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GAYRIMENKUL DANISMANLIK VE DEGERLEME



i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi | : | Kiler Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum : | Epos Gayrimenkul Danismanlik ve
Degerleme A.S.

Rapor Tarihi : | 08.01.2016

Rapor No : | 2015-018-GYO-013

Degerleme Tarihi : | 01.10.2015-31.12.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait : | izmir ili, Seferihisar ilcesi, Payamli Mahallesi, Galinos

Bilgiler Mevkii, 1 Pafta, 1356 Parsel No’lu, 49.949 M?
Yizolcimli, “Arsa” Nitelikli Gayrimenkul.

Calismanin Konusu : | Konu Gayrimenkuliin Glincel Pazar Degeri Tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkulun | : | 49.949 m?

Arsa Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkulun | : | -

Kapal Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkulun | : | Turizm Tesis Alani

imar Durumu

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (EURO) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

KDV Harig 6.305.000 19.480.000
KDV Dahil 7.440.000 22.987.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 02.11.2015 tarihli T.C.M.B. Doviz Als Kuru Rapor iceriginde 1,-USD = 2,8035 TL, 1
EURO= 3,0898 TL olarak kabul edilmistir.

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikliimlerine goére hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansl Degerleme Uzmani : | Taner DUNER
Lisansh Degerleme Uzmani : | Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : | Nesecan CEKICi
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Uygunluk Beyani

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

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

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

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonug¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(1VSC)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

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

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

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

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

Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

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

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

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

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

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

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme ¢alismasi yapiimistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi : 08.01.2016
Rapor Numarasi : 2015-018-GYO-013
Raporun Tiirii : izmir ili, Seferihisar ilcesi, Payamli Mahallesi, Galinos Mevkii, 1 Pafta, 1356

Parsel no’lu, 49.949 m? yizolgimla, “Arsa” nitelikli gayrimenkuliin glincel pazar degerinin Tirk Lirasi

cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

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

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 01.10.2015 tarihinde c¢alismalara baslanmis, 08.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 01.10.2015

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

izmir ili, Seferihisar ilgesi, Payamli Mahallesi, Galinos Mevkii, 1 Pafta, 1356 Parsel no’lu, 49.949 m?

ylUzolgimli, “Arsa” nitelikli gayrimenkullin glincel pazar degerinin tespiti amaciyla hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.
Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat: 2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler

Miisteri Unvani : Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Miisteri Adresi : Zafer Mahallesi Tongucbaba Caddesi No:96 Kat:3 34513 Haramidere
Esenyurt/ISTANBUL

2.3  Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma izmir ili, Seferihisar ilgesi, Payamli Mahallesi, Galinos Mevkii, 1 Pafta, 1356 Parsel no’lu,
49.949 m? yuzodlgimli, “Arsa” nitelikli gayrimenkuliin giincel pazar degerini tespit etmek amaciyla

hazirlanan degerleme raporudur.

Raporda Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin 01.10.2015 tarihli talebine istinaden, mlkiyeti
Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi’ne ait arsanin giincel pazar deger tespit calismasi
yapllmistir. Misteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Degerleme

calismalarinda piyasa arastirmalari, yerinde yapilan tespitler dikkate alinmistir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

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

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

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

prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buyiklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en gilvenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel ozelliklere sahip

karsilastirilabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tiiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

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

nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadigi kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

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

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda glinimiz sosyo-

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkullin degerlemesi icin baz kabul edilir.

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

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

olamayacagi kabul edilir.

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

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinkii degerine getirilerek gayrimenkuliin degeri saptanir.

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

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

4.1. Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) 2014 sonuglarina gore Turkiye'nin nifusu 77.695.904
kisidir.Bu sayinin yiizde 50,17'si (38.984.302 kisi) erkeklerden, ylzde 49,83'lG (38.711.602 Kkisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Tirkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yuzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilhk niifus artis hizi binde 13,4’dir. Niifusun %91,8'i il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

Tirkiye’de ortanca yas 30,7’dir. 2014 yili verilerine gore Tirkiye nifusunun %96,1’i okuryazardir.

15-64 yas grubunda bulunan c¢alisma c¢agindaki niifus, toplam nifusun %67,7’sini (52.640.512 kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagilimi incelendiginde %51”inin hizmetler, %21,1’inin

tarim, %20,5’i sanayi, %7,4’l insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

Tabloda Tirkiye’nin nifus verileri Tirkiye geneli, kent ve kir dlgeginde incelenmistir. 2013 ve 2014

verileri karsilastirilmistir.

TURKIYE KENT KIR

2013 2014 2013 2014 2013 2014
Kurumsal Olmayan Niifus (000) 74.033 74.947 50.675 51.129 23.358 23.818
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 55.169 56.084 37.916 38.372 17.253 17.712
isgiicii (000) 27.323 28.036 18.418 19.056 8.905 8.980
istihdam (000) 24.433 25.194 16.196 16.849 8.237 8.346
issiz (000) 2.890 2.841 2.223 2.207 668 634
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.846 28.048 19.498 19.316 8.348 8.733
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,5 50,0 48,6 49,7 51,6 50,7
istihdam Orani (%) 44,3 44,9 42,7 43,9 47,7 47,1
i;sizlik Orani (%) 10,6 10,1 12,1 11,6 7,5 7,1
Tarim disi igsizlik orani (%) 12,9 12,3 12,3 11,9 15,5 14,1
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (%) 20,7 19,0 22,3 21,2 17,0 14,0

2013 ve 2014 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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Burada 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir i¢in sayica nifus, isglicd,
istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is glciine
katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gosterirken kirda azalmis olmasi dikkat ¢ekmektedir.
issizlik orani her (i icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tirkiye geneli ve kent niifusu icin

dikkat ceken bir diger konudur.

2014 Nufus Verileri (Bin)

80.000
70.000 MW Kurumsal Olmayan Nufus
60.000

M 15 ve daha yukari yastaki
50.000 nufus

misgiicl
40.000

M istihdam
30.000

M issiz

20.000

10.000 m isgiicline dahil olmayanlar

TURKIYE KENT KIR

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2014 nufus verilerinin Tirkiye geneli kent ve kir
bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagilim olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.

2014Y1h Nufus Verileri (%)
60,0
M isgiicline Katilma Orani
50,0 -+
40,0 - M istihdam Orani
30,0 - m issizlik Orani
20,0 4 W Tarim disiissizlik orani
10,0 -
B Geng nifusta (15-24 yas)
0,0 - issizlik orani
TURKIYE KENT KIR

Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektérine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2.Kiiresel Ekonomik Goriiniim

Klresellesme ve (llke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

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

Kiresel ekonomik krizlerde -6ncelikli sorun, gelismis Ulkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki diisis) stre¢ ve buna bagh farkl boyutlarda gorilen resesyondur. (durgunluk-
negatif blyime) gelismekte olan lilkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel seviyesinde
yasanan artis) ve disik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her Glkede ilgili durumlarin boyutlari

farkl 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢éziilmesi oldukga gligtir.

Kiresel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dlnyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacagi kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuglari itibari ile en cok gelismekte olan (lke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed olduk¢a hizl bir bicimde ‘genisletici para politikas/’
araglarini kullanmaya baslamistir. Bu amagla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
ahmlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok yontem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

uyarilmasi ile nihai hedef olan biiylimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisilmisin disinda o6zellikler tagsimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed'i gegte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6niinii alabilmek icin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Turkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) 6ncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen c¢ikisina neden olmustur. ABD
Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandirilmistir. Ancak
esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ’‘artisina gecis 2015 vyili sonunda

gerceklesmistir.
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2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan ilkelere yonelik endiselerin dolarin daha
fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtilmis ve
ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Uyelerin biri hari¢c hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglcl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmigtir.

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nun” Ekim 2015 sayisina gore

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

e 2015 yilindaki kiresel biyime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran 2014
yihinin % 0,30 altindadir. Ocak 2015 Diinya Ekonomik gorinimi (WEQ) raporunda % 3,30 olarak
belirtilen oranin % 0,20 altindadir. Bir onceki rapora gore dislis yoniinde beklenti revize
edilmistir.

e Ana ulkeler ve boélgeler arasinda beklentiler belirsiz ve sonucunda dengesiz kalmaktadir. Gegen
yillara gore gelismis (lkelerde toparlanma, gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde aktivite (st Uiste besinci yil icin biylimede yavaslama 6ngoriilmektedir. Bazi blyik
ylikselen piyasa ekonomileri ve petrol ihra¢ eden (lkelerdeki blylimeler zayif umutlan
yansitmaktadir.

e Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltilmis sermaye 6zellikle gelismekte olan piyasa ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin asagl yonla risklerin ve kendi para birimleri Gzerindeki
piyasalar ve gelismekte olan baskiyi ve finansal piyasa oynakligi artirmakta ve buna ilaveten ABD
Merkez Bankasi'nin (Fed) beklenen faiz artisi ve kotllesen kiresel ekonomik gorinimin
gelismekte olan ulkelere yonelik finansal sartlari sikilagtirmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalict mitevazi hizi ve gelismekte olan (lke
ekonomilerindeki besinci yildaki tst Gste bliyime oranlarindaki dislisler sonucunda orta ve uzun
vadeli ortak glicler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

e Krizden beri duslik bliyiime oranlari bazi gelismis Ulkelerde; ylksek diizeyde 6zel ve kamu
aciklari, finansal sektor zayiflig, distk yatirimlar gibi kalici miras birakmislardir. Gelismekte olan
Ulkelerde ise demografik gecisler, yatirim patlamalari, Cin'de blylmenin revize edilmesi ve zayif
talebin yani sira distik Gretim kapasitesi ile tetiklenen emtia fiyatlarindaki diisis ile piyasanin
yeniden diizenlemesi gerekmektedir.

