullerin degil, bu gayrimenkullerin Gst hakki Maliki olan
Netsel Turizm Yatinmlan A.S. hisselerinin (istirak) GYO portféyiinde yer alip alamayacadina
yonelik olarak gerceklestirilmistir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari;

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yayimlanmis bulunan “Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin
Esaslar Tebligi (Teblig)”nin, Seri: VI, No: 29 sayili Teblig ile degdisik, “istirak” baslikli 32/A maddesinin
“e” bendinde;

o Iktisap tarihinde gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin ekspertiz
degerinin, istirak edilecek sirketin bilanco aktifinin en az %?75’ini olusturdugu
Tiirkiye'de kurulu sirketlere,

Istirak edebilecegi hiikmii yer almaktadir.

Dider taraftan, Tebli§'in Seri: VI, No: 21 sayili Teblig ile dedisik “Yatirimlara iliskin yasaklar” baslkli
26'nci maddesinin “a” ve “c” bendlerinde,

e Ortakliklar, hi¢ bir sekilde paylarini satin aldiklan sirketlerin sermayesine ve yonetimlerine
hakim olma amaci giidemez ve hig bir sirkette sermaye veya oy haklarinin ®5‘inden fazlasina
sahip olamazlar,

e Yatinm fonlan paylari harig, Borsada veya Borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen
sermaye piyasasl araglarina yatirrm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin
Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur,

Denmek suretiyle yapilacak Istirak yatirmlarina, ancak belirli nitelikteki Sirketlere ve sermayelerinin
%>5'ini asmayacak oranlarda yapilmasi yoniinde kisitlama getirilmis,

Ancak, Teblig'in 32/A maddesinin Seri: VI, No: 29 sayilh Teblig ile degisik son fikrasi, son
ciimlesinde
¢ Bu maddede belirtilen istiraklerde 26'nci maddenin birinci fikrasinin (a) ve (c)
bentleri uygulanmaz.
denmek suretiyle, 32'nci madde kapsamindaki istiraklerde, Borsalarda islem gérmeyen Sirketlere de
yatinm yapma imkani taninmig, ayrica bu Sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin %J5'ini
agmalarina imkan taninmistir.

Ozetle, yukarida yer alan diizenlemeler uyarinca; Sirketin Netsel Turizm Yatinmlarn A.S.'ne
%44,60 oranindaki istirakinin, GYO portfoyiinde yer almasinda bir sakinca bulunmadigi kanaatine
varilmistir.

Ancak; Teblig'in “istirak edilecek sirketin, iktisap tarihinde, gayrimenkullerin ya da

gayrimenkule dayali haklarin ekspertiz degerinin bilanco aktifinin en az %75'inin
olusturmasi” hitkkmiine uygunlugu, hususlarinda bir galisma gercgeklestirilmemistir.
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8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi A.S. (Misteri) yetkililerinin yazil talebi tzerine;
a) Misteri'nin istiraki Netsel Turizm Yatirnmlar A.S. (Netsel) lehine 22.12.2037 tarihine
kadar irtifak hakki bulunan ve tapuda Maliye Hazinesi adina kayitl, Mugla 1li, Marmaris Ilcesi;
o Tepe mahallesi, 17.18/1 pafta, 236 ada, 5 parsel numarasinda kayith
25.070,-m? arsa vasifli parselin iist hakkina dayali kullanim hakki,
o Adak®y Koyii, 18/1 pafta, 316 parsel numarasinda kayith 11.972,-m? arsa
vasifli parselin Gst hakkina dayal kullanim hakki,
o Adakoy Koyii, 18/1 pafta, 318 parsel numarasinda kayith 436,-m? arsa vasifli
parselin Ust hakkina dayali kullanim hakki,
b) Kullanim hakkina badli olarak (st hakki tesis edilen parseller lizerinde konumlanmis olan,
o saniter uiniteleri (deniz yoluyla gelen misafirlere yonelik dus, WC, soyunma
/ giyinme liniteleri )
o idari binalar ve
o idari, konaklama ve ticari linitelerden
olusan gayrimenkullerin yasal durumunun irdelenmesi, adil piyasa degerlerinin tespiti ve Malik
Sirket Netsel hisselerinin Istirak yoluyla Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: portfoyiinde yer almasinda
herhangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yonelik olarak yapilan calismalar sonucunda;

I) Rapor'un 7.4 bélimiinde yer alan aciklamalar ve ilgili diizenlemeler uyarinca; Istirakin
(dederleme konusu gayrimenkul ve gayrimenkule bagh haklarin maliki) GYO
portfoyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca olmadigi,

II) Maliye Bakanhgindan 49 yilligina kiralanmis olan parsellerin iist hakki degeri +
yapi degerinden olusan toplam adil piyasa degerinin, fiili degerleme tarihi
itibariyle ve pesin deger esasina gore;

o KDV hari¢ 82.539.447,00TL
o KDV dahil 97.396.547,46TL
oldugu kanaatine variimistir.
Saygilarimizla,

Yusuf Yasar TURAN
Dederleme Uzmani
. Lisans No.: 400471

sans No.: 400873

isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’nin yazili talebi
lizerine (i nlisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.
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