e Volatilite (gegcici dalgalanmalar) daha 6nce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli yetkililer tarafindan
Yunan borg goriismeleri ve Cin'de keskin borsa disiis ve sonraki politika tedbirlerini cevreleyen
olaylarile iliskili olmustur.

e ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériinimiin kétiilesmesi ile birlikte, gecen

bahar ayindan beri gelismekte olan Ulkelerdeki finansal durum daha siki duruma gelmistir. Dolar,
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tahvil ve uzun vadeli yerel para birimi tahvil faizleri ortalama 50 ila 60 baz puan artarak ve hisse
senedi fiyatlari zayiflamis iken doviz kurlari deger kaybetmistir ya da baski altina girmistir.

e ranile yapilan niikleer antlasma ve diisiik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda diisiis
yasanmistir. Cin’deki Gretim aktivitesinin dismesi, madencilik sektdriindeki yatirrm patlamasi
neticesinde metal fiyatlarinda diistis olusmustur.

e Esnek kur rejimini uygulayan ve emtia ihrag eden (lkelerde emtia fiyatlarinin deger kaybetmesi
ile birlikte biylk para kayiplari tetiklenmistir.

e Gelismekte olan ekonomilerde daha keskin kayiplar yasanmistir. Major gelismis ekonomi para
birimlerinde doviz kuru hareketleri nispeten miitevazi olmustur.

e Bu kiresel etkenler —ve llkelere 6zgi gelismeler- 2015 ve 2016 vyillarinda daha once
ongorilenden gorece olarak zayif bir canlanmayi isaret etmekte ve onlimuzdeki yil gelismis
ekonomilerdeki bliyiimedeki miitevazi bir artis beklentisi zarar rizikosunu arttirmaktadir. Bu yilki
gelismeler oncelikle avro tarafinda mitevazi bir iyilesmeyi ve Japonya’da pozitif blylimeye
donisi, ek olarak petrol fiyatlarinda dists ve bazi durumlarda paranin devaliiasyonunu
yansitmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki gelisme, ihracatcilar —6zellikle Norveg ve Kanada- ve Japonya disinda
Asya’daki(ozellikle Kore ve Cin’in Tayvan bolgesi) biylimedeki kiclilme sebebiyle issizlik
dismektedir. Fakat iyilesmenin daha saglam oldugu ABD dahil olmak Uzere iretkenlikteki
blylime halen zayiftir.

e 2016’da oOzellikle Kuzey Amerika’da bir miktar bliyime beklenmektedir fakat orta vadede
beklentiler, dislik yatirimlari, olumsuz demografi ve zayif Giretkenlik bldylmesini yansitarak distk
olmaya devam etmektedir. Yakin zamanda petrol ve diger emtia fiyatlarinin daha da diismesi, net
emtia ithalatgisi olan gelismis ekonomilerdeki talebi desteklemelidir; fakat yiikselen piyasalardaki
yavaslama daha zayif ithalatlara isaret edecektir.

e Emtia fiyatlarindaki yenilenen dislsler 6nimdizdeki aylarda gelismis ekonomilerde vyine
enflasyona baski olusturacak ve canlanma devam ederken, cekirdek enflasyonda beklenen
gelismeyi geciktirecektir.

e (Cekirdek enflasyon daha stabil kalmis olmasina ragmen genel olarak merkez bankasi hedeflerinin
¢ok altindadir. Gérinim, dismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif blylime potansiyeline karsi
durmadan enflasyonun disiik kalmasi yonindedir.

e Yikselen piyasalardaki biyime beklentileri bolgelere ve llkelere goére c¢ok farklidir fakat
blyliimede ardarda besinci yilda distsin  6ngorilmesi ile birlikte gérinim genel olarak
zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.

e (Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri icin dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para

devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli biylime icin
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beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “cekim” in daha
once 6ngorilenden daha muitevazi olmasi beklenmektedir.
e Son ceyreklerde yiikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD kur politikasindaki

sifir alt sinirindan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile iliskilendirilebilir.

e (Cin'de blylimedeki yavaslama su ana kadar ongorilerle paralellik gosterirken, sinir Otesi
yansimalari daha 6nce tahmin edilenden biiyik goérinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlari
(6zellikle metaller) ve Cin’e yapilan ithalatlarda azalma (6zellikle bazi dogu Asya ekonomilerinde)
olarak yansimistir. Cin'in Yuan’i devallie etmesi, gelismekte olan Ulkelerin para birimlerindeki
zayiflama ve artan kiresel risklere bagh olarak ortaya cikan finansal dalgalanmalar diinya

genelinde varlik fiyatlarinda sert dislslere yol agmaktadir.

e Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki blylimenin 2016’da yeniden yilkselmesi

(rebound) beklenmektedir.

e Bu 2015te ekonomik sikintida olan Glkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki bazi
Ulkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha gli¢li toparlanmaya bagh agilma etkisi ve Iran Islam

Cumbhuriyeti’'ne uygulanan muieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

e C(Cin'in blyumesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiiresel biyime ve daha siki kiresel finansal
kosullarin ihtimali, dislik gelirli Glkelere yiik olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri azaltip
piyasa guglerinin ekonomideki roliini gliclendirmeye yonelik reformlari uygularken, aktiviteyi cok
fazla yavaslatmadan tiiketime dayali bliyiimeye gegisi basarma hedeflerinde degis tokuslar

(tradeoff) ile karsi karsiya kalmaktadir.

e Bazilari yabanci birikimlere kolay ulasimdan ve 6zellikle kaynak bakimindan zengin Glkelerde bol
dolaysiz dis yatirim nedeniyle genis cari islem aciklari yasamakta, buna bagli olarak dis finansal
soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.

e Riskler dengesi hala asagl dogrudur. Dislik petrol ve diger emtia fiyatlari emtia ithalatgilarina bir
miktar yukari dogru talep olusturabilir fakat emtia ithalatcilari icin olan beklentiyi karmasiklastirir
ki bazilari simdiden gergin baslangic kosullari ile karsi karsiyadir.

e Yikselen piyasalarin kisa vadede emtia fiyatlarindaki devam eden dislslere ve Amerikan
Dolarindaki keskin ylkselmelere karsi hassasiyeti sirmektedir ki bu bazi llkelerde sirketlerin

bilanco tablolarini daha da zorlayabilir.
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4.3.Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

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

blylme orani %6-7 civarindadir.

TORKiYE BUYUME ORANLARI (% P R -
%) YILLAR ICINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (TABLO)
2001 -5,70
2002 6,70 12,00
2003 5,30 10,00
2004 9,40
2005 8,40 8,00
2006 6,90 6,00 -
2007 4,70 4,00 -
2008 0,70
2009 -4,80 2,00
2010 9,20 0,00 -
[Fa T V]
2011 8,50 2,00 - o o
™~ ™~
2012 2,10 4,00 - o2
2013 4,10 T 5
2014 2,90 -6,00 T
(wn] (wn]
Beklenti 2015 | 3,00 -8,00
Beklenti 2016 | 2,90
Kaynak:TCBM ve IMF RAPORU

Dinya Ekonomik Goriinim Raporu'nda, Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren
IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi dislirecegini savunarak, biylime beklentilerini asagl yonli revize

etmistir.

Buna gore, Tiirkiye'nin bu yil ylizde 3 ve gelecek yil ylizde 2,9 biylmesi beklenmektedir. S6z konusu

oranlar, bir 6nceki raporda ylzde 3,1 ve ylizde 3,6 belirtilmistir.

IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 icin ylzde 6,6'dan yizde 7,40'a ve
2016 icinse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e ¢ikarmistir.
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Cari acik dengesine (cari a¢igin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) yonelik IMF tahminleri ise 2015 igin
ylzde -4,5 ve 2016 icin ylzde -4,7 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, dnceki raporda yizde -4,2 ve

ylzde -4,8 olarak belirlenmistir.

IMF, ayrica gecen yil ylizde 9,9 seviyesindeki issizlik oraninin bu yil yizde 10,8'e ve gelecek yil ylizde

11,6'ya ylikselecegini dngdérmustdir.

Kiresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tirkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Dovizin oldukga yiikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda sabit déviz kuru yaklasimlari
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015
Tarihleri arasinda doéviz kurlari incelenmistir. Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doviz kuru
2015 Kasim segimleri sonrasinda da istikrarsiz egilimini slirdlirmustir. Bu dénemde dolar kuru
ortalamasi 2.91 TL, EURO kuru ortalamasi 3.22 TL olarak gergeklesmistir. Ozellikle gayrimenkul
piyasasinda ise belirtilen nedenlerden dolayl sabit kur tercih edilmekte ve tercih edilen kur
01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015 Tarihleri arasindaki dénemden daha disik bir degerden
gerceklesmektedir. Bu nedenle degerleme raporunda piyasada gergeklesen déviz kuruna en yakin kur

olan 02.11.2015 Tarihli Merkez Bankasi verilerinden elde edilen déviz kuru verileri referans alinmistir.

S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken
doviz satis kuru kullanilmistir. Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda

ise sozkonusu deger TL'ye gevirirken doviz ahs kuru kullaniimistir.

02.11.2015 Tarihinde 1 USD doviz alis kuru 2,8035 TL, 1 EURO doviz alis kuru ise 3,0898 TL

olarak gergeklesmistir.

4.4.Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoérinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirligini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirm yapilamadigindan daha kiglik Olgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kigik 6lcekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayi Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biylk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz isgileri absorbe etme ozelligi ile de slinger sektoér olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatirnm mal sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.
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Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blytk 6lgekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektori, ozellikle 1950l yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligr ortaya ¢cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan gociin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal dénemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirimlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doéneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en garpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektdriinde yasal dizenlemeler yapildigi yogunlastirildigi gorilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Koylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

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

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

e istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirmci ilgisi gérmesi, istanbul’un
finansal bir merkez olmasi igin ilk temellerin atilmasi,

e Alt yap! projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Koérfez gecisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gegit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda goriilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul ¢alismalar oldukca dikkat
cekmektedir)

e Ulasim ara¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu blyik sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

¢ Kentsel donlisiimiin ve buna bagl diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gbglin siirmesi,

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

e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

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

olarak diustinilebilmektedir.

2016 yilinda Turkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde ylikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan Ulkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi distinilmektedir.

4.5.Turizm Sektoriine iliskin Veriler

Tlrkiye turizmi yabanci ziyaretci bakimindan 2013 yilini 34.910.098 kisi ile tamamlamis iken; 2014 yih
sonunda bu rakam %5,5 artisla 36.837.900 kisi dolaylarinda gerceklesmistir.

Turistik merkezlere gelen yabanci ziyaretgi sayisi bakimindan ilk siray1 11,9 milyon kisi ile Antalya
almistir. Ote yénden istanbul %13 dolayinda bir biyiime saglamistir. Mugla’da artis yaklasik %2,5

olaylarinda iken, izmir ‘de ise %5’ e yakin azalma olmustur.

Turistik Merkezlere Gelen Ziyaretgi Sayisi
2012 2013 2014 Degisim
Antalya 10.299.366 11.535.762 11941954 3,5
istanbul 9.381.670 10.474.867 11.842.983 13,1
Mugla 3.009.342 3.222.315 3.302.688 2,5
izmir 1.368.929 1.943.253 1.847.567 -49
41l Toplam 24.061.319 25.232.944 28.935.192 10,9
Tirkiye 31.782.832 34.910.098 36.837.900 5,5

Kaynak: Tiirofed Turizm Raporu 2014-9.Rapor

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

2014-9.Rapor)
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Tiirkiye en bliyik 20 Ulke, G20’ler arasina girerken, turizmde de ilk 10 Ulkesi arasina girme basarisini
gdstermis ve Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO) verilerine gére, 37,8 milyon ziyaretci sayisi ile Turkiye

diinyanin ilk 10 Ulkesi arasinda ziyaretci sayisinda 6. sirada yer almaktadir.

Deloitte Turkiye'nin 2014 yilinda yayinladigi gayrimenkul sektorii raporunda goéze carpan bir konu
Kiltlr ve Turizm Bakanhgi’nin 2023 Turizm Stratejisi’dir. Burada hedeflenen ziyaretgi sayisi 63 milyon
olup hedeflenen toplam turizm geliri (yabanci ziyaretgilerden) 86 milyar dolardir. Dinya’da turizm

lokasyonu bakimindan ilk 5’e girmek hedeflenmektedir.

4.5.1. izmir Turizm Sektorii ve Otel Piyasasina iliskin Veriler

Turizm izmir'in ekonomisinde &nemli bir rol Gstlenmektedir. il genelinde deniz — giines turizminin

yani sira, fuar ve kongre turizmi, saglik turizmi, kaltir turizmi ve dini turizm de yapilmaktadir.

il turizm mudurligiinden ilin detayli turizm verileri elde edilmistir. Buna gére ilde isletme belgeli ve
yatirim belgeli toplami 216 adet konaklama tesisi bulunmaktadir. Bu tesislerde toplam 20.232 oda ve

43.079 yatak kapasitesi mevcuttur.

Konaklama kapasitesinin ilgelere gore dagiminda merkez ilge Konak (%30 tesis, %24 oda, %22 yatak
kapasitesi) ve en onemli turistik ilce Cesme (%29 tesis, %22,5 oda, %24,3 yatak kapasitesi) one
¢ikmaktadir. Bunlari takiben Menderes, Selguk ve Dikili ilgeleri gelmektedir. Ancak bu (g ilgenin

toplami ancak Konak veya Cesme’de bulunan tesis sayilarina yetisememektedir.

TESIS ODA YATAK | TESiS ODA YATAK
SAYISI |SAYISI [SAYISI |SAYISI |SAYISI |SAYISI
5 Yildiz 25 7.717 16.194 [12% 38% 38%
4 Yildiz 43 5.584 11.778 | 20% 28% 27%
3 Yildiz 48 3.171 6.433 22% 16% 15%
2 Yildiz 31 984 2.044 14% 5% 5%
1 Yildiz 4 60 120 2% 0% 0%
Tatil Koyl 5 2 652 1.492 1% 3% 3%
Tatil Koyt 4 4 529 1.406  [2% 3% 3%
Butik 23 906 1.811 11% 4% 4%
Butik Tatil Villalari 1 68 136 0% 0% 0%
Apart 4 84 223 2% 0% 1%
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TESIS ODA YATAK | TESiS ODA YATAK

SAYISI  |SAYISI |SAYISI |SAYISI |SAYISI |SAYISI
Pansiyon 4 56 108 2% 0% 0%
Ozel Belgeli 21 385 791 10% 2% 2%
Giftlik Evi 2 16 32 1% 0% 0%
Koy Evi 1 20 40 0% 0% 0%
Kamping 3 0 471 1% 0% 1%

216 20.232 [43.079 |100% 100% 100%

Kaynak: izmir Turizm il Midrliigii-2014

Tesisler standartlara gore incelendiginde agirhgin 3, 4 ve 5 yildizli oteller ile birlikte butik otellerde

oldugu gortlmektedir. En blylik oda ve yatak kapasitesine ise 4 ve 5 yildizli oteller sahiptir.
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TURIZM iSLETME VE YATIRIM BELGELi KONAKLAMA TESISLERi ILCE BAZINDA ODA ve YATAK KAPASITELERI

ISLETME BELGELI | YATIRIM BELGELI

. _ TOPLAM TOPLAM (%)

_ TESISLER TESISLER
ILCELER . . . .

TESIS [ODA [ YATAK | TESiS |ODA |[YATAK |TESiS [ODA |YATAK |TESiS [ODA | YATAK

SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI |SAYISI | SAYISI
ALIAGA 2 80 160 |0 0 0 2 80 160 |0,9% [0,4% |0,4%
BALCOVA |3 599 [1.204 |0 0 0 3 599 [1.204 [1,4% [3,0% [2,8%
BAYRAKLI |0 0 0 1 182 [364 |1 182 [364 |05% |09% |0,8%
BERGAMA |1 57 114 |1 72 144 |2 129 [258 [09% |06% |0,6%
BORNOVA |3 201|406 |1 23 |46 4 224 452 [1,9% [1,1% [1,0%
CESME 41  [3.172 [6.750 |23 1.382 [3.712 |64 |4.554 [10.462[29,6% |22,5% |24,3%
CiGLi 1 78 156 |0 0 0 1 78 156 |0,5% |0,4% |0,4%
DIKiLi 6 286|583 |4 988 [2.710 |10 1.274 |3.293 [46% |63% |7,6%
FOCA 7 329 677 |1 20 |44 8 349 721 [37% [1,7% [1,7%
GAZIEMIR |2 100 [200 |2 168 (338 |4 268 [538 [1,9% [1,3% [1,2%
KARABURUN | 1 15 30 0 0 0 1 15 30 05% |0,1% |0,1%
KARSIYAKA |1 15 30 1 42 |84 2 57 114 |09% [03% |0,3%
KEMALPASA |1 24 50 1 116 232 |2 140 [282 [09% [07% |0,7%
KONAK 57 |4.137 [8337 |9 818 [1.491 |66 |4.955 [9.828 [30,6% |24,5% |22,8%
MENDERES |11 2571 5392 |4 953 [2.066 |15 3524 [7.458 [6,9% |17,4% |17,3%
NARLIDERE |1 316|636 |0 0 0 1 316 636 [05% [1,6% |1,5%
ODEMIS 2 81 162 |1 20 |40 3 101|202 [1,4% |05% |0,5%
SEFERIHISAR | 7 1.053 [2.176 |0 0 0 7 1.053 [2.176 [32% |[52% [5,1%
SELCUK 13 2.101 [4.279 |0 0 0 13 2101 [4.279 [6,0% |10,4% |9,9%
TiRE 1 35 70 0 0 0 1 35 70 05% |0,2% |0,2%
TORBALI 2 109 [218 |0 0 0 2 109 [218 [0,9% |05% |0,5%
URLA 3 79 158 |1 10 |20 4 89 178  [1,9% [0,4% |0,4%
TOPLAM 166 |15.438(31.788[50 [4.794 [11.291 216 |20.232[43.079 | 100,0% | 100,0% | 100,0%
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4.6.Gayrimenkuliin Bulundugu Boélgenin Analizi

4.6.1. izmirili

izmir, Tirkiye'nin tglinci biiyiik metropoli ve dnemli bir fuar merkezi olan liman kentidir. Tarihin ilk
dénemlerinden beri onlarca uygarhigl konuk etmis "Ege'nin incisi" izmir, bugiin de ekonomik ve sosyal

alanda Turkiye'nin en 6nemli metropollerinden birisi olma konumunu siirdiirmektedir.

Tirkiye'nin tglinc biyiik kenti olan izmir'in tarihsel gegmisi, tarihi bilgi ve arkeolojik kazi sonuglarina
gore M.0.3000 yillarina kadar uzanmaktadir. Diinyada demir yolu ulasiminin ilk uygulandigi
ilkelerden biri olan Tirkiye'de, 1856-1863 yillari arasinda faaliyete gecen izmir-Aydin ve izmir-
Turgutlu demiryolu hatlari, deniz ticareti icin nemli olanaklara sahip izmir Limani ve yiiksek girigimci

ruha sahip izmir halki sehri adeta bir ticaret tissiine gevirmistir.

Cumbhuriyetin ilaniyla beraber modern bir kent olma yoluna giren izmir her gecen giin bu ézelligini

gelistirmektedir.

Kendi adini tasiyan korfezi cevreleyen 30 km'lik yay lzerinde gelisen ve bir ova ile bu sahil lizerindeki
alcak tepelerde kurulmus olan izmir, deniz ikliminin bitiin &zelliklerini gosterir. izmir'in cografi

konumu nedeniyle il sinirlari icinde hemen her tarafta benzer iklim 6zellikleri goralir.

izmir'de genel olarak Akdeniz ikliminin Kiyi Ege alt tipi griiliir. Yani, yazlari Akdeniz kiyi seridiyle ayni
sicaklikta ve kurak, kislari ilik ve Bati Akdeniz'den daha az yagishidir. izmir 3.795.978 kisilik niifusu ile

Tlrkiye'nin en fazla ntifusa sahip kentlerinden biridir.

izmir ili 30 ilce 596 kdéyden olusmaktadir. Niifus bakimindan en biiyiik ilgeler sirasiyla Karabaglar,
Konak, Buca, Bornova, Bayrakli ve Karsiyaka'dir. Niufus bakimindan en kiiglk ilce ise Karaburun'dur.

Yzo6lglimi bakimindan en biiyik ilce Bergama, en kiiclk ilge Balgova'dir.
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Uygun iklim kosullari, zengin tarihi gecmisi ve yéreye hakim olan dogal giizellikleri izmir ve gevresini
turizm merkezi haline getirmistir. Yorede basta deniz, tarih, 6ren yerleri, yat turizmi, termal turizm,
yayla, av, kis turizmi olmak Uzere turizmin her tirl yaygin olarak gerceklesmekte ve ilke

ekonomisine biyuk katkilar saglamaktadir.

izmir, glinimiizde turizm merkezi olmasinin yani sira, Universiteleri, miizeleri, konser salonlari,
kiltur-sanat dernekleri, her yil diizenlenen ulusal ve uluslararasi festivalleri ve zengin ¢esitlilige sahip
medyasiyla lilkenin en dnemli kiiltiir kavsagidir. izmir, sahip oldugu Tiirkiye ortalamasinin {izerindeki
okullasma ve egitim oranlari ve ylksek standartlara sahip egitim kurumlariyla énemli bir egitim

Ussuadir.

Ege, Dokuz Eylil Universitesi, izmir Yiiksek Teknoloji Enstitiisii olmak Ulzere (i¢ devlet {niversitesi
bulunmaktadir. Yasar Universitesi, Gediz Universitesi, izmir Universitesi ve izmir Ekonomi Universitesi
ile birlikte Gniversite sayisi yediyi bulmaktadir.

Tirkiye'deki bitkisel tiretim degerinin %3,8'inin, hayvansal iriinler degerinin %6,1'inin tretildigi izmir
ili zengin bir tarimsal varliga sahip olmakla beraber gergekte bolgenin ticaret ve sanayi merkezidir.

Kentte, 18 adet Organize Sanayi Bolgesi, 2 Serbest Bolgesi, Klicik Sanayi Siteleri ve Carsilari, limanlari,

Teknoloji Gelistirme Bolgesi, verimli havzalari, fuar alanlari bulunmaktadir.

4.6.2. Seferihisar ilgesi

SN

Seferihisar, Izmir'in giineybatisinda yer almaktadir.
Seferihisar, Cumbhuriyet Oncesinde 1884 vyilinda ilce

olmustur. Giinimiizde izmir'in 30 ilgesinden birisidir.

Seferihisar'in 21 idari bolgeye ayrilmis olup bunlarin 9’unu
Beyler, Camtepe, Diizce, Godence, Golciik, Ihsaniye,

Kavakdere, Orhanli ve Turgut koyleri olusturmaktadir.

—— WegeEmTM

Camtepe, Glzelbahge ilcesinden 2001 yilinda Seferihisar'a

baglanmistir. Beyler, Orhanli, Gédence, Camtepe ve ihsaniye kdyleri orman koéyleridir. Kavakdere
koyu ise daginik yerlesme yapisina sahiptir. Orhanli kéyl 1979 tarihinden itibaren yeni yerlesim

alanina kurulmus, eski kéyiin yerinde bir mahalle kalmistir.

Seferihisar; koylerinin yani sira 12 mahalleden meydana gelmekte olup 7’si ilce merkezinde yer
almaktadir. Bunlar, Turabiye, Cami Kebir, Hidirlk, Tepecik, Colak ibrahim Bey, Sigacik ve Ulamis

mahalleleridir.

Diger 5 mahalle ise ilgenin giliney sahili boyunca kuzey-gliney dogrultuda bitisik uzanan Atatirk,

Cumbhuriyet, Payamli, Bengiler ve Mersin Alani mahalleleridir. Tim mahalleler glineyinden sahil
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seridine sahipken, Atatlirk Mahallesi hem glineyinden hem de batisindan Ege Denizi’ne kiyisi olan,

diger mahallelere gbére en uzun sahil seridine sahip mahalledir.

Seferihisar ilgesi topraklarinda en eski yerlesim yeri Teos olup, burasinin M.O. 1000 vyillarinda
Akalar'dan kacan Giritliler tarafindan kuruldugu ve ionialilarin bir kenti oldugu bilinmektedir. Béylece

yorenin 3000 yillik bir yerlesim yeri oldugu soylenebilir.

ilcenin il merkezine uzakligi 45 km’dir. Kuzeyde Urla ve Giizelbahce ve Karabaglar, doguda ise
Menderes ilceleri ile gevrilidir. ilcenin batisinin ve giineyinin Ege Denizi’ne kiyisi olmakla birlikte ilge

merkezi denizden 5 km iceride bulunmaktadir. ilcenin yiizélciimii 386 km? dir.

ilce topraklarindan demiryolu hatti gegmemekte, en yakin istasyon izmir kent merkezinde (45 km) ve

Adnan Menderes Havalimani’nda (40 km) hizmet vermektedir.

ilcenin deniz kiyisinda yolcu ve yiik tasimaciligina ait bir limani bulunmazken, Sigacik’ta bir balikg

barinagi ve 400 yat kapasiteli yat limani bulunmaktadir.

ilce merkezinin kurulus yeri deniz seviyesinden 18 m yiiksektedir. Kent, kuzey-giiney yéniinde uzanan
Kizildaglar'in (1080m) batisinda, denize inen yamaclar ve Kocagay vadisinin dizlikleri Gzerine

kurulmustur.

Seferihisar ilcesi genelinde ekonomik faaliyetlerin temelini, tarim ve zeytincilik olusturmakta iken,
narenciye ve enginar yetistiriciligi ile sls bitkileri agirlikli seracilik ile hayvancilik son yillarda 6nemli
gelir kaynagl olmaya baslamistir. Ote yandan balikgilik devam ederken, turizm; giinimiizde ilge
ekonomisine katki veren en 6nemli sektorlerden biri haline gelmistir. Nifusun % 80'i tarimla

ugrasmaktadir.

ilcenin sanayi ve ticaret hayatinda cesitli alanlarda faaliyet gdsteren isletme, fabrika, atélye ve
imalathaneler bulunmaktadir. Bunlari saymak gerekirse; ilge merkezinde tanzim et satis magazasi ve
otobiis isletmesi olmak Uzere 2 adet belediye iktisadi tesekkiill, 11 adet un fabrikasi, 9 adet mandira,
8 adet zeytinyagl fabrikasi, 11 adet yas meyve-sebze paketleme isletmesi, 2 adet beser tonluk sit
toplama merkezi, 50 adet marangoz imalathanesi, 10 adet soguk demir atdlyesi, 6 adet aliminyum ve
4 adet plastik imalathanesi bulunmaktadir. Narenciye paketleme tesislerinde islenen urinler ihrag

edilmekte, diger imalathane ve atolyeler ise ancak ilce ihtiyaclarini karsilamaktadir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Gevresine iliskin Bilgiler

Gayrimenkul, Payamli Mahallesi sinirlarinda, Urkmez Jandarma Karakol Komutanhg’nin hemen

arkasinda denize sifir konumda yer almaktadir.
Degerleme konusu gayrimenkul 49.949,00 m? yizdlcimli olup “Arsa” niteliklidir.

Konu tasinmaz; Seferihisar yoniinden GuUmdldir yonine giderken yol Ustiinde yer alan Tansas
Sipermarket ve hemen yanindaki Jandarma Karakolu’nu gectikten yaklasik 450 m sonra Marina Cafe
Market’in 6nlindeki Yunus Emre Caddesi ve deniz yoniinde saga donilerek yine bu cadde lzerinde
yaklasik 150 m devam edildikten sonra yolun sag tarafinda konumlanmaktadir. Tasinmaz her ne
kadar denize sifir olsa da, glineyinde plaj ile kendisini ayiran yiriyils yolu niteligindeki 80. Yil Sevgi
Yolu, dogusunda arag trafigine de acik olan Yunus Emre Caddesi, kuzeyinde 5004. Sokak ve batisinda

ise bu sokagin devami yer almaktadir.

Konu tasinmaza yakin konumda yer alan Seferihisar’'dan Kusadasi’na kadar uzanan ana yol tzerinden

toplu tasima araclari calismaktadir.

Tasinmazin yer aldigi bolgedeki yapi stogu, agirlikh olarak yazlik amacl konutlardan olusmakta olup
cevrede az da olsa turizm amach tesisler ve bos arsalar yer almaktadir. Bélge, izmir’e yakin nezih ve
sakin bir muhit olup yazin glinlbirlik olarak da tercih edilen bir turizm bolgesidir. Ayrica, 6zellikle ana

yolun Ust kisminda narenciye agirlikli tarimsal araziler yer almaktadir.
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Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Cevresi ve Alanin Glincel Uydu Gériintiisii

5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

izmir
ilgesi Seferihisar
Mahallesi Payaml
Mevkii Galinos
Pafta No 1
Ada No -
Parsel No 1356
Yiiz6lglimii 49.949,00 m’
Maliki Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Niteligi Arsa
Tapu Tarihi 07.05.2009
Yevmiye No 2673
Cilt No 14
Sayfa No 1361

Degerleme konusu tasinmaz Seferihisar Tapu MidirlGgl, Payamh Mahallesi 14 cilt, 1361 sayfada

kayithdir. Niteligi “Arsa” olup, maliki “Kiler Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.”dir.

Tapu bilgileri yukaridaki tabloda, lizerinde yer alan takyidatlar asagida gosterilmistir.
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5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Seferihisar ilcesi Tapu Midiirligi’nde 23.10.2015 tarihi, saat 14:49 itibariyle tapu kitigi izerinde
yapilan incelemede ve ekte sunulan 19.12.2015 tarihli tasdikli tapu kaydina gére degerleme konusu

gayrimenkul Uzerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

Beyanlar Hanesinde

e (01.05.1992 tarih ve 1052 yevmiye no ile;
“1-) Bu tasinmaz malin 2.476 m?”lik kisminin yola ayrilmasi nedeniyle 3194 sayili imar
yasasinin 11. maddesi uyarinca kamunun ortak kullanimina agik olmak iizere tapu sicilinden
bedelsiz terkin yapildigindan il Ozel idaresince satilamaz ve bir baska maksat igin
kullanilamaz. ileride imar plani degistirilerek kullanis sekli 6zel miilkiyete konu olabilecek hale

getirildigi takdirde tekrar ayni sartlarla ve idari yoldan hazine adina tescil edilir.”

Rehinler Hanesinde

e (07.05.2009 tarih ve 2687 yevmiye numarasi ile “Tiirkiye Finans Katilim Bankasi A.S. lehine
33.300.000.-TL bedel ile 1. Dereceden ipotek bulunmaktadir.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmaz i¢in son g yil icinde herhangi bir alim satim islemi gergeklesmemistir.

Tasinmaza ait yazih takyidat belgesi rapor ekinde sunulmaktadir.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
e Tasinmazin beyanlar hanesinde; “01.05.1992 tarih ve 1052 yevmiye no ile; “1-) Bu tasinmaz malin
2.476 m2'lik kisminin yola ayrilmasi nedeniyle 3194 sayili imar yasasinin 11. maddesi uyarinca
kamunun ortak kullanimina acgik olmak {izere tapu sicilinden bedelsiz terkin yapildigindan il Ozel
idaresince satilamaz ve bir baska maksat icin kullanilamaz. ileride imar plani degistirilerek kullanis
sekli 6zel milkiyete konu olabilecek hale getirildigi takdirde tekrar ayni sartlarla ve idari yoldan
hazine adina tescil edilir.” hikmi bulunmaktadir. imar uygulamasi sonucunda belirtilen
takyidatin terkin edilecegi dusinilmektedir. Belirtilen takyidat 28.05.2013 Tarihli 28660 Sayili
Resmi Gazete’de yayinlanan “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar’na iliskin Esaslar Tebligi”’nin
“Yatinm faaliyetleri ve yatinm faaliyetlerine iliskin sinirlamalarin belirtildigi” 22. Madde C
Bolimiinde belirtilen “Portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin
degerini dogrudan ve 6nemli oOlclide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir” hikmi kapsaminda

degerlendirilmistir.
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e (07.05.2009 tarih ve 2687 yevmiye numarasi ile “Tiurkiye Finans Katihm Bankasi A.S. lehine
33.300.000.-TL bedel ile 1. Dereceden ipotek bulunmaktadir. Bu ipotek; 28.05.2013 Tarihli 28660
Sayili Resmi Gazete’de yayinlanan “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari’na iliskin Esaslar Tebligi” nin
“Yatinm faaliyetleri ve yatirim faaliyetlerine iliskin sinirlamalarin belirtildigi” 22. Madde C Bolimii

ve ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi”nin belirtildigi 30.Madde kapsaminda degerlendirilmistir.

v' “Yatirm faaliyetleri ve yatinm faaliyetlerine iliskin sinirlamalarin belirtildigi 22. Madde C
Maddesinde; “Portféylerine ancak lzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini
dogrudan ve oOnemli olglde etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu

maddesi hukiimleri sakhdir” denilmektedir.

v' Atif yapilan“ipotek, rehin ve sinirli ayni hak tesisi”nin belirtildigi 30.Maddede; “Kat karsiligi
ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince
ortakliga, bedelsiz veya dusilik bedel karsiligi ortaklik lehine (st hakki tesis edilmesi veya
arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklk portfoyiinde
bulunan gayrimenkuller Uzerine ipotek veya diger siirli ayni haklar tesis edilmesi

mumkanddr.

v" Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin
alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar icin kredi
temini amaciyla portféydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
edilebilir. Portfoydeki varliklarin izerinde bu amaclar disinda hicbir suretle Gglnci kisiler
lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir
tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas s6zlesmesinde yer verilmesi zorunludur”

denilmektedir.

v’ Belirtilen ipotegin ilgili bankadan alinan 08.12.2015 Tarihli ipotek yazisi ve Kiler GYO A.S."den
alinan 11.12.2015 Tarihli ilgili yazida belirtildigi gibi “mevcut olan ipotegin proje finansmani

maksadiyla tesis edildigini” belirtilen yazi rapor ekinde belirtilmistir.

e Sonug olarak; degerleme konusu tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimlerine gore tapu

kayitlari agisindan GYO portfoyiine alinmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.
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5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

izmir ili, Seferihisar Belediyesi’nde 23.10.2015 tarihinde yapilan incelemeler ve 15.07.2015 tarihinde
hazirlanan Seferihisar imar ve Sehircilik Miidirliigi’niin imar durum yazisina gére degerleme konusu

1356 parselin mevcut imar durumu 1s1ginda parselin mevcut imar durumu asagida verilmistir;
imar Durumu:

Konu tasinmazin bulundugu bélgenin “23.06.2011 Tastik Tarihli 1/25.000’lik izmir-Seferihisar-
Doganbey Termal Turizm Merkezi Cevre Dizeni Plani”, Danistay 6. Dairesi’'nin 28.05.2014 tarihli
2011/9165 esas sayili karari (bkz. Ekler) ile iptal olmustur. Ancak Kdiltiir ve Turizm Bakanliginin rapor
ekinde sunulan 30.12.2014 tarih ve 35698499-060.11.01 [351670001] 253991 sayili yazisi geregi iptal
olan il cevre duzeni planina gore hazirlanip 02.07.2014 tarihinde Bakanlik¢a onaylanan 1/5000 ve

1/1000 olgekli planlarin halen yurirlikte ve gecerli oldugu anlasiimaktadir.

27.05.2014 tarihinde onaylanan plana gore tasinmaz E: 0,45, Hmaks: 5 kat yapilasma kosullari ile
“Turizm Tesis Alani (TTA)” nda kaldigi 6grenilmistir. imar uygulamasi gérmeden (kamuya ait yol terk
ve yoldan ihdas) yapilmadan ruhsat verilemez hikmi{ bulunmaktadir. (15.07.2015 Tarih ve

29025425/6162 Sayili yazili imar durum bilgisi ektedir.)
Rapor ekinde belirtilen plan notlarinda;

Bu alanlarda “turizm tesislerinin belgelendirilmesine ve niteliklerine iliskin yonetmelikde belirtilen
otel, tatil koyl, motel, pansiyon, kamping ve konaklama tesisleri ile termal kir tesisleri yapilabilir.
Ancak, turizm tesis alanlarinda devremilk yapilamaz. Minumum parsel blyukligi 7.000 m?, yapi

yuksekligi hmaks:5 kat, 17,50 Metredir. (plan notlari rapor ekinde belirtilmistir.)
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o Seferihisar Belediyesi Emlak Servisi'nden alinan bilgiye gore; tasinmazin 2015 vergiye esas rayic

degeri, 13.118.480,49.-TL dir.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar
Degerleme konusu tasinmazin Uzerinde parselin batisinda yer alan metruk haldeki trafo binasi
haricinde herhangi bir yapilasma bulunmamaktadir. Seferihisar Belediyesi imar ve Sehircilik

Mudurligld’nde yapilan arastirmada, ruhsat, plan vb. bir dokiiman bulunmadigi bilgisi alinmistir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu tasinmazin Uzerinde parselin batisinda yer alan metruk haldeki trafo binasi

haricinde herhangi bir yapilasma bulunmamaktadir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Seferihisar Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi’nden alinan bilgilere gére son 3 yil icerisinde

gayrimenkullin imar durumundaki degisiklikler su sekildedir;

23.06.2011 tarihinde 1/25.000’lik Cevre Dizeni Planinin onaylandigi, bu plana istinaden 27.05.2014
tarihinde bélgenin 1/1000’lik Uygulama imar Plan’nin Kiltiir ve Turizm Bakanlig’'nca onaylanarak
yirilige girdigi 6grenilmistir. Uygulama imar Plan’nin dayanagi olan 1/25000 &lcekli Cevre Diizeni
Plani 28.05.2014 tarihinde Danistay’ca alinan kararla iptal edilmistir. Ancak 1/5000 ve 1/1000 6lgekli

imar planlar yirirliktedir.
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5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Géris
Mevcut durumda konu tasinmaz lizerinde parselin batisinda yer alan metruk haldeki trafo binasi

haricinde bir yapilasma bulunmamaktadir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi parsel mevcut durumda turizm alaninda kalmaktadir. Parsel

Uzerinde yer alan metruk haldeki trafo binasi ile ilgili de herhangi bir evrak bulunmamaktadir.

Tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde arsa nitelikli olarak Gayrimenkul Yatirim

Ortakligi portféylne alinmasinda bir sakinca yoktur.

5.3.6 Projeye iliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farklh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkh
Olabilecegine iliskin Agiklama

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.
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5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri
Degerleme konusu gayrimenkul, izmir ili, Seferihisar ilcesi, Payamli Mahallesi, Galinos Mevkii, 1356

parsel sayili 49.949,00 m? yuzélgimiine sahip, “Arsa” nitelikli tasinmazdir.

Tasinmaz denize sifir konumda, Karakog¢ ve Camalan derelerinin arasinda yer almaktadir. Tasinmaz
diiz bir topografyaya sahip olup, yamuk bir geometriye sahiptir. Tasinmazin, giineyinde yer alan 80.
Y1l Sevgi Yolu Sokagi’na yaklasik 450 m, kuzeyinde yer alan 5004 Sokaga yaklasik 450 m, dogusunda
yer alan Yunus Emre Caddesine yaklasik 135 m cephesi bulunmaktadir. Parselin bati cephesinde ise
kuzeyindeki yolun devami niteliginde ancak arag trafigine uygun olmayan stabilize bir yol yer almakta
ve parsel sinirlari icerisinde yer almayan 5015. Sokak’a baglanmaktadir. Parselin g¢evresi yaklasik

1.120 m uzunlugunda olup alani 49.949 m?dir.

Tasinmaz lizerinde mevcut durumda parselin batisinda yer alan metruk haldeki trafo binasi haricinde
bir yapilasma bulunmamaktadir. Bu yapi yaklasik 500 m? alanli olup herhangi bir yapi degerinin

olmadigi diisiinilmektedir.

Parselin etrafi beton tizerine demir it seklinde insa edilmis bir yapi ile cevrelenmistir.

il ilge Mahalle Ada Parsel Tapu Alani Nitelik Mevki Pafta

1zmir Seferihisar Payamli 0 1356 49.949,00 m2 Arsa Galinos 1

b179/17
=1024;

LT

Kadastral parselasyona gore tasinmazin 3 tarafi yollarla gevrili olmasina ragmen batisinda komsu
oldugu parsellerin yani sira kuzeyinde 156 ada 9 parsel ile komsudur. Batisinda ise 1024 parsel ile 179

ada 17,18 ve 19 parseller ile komsulugu bulunmaktadir.
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Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Konu gayrimenkul; izmir ili, Seferihisar ilcesi, Payamli Mahallesi, Galinos Mevkii, 1356 parsel
sayili, 49.949,00 m? yuzolcimiine sahip arsa nitelikli tasinmazdir.

Yapi, yazlik amach kullanilan konutlarin agirlikta oldugu bir boélgede yer almaktadir. Ayrica ana
yolun kuzeyindeki bolgede tarimsal nitelikli araziler agirliktadir. Tasinmazin yakin ¢evresinde,
Jandarma Karakolu, Tansas Siipermarket, Dokuz Eylil Universitesi Dinlenme Tesisi,
Karayollari Seferihisar Dinlenme Tesisi, Angora Beach Resort, Asa Club Holiday Resort gibi

turizm tesisleri ve yazlik amach kullanilan mistakil konutlar yer almaktadir.

Degerleme konusu tasinmaz yaz aylarinda hareketlenen bir bélgede yer almaktadir. Ozellikle
nezihligi ve sakinligi ile bilinen bir bolgedir.

Tasinmaz denize sifir konumda yer almaktadir. Tasinmaz diz bir topografyaya sahip olup,
kabaca yamuk bir geometriye sahiptir.

Tasinmaz sit alaninda kalmamakla beraber, boélgenin termal kaynaklar bakimindan zengin
olmasindan &tiirli, 6zellikle tasinmazin dogusunda kalan Urkmez ve Menderes ilge sinirlari
icerisinde kalan GUmiuldir beldelerinin, sit alani bakimindan yogun bdlgeler oldugu bilgisi

edinilmistir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

6.2 SWOT Analizi

Gucla Yonler

e Tasinmaz 80. YiIl Sevgi Yolu isimli yiriyus yolu ile Sahap Can halk plajina ve dolayh olarak
denize cephelidir.

e Yakin gevresinde turizm tesisleri ve resmi kurum dinlenme tesisleri yer almaktadir.

e Tasinmaz ana caddeye yakin konumda oldugundan ulasimi oldukga rahattir.

e Tasinmaz, bolgenin nezih ve tercih edilen bir yerlesim yerinde bulunmaktadir.

Zayif Yonler

e Bolgenin nifusu kis aylarinda azalmakta olup, kisin da isletilebilecek bir yapinin insaasi
durumunda, musteri potansiyeli ve yapinin yiiksek doluluk oranlarinda zorluklar yasanacagi

duslnilmektedir.
Firsatlar

e izmir’e yakin konumu, bélge altyapisinin ve bos arsalarin yeterli sayida olmasi sebebi ile son

yillarda turizm yatirimcilarinin ilgisi artmaktadir.

Tehditler

e Tasinmazin yakin cevresinde Uzeri bos durumda ve turizm yatirima elverisli arsa sayisi

fazladir.

e Daha ¢ok orta ve alt gelir grubunun ragbet ettigi ve glinlbirlik deniz turizmi igin tercih edilen

bir bolge olusu, olasi bir tesis yapilasmasi agisindan risk tasimaktadir.

6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Haslilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme c¢alismasinda kullanilmamustir.
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6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin arsa nitelikli bir miilk olmasi nedeniyle

Emsal Yontemi ve Gelir indirgeme (Gelistirme) Yaklasimi kullaniimistir.

6.4.1

Emsal Yaklagimi

Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda tasinmazin degerlemesinde halen satilik olan arsa

nitelikli tasinmazlarin satis fiyatlarindan yararlaniimistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin

Secilmesinin Nedenleri

Halen satista olan arsa emsalleri asagida tabloda gosterilmistir.

= Birim m’
. . a .
Sira No Yeri Ozellik Alani (m?) Fiyati (TL) Fiyat: (TL) Kaynak
Ayni bolgede Doganbey
Ayni Mevkii'nde yer alan, Rezerve Emlak
1 bolgede der.nze |k|rTc.|I. konumda ) 12.186 6.000.000. 492 0232 247 31 32
turizm tesisi imarli oldugu
beyani alinan arsa
Ayni bolgede yer alan,
Ayni denize sifir konumda Rezerve Emlak
2 bolgede turizm tesisi imarli oldugu 24.840 8.500.000.- 342 02322473132
beyani alinan arsa
Ayni bolgede yer alan,
Ayni denize sifir konumda Omer Emlak
3 boélgede turizm tesisi imarl oldugu 10.000 4.000.000. 400 02322473132
beyani alinan arsa
Ayni bolgede, ana yola
cepheli denize yaklasik _—
Ayni Izmir Yurt Emlak
4 bolgede 459 m meg‘ﬁede yer alaun 65.000 30.900.000. 475 0232 247 31 32
turizm tesisi imarli oldugu
beyani alinan arsa
Ayni bolgede yer alan,
Ayni denize sifir konumda 4 Kare Emlak
3 bélgede turizm tesisi imarli oldugu 10.600 3.180.000. 300 02322473132
beyani alinan arsa

- Bulunan satilik arsa emsalleri i¢in yapilan goriismelerde miilkler ile ilgili s6zIi olarak yaklasik

konumlari,fiyat pazarlik paylari ve imar durumlari hakkinda bilgi alinmustir.

- Mevcut emsaller kendi aralarinda elemeden gegirilmis; konum, biliylklik ve deger araligl olarak

kiimelesme gosteren emsaller konu gayrimenkuller igin diizeltme ¢alismasina tabi tutulmustur.
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Diizeltme Kriterleri: Emsall | Emsal2 | Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Buyukluk 12.186 24.840 10.000 65.000 10.600
istenen Satig Fiyati (TL) 6.000.000 | 8.500.000 | 4.000.000 | 30.900.000 | 3.180.000
istenen Birim m’ Fiyati (TL) 492 342 400 475 300
Pazarlik Payi 5% 5% 5% 5% 5%
Emsal igin Diizeltme 100% 100% 100% 100% 100%
Gerceklesmesi Muhtemel Birim Satis Degeri (TL/m?) 468 325 380 452 285
Biiyiiklik i¢in Diizeltme -4% -2% -4% 4% -4%
Konum igin Diizeltme 10% -5% -5% 5% -5%
imar Yapilasma Kosullari Diizeltme 0% 0% 0% 10% 10%
Dizeltilme Katsayisi 6,0% -7,0% -9,0% 19,0% 1,0%
Duzeltilmis Deger 496 302 346 537 288
Ortalama Birim Satis Degeri (TL/m?) 390,00

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmaz; Seferihisar Belediye Baskanhgi imar ve Sehircilik Miidirligi’nden alinan

15.07.2015 Tarihli imar durum vyazisina gére turizm tesis alanda kalmaktadir. Emsal parseller brit

parsellerdir. Emsal pasteller de turizm tesisi imarlidir. Bélgede yer alan turizm imarl arsalarin m?2

birim degerinin 390.-TL/m? civarinda oldugu gérilmektedir.

Birim Arsa Degeri (TL/m?) 390

Arsa BuyuklGga ( m?) 49,949
Toplam Arsa Degeri (TL) 19.480.000
Toplam Arsa Degeri (EURO) 6.305.000

Emsal karsilastirma yontemine gore tasinmazin pazar degerinin 19.480.000 TL (6.305.000 EURO)

oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklasimi

Degerleme konusu tasinmazin tzerindeki tek yapinin metruk haldeki trafo binasi olmasi sebebi ile bu

yapi degerlemede dikkate alinmamis ve Maliyet Yontemi kullaniimamistir.
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Degerleme konusu tasinmazin degerinin belirlenmesinde ikinci yéntem olarak Gelir indirgeme
Yaklagimi kullanilmistir. Gelistirme yaklasiminda degerleme konusu tasinmazin Uygulama imar Plani
kapsaminda Emsal: 0,45, Hmaks: 5 kat yapilasma sartlarinda Turizm Tesis Alaninda yer aldigi
bilinmektedir. Bu kapsamda parsel (izerine yapilacak otel projesinin fiziksel 6zellikleri ve maliyeti

asagidaki tablolarda verilmistir.

GELISTIRME MALIYETi OTEL
Otel
Zemin Ustii Briit ingaat Alani, m? 24.092
Peyzaj Alani, m? " 40.600
Oda Sayisi 463
Arsa Alani (m?) 44.615
Alan Briit (m?) Birim Deger Toplam Deger
Euro/sgm Euro
insaat Giderleri
Otel 24.092 700 16.864.470
Bodrum Kat 5.000 220 1.100.000
Toplam insaat Giderleri 17.964.470
insaat Disi Giderler
Altyapi 44.615 25 1.115.375
Peyzaj ve Gewre Diizenlemesi 40.600 45 1.826.984
Mobilya, Mefrusat ve Ekipmanlari 463 12.500 5.791.370
Toplam ingaat Digi Giderler 8.733.729
Toplam insaat ve ingaat Digi Giderler 26.698.199
Diger Giderler
Mimarlik&Mihendislik Ucretleri 3,0% 800.946
Yatirmci Sabit Giderleri 1,0% 266.982
Proje Yonetim Giderleri 1,5% 400.473
Yapi Denetim Ucreti 1,5% 400.473
Yasal izinler ve Danismanlik 3,0% 800.946
Pazarlama Harcamalari 2,0% 533.964
Miiteaahhit Ucreti 10,0% 2.669.820
Toplam Diger Giderler 5.873.604
Toplam Gelistirme Maliyeti (Euro) 32.571.803
Giydirilmig Birim Maliyet (Euro/m?) 1.352
Oda Basina insaat Maliyeti (Otopark ve Diger Giderler Harig) (Euro) 55.251
Oda Basina insaat Maliyeti (Hersey Dahil) (Euro) 70.302

Degerleme konusu parsel tzerinde, 1 bodrum kat, zemin kat ve 4 normal kat olmak {izere toplam 6
kath otel projesi gelistirilmistir. Otelin toplam insaat alani 33.107 m? dir. Otel igerisinde ortalama 52
m? alana sahip 463 adet otel odasi olmasi planlanmistir. Otelin toplam maliyeti 32.571.803.-€,

odabasina ortalama maliyet 70.302.-€'dur.
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Gelir indirgeme Yontemi igin Kabuller:

It

o Seferihisar Belediyesinden temin edilen plan notlar’'nda “ genel hikiimler “ boéliminde
uygulamalarin net mi yoksa brit parsel mi Ulzerinden uygulanacagl belirtiimemektedir.
Belirtiimeyen konularda izmir Biiyiiksehir Belediyesi imar Yénetmeligi’ ne yonlendirmektedir.
Nitekim izmir BB’ de bu hiikiimlerin 31.05.2013 yili sonrasi, planda belirtiimeyen hususlarda
Cevre ve Sehircilik Bakanhgl Tip imar Yonetmeligi’ ne uyulmasi ilami ile yénetmeligin 5.
Maddesi geregi (Madde 5 (Yapi diizenine ait tanimlar) - 4. (Degisik:RG-8/9/2013-28759) )Kat
alani kat sayisi (KAKS) (Emsal): Yapinin katlar alani toplaminin imar parseli alanina oranindan
elde edilen sayidir. imar planlarinda emsal hesabinin, briit veya net parsele goére
belirlenecegine iliskin hilkim bulunmamasi halinde uygulamalar net imar parseli alanina gore
yapilir. Emsalin brit alandan belirlenmesi halinde kamuya ayrilan alanlarin bedelsiz terk
edilmesi sarttir. Kamuya ayrilan kisimlari bedelsiz terk edilmeyen alanlarda parselin briit alani
Uzerinden emsal hesabi yapilarak ruhsat dizenlenemez.” Hikmi{ bulunmaktadir. Parsel
terkleri kesinlesmemek ile birlikte imar Sefligi’nden alinan bilgilere gére; tasinmazin yaklasik
yola terk miktarlari; glineyinden (denizden) 2.488 m2, kuzeyinden 1.778 m2, batisindan 621

m2 ve dogusundan 447 m2 olmak Gzere toplam 5.334 m2’dir. Bu nedenle arsa net alanindan

44.615 m? alandan gelistirme ¢alismalari yapilmistir.
e Otelin 463 odaya sahip olacagi hesaplanmistir.

e Otelin ilk 2 yil insaat faaliyetinin slirecegi, 3. yildan itibaren otelin isletiimeye baslanacagi

kabul edilmistir.
e Otel 365 giin boyunca isletilecektir.

e Bolgede yapilan pazar arastirmasinda, konaklama fiyatlandirmasinin oda yerine kisi tizerinden
yapildigl ve bu baglamda, oda fiyatinin kisi basi fiyatinin yaklasik 1,5 misli ile fiyatlandirildigi

tespit edilmis ancak 1,40 misli ile pazarlandigi kabul edilmistir.

e Otelin tglincl yildan itibaren ortalama oda fiyatinin 95.-€ seviyesinde olacagi, oda fiyatlarinin
sonraki yillarda EURO Bolgesi enflasyon oraninda (%2,5) artacagl ongorilmuistir. Tesisin
gelirlerinin %90’Iinin oda gelirleri, %10’unun ise diger gelir kalemlerinden elde edilecegi

varsayllmistir.
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Ote Oda Sa atak Kapasitesi OdaB

o Asa Club Holiday Resort 180 - - 7AY
E Angora Beach Resort 112 336 27 - - - 7AY
zg Allstar Denizati Holiday Village Otel 70 140+20 25 1404 - 1904 - 2304 - 250 % KDV DAHIL + TAM PANSIYON +ACIK HAVUZ | 4* 7AY
’§ Cactus Otel Club Yali Resort 450 20 €4:;§ 8 KDV DAHIL + HER SEY DAHIL 5% 7AY
=3
% Lebedos Princess Otel 176 450 19 100.-% - 200.-% KDV DAHiL + HER SEY DAHiIL B 7AY
STANDART ODA DUSUK SEZON € 124 LTRA HERSEY DAHIL - LUXURY
Paloma Pasha Resort 268 536 33-70 SEZOE(IJD]AS-ZIZMTOZ/OE;;/%?;€7OD v ZHAVZZBiRi KAI;ALEIU 5% 9AY
o Grand Efe 385 770 - 3504 - CIFT KiSiLiK ODA - MiN. x3 GECE HERSEY DAHIL 3* 7AY
§ Club Maxima 250 500 23 €50 HERSEYDAHiL/FRANSA+HOLLANDA 4* | 7 AY..15/04-22/10|
0 Maxima Paradise 250 600-650 23-40 €70 HERSEY DAHIL - AiLE/F.RANSIZ 4+* 7AY
Aria Claros Beach Spa Resort 504 1000 31-72 180 % KiSiBASI - 320 % KiSIBASI olJDL/;:/\AR:I’\E‘:SZED‘;SI;XIF:r 5% 7AY
Sunis Efes Royal Palace Resort&Spa 470 940 32 3004 - 5004 KiSIBASI ULTRA HERSEY DAHIL 5 12 AY

e Otelin ilk yil oda fiyatinin 95.-€ olacagl ancak, faaliyete gececegi 2018 yil itibariyle oda
fiyatlarinin ortalama 100.-€/gece olacagi 6ngorulmustir.

e Yillik ortalama doluluk oraninin isletmeye baslanacagi ilk yil %53 seviyesinde olacagl ve
isletmeye acildigi ilk 3 yil boyunca %2 oraninda artacagl, 5. yildan itibaren degismeyecegi
(%57 dizeyinde) 6ngorilmistir.

e (Oda gelirinin %20’si kadar oda gideri, yiyecek icecek gelirinin %70’i kadar yiyecek icecek
gideri, telefon ve internet gelirlerinin %40’1 kadar telefon ve internet gideri, toplam otel
gelirinin %10’u kadar genel gider, toplam otel gelirinin %5’i kadar pazarlama gideri, toplam
otel gelirinin %15’i kadar enerji gideri ve diger gelir kalemlerinden elde edilen gelirin %50’si
kadar diger harcamalar yapilacagi kabul edilmistir.

e Toplam otel gelirinin %8’i kadar yonetim gideri ve toplam gelirin %2,5’i kadar yenileme fonu
ayrilmaktadir.

e Emlak vergisi olarak arsa ve bina maliyeti (zerinden %0,4 oraninda emlak vergisi
hesaplanmistir. isletmeye gecilen ilk yil emlak vergisi 52.474 EURO olarak hesaplanmistir.

e Gayrimenkul sigortasi olarak insaat imalat bedelinin %0,2’si kadar bir harcama yapilacagi
ongorilmistir. isletmeye gecilen ilk yil gayrimenkul sigortasi olarak 16.529 EURO gider
hesaplanmistir.

e Sigorta ve emlak vergisi giderleri yillik olarak %2,5 oraninda artmaktadir.

o 8. isletme yilindan sonra, gayrimenkuliin satildigi kabul edilmistir.
Kapitalizasyon orani %8 olarak kabul edilmistir.

e Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli

kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullaniimaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme

orani olarak kullanilmaktadir. Degerleme ¢alismasinda 10 yillik EURO bazli Eurobond tahvili
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orani olan %4,80 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme ¢alismasinda en likid

10 yillik EURO bazli Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak segilmistir.)

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

dengesi hala asagi dogrudur. Bu ¢calismada risk primi % 5,70 olarak belirlenmistir.

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

orani “isletme Modeli Nakit Akisi” icin % 10,50 olarak belirlenmistir.

e (Calismalarda 1 EURO 02.11.2015 tarihli Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi déviz alis kuru
olan 3,0898 TL kabul edilmistir.

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

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

edilmemistir.

e Nakit akim tablosu Uzerinden arsa degerine ulasiimasi icin gelistirici kari gideri de

hesaplanmistir. Gelistirici kari toplam net gelir Gizerinden %20 olarak hesaplanmistir.
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INDIRGENMIi$ NAKIT AKIM TABLOSU

Oda Sayisi 463 Sezon 365 gun Gayrimenkul Sigortasi 9.182.936
Arsa Alani 44.615,00 Gayrimenkul Vergisi 13.118.480
Toplam ingaat Alani 31.347 Uzun Dénem Biylime Ora 2,5%

31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025

0 1 2 3 4 5 6 7 8 9

GELIRLER
Oda Gelirleri
Yillik Ortalama Doluluk , % 53% 55% 57% 57% 57% 57% 57% 57%
Ortalama Oda Fiyati, EURO 100 103 105 108 110 113 116 119
Toplam Oda Gelirleri 8.962.725 0.533.464 10.127.139 10.380.317 10.639.825°  10.905.821°  11.178.466  11.457.928
DEPARTMAN GELIRLERIi
Yiyecek & icecek 497.929 589.147 690.487 707.749 725.443" 743579 762.168 781.222
Telefon & internet 99.586 128.541" 161.114 165.141 169.270" 173.502" 177.839" 182.285
Kiralamalar 49.793 74.982" 103.573 106.162 108.816" 111537 1143257 117.183
Diger Gelirler 348.550 385.623" 425.800" 436.445" 447.356" 458.540" 470.004” 481.754
Toplam Departman Gelirleri 995.858 1.178.293 1.380.973 1.415.498 1.450.885 1.487.157 1.524.336 1.562.445
TOPLAM GELIRLER 9.958.583 " 10.711.757°  11.508.112°  11.795.815'  12.090.711  12.392.978  12.702.803°  13.020.373
GIiDERLER
iSLETME GiDERLERI
Oda Harcamalarn 1.792.545 1.859.025 1.944.411 1.972.260 2.021.567 2.072.106" 2.123.909" 2.177.006]
Yiyecek & icecek 348.550 382.945 428.102 424.649 435.266" 446.147" 457.301" 468.733
Telefon & internet 39.834 50.774 63.157 64.405 66.015" 67.666 69.357" 71.091
Genel Yonetim Giderleri 995.858 1.017.617 1.058.746 1.061.623 1.088.164" 1.115.368" 1.143.252" 1.171.834)
Pazarlama 497.929 482.029" 260.324" 412.854 4231757 433.754" 444.598" 455.713
Enerji 1.493.787 1.553.205 1.634.152 1.651.414 1.692.699" 1.735.017" 1.778.392" 1.822.852
Diger Harcamalar 199.172 228.000 260.452 265.878 272.525" 279.338" 286.321" 293.479
Toplam isletme Giderleri 5.367.676 5.573.595 5.849.343" 5.853.083" 5.999.411" 6.149.396 6.303.131° 6.460.709
BRUT iSLETME KARI 4.590.907 " 5.138.162 " 5.658.769 5.942.732" 6.091.300” 6.243.582" 6.399.672" 6.559.664
SABIT GIDERLER
Yénetim Giderleri 8,0% 796.687 856.941 920.649 943.665 967.257 991.438 1.016.224 1.041.630
Emlak Vergisi 0,4% 52.474 53.786 55.130 55.130 56.509 57.921 59.369 60.854
Sigorta 0,2% 16.529 16.943 17.366 17.366 17.800 18.245 18.701 19.169
Yenileme Fonu 2,5% 248.965 267.794 287.703 294.895 302.268 309.824 317.570 325.509
Toplam Sabit Giderler 1.114.654 1.195.463 1.280.848 1.311.057 1.343.834 1.377.429 1.411.865 1.447.162)
TOPLAM GIDERLER 6.482.331° 6.769.058~ 7.130.192” 7.164.141° 7.343.244" 7.526.825 7.714.996 7.907.871
NET iSLETME GELIRI 3.476.252" 3.942.699 4.377.921" 4.631.675 4.747.466~ 4.866.153" 4.987.807 5.112.502
Gelistirici Primi 20,0% 695.250 788.540 875.584 926.335 949.493 973.231 997.561 13.803.756
Gelistirme Maliyeti 21.171.672 11.400.131
Donem Sonu Deger 8,0% 63.906.276
NET NAKIT AKIS! -21.171.672 -11.400.131 2.781.002 3.154.160 3.502.337 3.705.340 3.797.973 3.892.922 3.990.246 55.215.023
KOMULATIF NAKIT AKISI -21.171.672 -32.571.803 -29.790.802 -26.636.642  -23.134.305  -19.428.966  -15.630.993  -11.738.070 -7.747.825 47.467.198)
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Arsa Net Bugiinkii Deger Analizi

Risksiz Getiri orani 4,80% 4,80% 4,80%
Riks Primi 5,20% 5,70% 6,20%
INDIRGEME ORANI 10,00% 10,50% 11,00%
ARSA NET BUGUNKU DEGER (EURO) 6.570.676 5.433.985 4.353.407

ARSA NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (EURO) 6.571.000 5.434.000 4.353.000
ARSA NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 20.303.000 16.790.000 13.450.000

Gelir yontemine gore tasinmazin “pazar degerinin” 16.790.000 TL oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

Degerler Ustteki tabloda belirtilmistir.

6.4.4 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.5 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu arsa mencut durumda Turizm Tesis Alani imarlidir. Bu kosullar altinda arsanin
imar plani fonksiyonuna paralele olarak Gzerinde turizm ve konaklama tesisi gelistrilmesi yapilmasini

en etkin ve en verimli kullanim oldugu kanaatindeyiz.

6.4.6 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Parsel Gizerinde misterek veya boliinmus kisim bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin “Arsa” nitelikli gayrimenkul olmasi

sebebiyle Emsal Karsilastirma Yaklasimi ve Gelir indirgeme Yaklasimi kullanilmistir.

Konu arsa i¢in emsal karsilastirma yontemine goére hesaplanan toplam deger 6.305.000.-EURO

(19.480.000.-TL)'dir

Konu arsanin gelir indirgeme yaklasimina gére arsa degeri 5.434.000.-EURO (16.790.000.-TL) olarak

hesaplanmaktadir.

Yeterli piyasa bilgisine haiz olunan durumlarda “Emsal Karsilastirma” yontemi arsa nitelikli
gayrimenkuller icin glivenilir bir degerleme yontemi olarak kabul edilmektedir. Gelistirme yaklasimi
kullanilarak ulasilan deger, belirli kabuller dogrultusunda olustugu icin kabullerin farklilasmasi halinde
ulasilan degerin de degisecegi unutulmamalidir. Bu sebeple konu tasinmaz icin glincel piyasa degeri

takdir edilirken Emsal Karsilastirma Yontemi kabul edilmistir

Sonug olarak, degerleme konusu tasinmazin mevcut durumu, konumu, imar durumu gibi 6zellikleri
dikkate alindiginda Emsal Karsilastirma Yéntemine gére belirlenen deger Gelir indirgeme Yéntemi ile
de desteklenmistir. Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenen degerin, tasinmazin piyasa

degerini daha dogru yansitacagl kanaatine varilmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3 Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz igin daha 6nce sirketimiz tarafindan 02.01.2015 Tarih ve 2014-018-GYO-

011 Numarali degerleme calismasi yapilmistir.
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7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca imar durumu
bakimindan "arsa" olarak gayrimenkul yatirim ortakhgi portféylinde bulunmasinda sakinca olmadigi
kanaatine varilmistir.

Miuilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine
engel bir husus olmadigi, gayrimenkul yatirrm ortakligi portfoyliinde bulunmasinda sakinca olmadigi

kanaatine varilmistir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.
8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkdl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, denize mesafesi, manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim
ozellikleri dikkate alinmis ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Yapilan g¢alismalarin
nihayetinde takdir edilen deger asagida verilmektedir. Buna bagh olarak tasinmazlarin toplam degeri

asagidaki sekilde takdir edilmistir.

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (EURO) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)

KDV Harig 6.305.000 19.480.000
KDV Dahil 7.440.000 22.987.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 02.11.2015 tarihli T.C.M.B. Doviz Alis Kuru Rapor iceriginde 1,-USD = 2,8035TL, 1
EURO= 3,0898 TL olarak kabul edilmistir.

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimlerine gére hazirlanmistir.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Taner DUNER Onder OZCAN Nesecan Gekici
Lisansl Degerleme Uzmani Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:401431 SPK Lisans N0:402145 SPK Lisans No:400177

/
TS sanu— (! M
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9.

EKLER
Tapu Fotokopisi
Takyidat Belgesi
ipotek Yazisi
Onayli imar Durumu
Plan iptaline iliskin Mahkeme Karari
imar Planlarinin Gegerli Olduguna Dair Resmi Bakanlik Yazisi
Fotograflar
izmir Biiyliksehir Belediyesi imar Yonetmeligi

Ozgecmisler

10. SPK Lisans Ornekleri
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