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1.BOLUM RAPOR OZETi

Degerlemeyi Talep Eden

Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum

Dayanak Sdézlesme Tarihi

Degerlenen Miilkiyet Haklar

Ekspertiz Tarihi

Rapor Tarihi

Raporun Tiiri:
Miisteri / Rapor No
Degerleme Konusu

Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

imar Durumu

Raporun Konusu

Avrupakent Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.

Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanhk A.S.

17 Aralik 2024

Tam Milkiyet

31 Aralik 2024

08 Ocak 2025

Gayrimenkul Dederleme Raporu

782- 2024/2646

Hamidiye Mahallesi, ihlas Sokak, No: 13
Movenpick Living Gamlivadi

Kagithane / ISTANBUL

Istanbul ili, Kagithane Ilgesi, Merkez Mahallesi,
7756 ada, 1 parsel nolu 12 Kath Betonarme Mesken, Ofis,

Is Yeri Ve Arsa

Bkz. Imar Durumu

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen gayrimenkulin pazar
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. *

MOVENPICK LIVING CAMLIVADI ICIN TAKDIR EDILEN

PAZAR DEGERI (KDV HARIC)

1.814.000.000,-TL

PAZAR DEGERI (KDV DAHIL)

2.176.800.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

e-imzaldr.

Orcun Anil TUMER
(SPK Lisans Belge No: 409714)

e-imzaldr.

Muhammed Mustafa YUKSEL
(SPK Lisans Belge No: 401651)

e-imzaldr.

Halil Sertag GUNDOGDU
(SPK Lisans Belge No: 401865)

1 Bu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari
Hakkinda Teblig (I1I-62.3) hiikiimleri ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
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rleme Standartlar1 (2017) esas alinarak hazirlanmistir.
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYi TANITICI BiLGILER

2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : INVEST Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : izzettin Calislar Caddesi, Giilay Apartmani, No: 61/4
Bahcelievler / ISTANBUL

TELEFON NO :02125053576-77

FAALIYET KONUSU : Bir Ucret veya sOzlesmeye dayali olarak yapilan gayrimenkul
danismanlik ve ekspertiz faaliyetleri - NACE KODU: 68.31.02
(Rev.2)

KURULUS TARIHI :04.10.2011

SERMAYESI : 1.000.000,-TL

TICARET SICIL NO 1792227

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiCiL GAZETESI'NIN
TARIH VE NO.SU 10 Ekim 2011 / 7917

Not-1: Sirket, 16 Subat 2012 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
“Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2 : Sirkete, Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 07.03.2013 tarih ve
6697 no’lu karari ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2 MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Atakoy 7-8-9-10. Kisim Mah. Cobangesme E-5 Yan Yol Cad.
Avrupa Residence-Office No:8/2/1 Bakirkdy / istanbul

TELEFON NO : 0(212)5711355

ODENMIiS SERMAYESI : 400.000.000,-TL

KAYITLI SERMAYE TAVANI :1.675.000.000,-TL

KURULUS TARIHI : 06.07.2010
HALKA ACIKLIK ORANI 1 %24,99
NACE KODU : 68.20.02 (Kendine ait veya kiralanan gayrimenkullerin kiraya

verilmesi veya leasingi (kendine ait binalar, devre miilkler,
araziler, mustakil evler, vb.)

FAALIYET KONUSU : Sirket, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule
dayal haklar, sermaye piyasasi araglari ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyl isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek (zere
kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde
kayith sermayeli halka agik anonim ortakhktir.

invest
2024/2646



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

3.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Gzerine adresi belirtilen gayrimenkuliin buginkli pazar

dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmustir.
Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya yukimluligan, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullaniimasi gerekli gérilen tahmini tutardir.

Pazar dederinin tanimi asadidaki kavramsal cergeveye uygun olarak uygulanmasi
gerekir:

(@) “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik igin para cinsinden
ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar dederi, dederleme tarihi itibariyla, pazarda
pazar dederi tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu
fiyat, satic tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, Ozellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sézlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttinlmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya yénelik
herhangi bir deger unsurunu kapsamaz.

(b) "El dedistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varhdin veya yukimltligin
dederinin, onceden belirlenmis bir tutar veya gergek satis fiyatindan ziyade tahmini bir
deder oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar dedgeri
tanimindaki tim unsurlan karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Degderleme tarihi itibariyla” ifadesi dederin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini
ve 0 zamana 6zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullari degisebileceginden,
tahmini deger baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Dederleme tutari, pazarin
durumunu ve icinde bulundugu kosullari baska bir tarihte degil sadece dederleme tarihi
itibariyla yansitir;

(d) “istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak
zorunlu kalmis olmayan bir alici anlamina gelmektedir. Bu alici her fiyattan satin almaya
hevesli veya kararl dedildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi
mUmkldn olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gerceklerine
ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alici
pazarin gerektirdiginden daha yliksek bir fiyat 6demeyecektir. Varligin mevcut sahibi ise

pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir.
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(e) “istekli bir satic1” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan,
ya da mevcut pazar tarafindan makul gorilmeyen bir fiyatta israr etmeyen bir satici
anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varli§i uygun pazarlama
faaliyetleri sonucunda acgik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan
satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gercekte icinde bulundugu kosullar, yukarida
anilan sartlara dahil degildir, clink( istekli satici varsayimsal bir maliktir.

(f) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina
veya ylkseltmesine yol agabilecek, 6rnedin ana sirket ve bagll sirket veya ev sahibi ve
kiraci gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda
yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak
hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildigi varsayilir.

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar dederi tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yénteminin, saticinin erisime
sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecedi en uygun yéntem oldugu kabul edilir.
Varligin pazara gikartilma sliresi sabit bir siire olmayip, varligin ttriine ve pazar kosullarina
gore degisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcisinin dikkatini
cekmesi igin yeterli siire taninmasi gerekliligidir. Pazara cgikartilma zamani dederleme
tarihinden dnce gerceklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin
ve istekli alicinin dederleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varhdin yapisi, ézellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul élgulerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari agisindan en avantajli fiyati
elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklari varsayilir. Basiret, faydasi sonradan
anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil, dederleme tarihi itibariyla pazar sartlar dikkate
alinarak degerlendirilir. Ornedin fiyatlarin diistigi bir ortamda énceki pazar seviyelerinin
altinda bir fiyattan varhklarini satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi
durumlarda, pazarlarda dedisen fiyat kosullar altinda varliklarin el degistirildigi diger
islemler icin gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar
bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

(i) “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis
olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gecmis
olmasidir.

Bu dederleme calismasinda asadidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlidi

pesinen kabul edilmistir.

- Alicl ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
Gayrimenkullerin satisi icin makul bir stire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, musteri talebine istinaden gayrimenkullin pazar dederinin tespitine yonelik

olarak Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Dederleme Kuruluslar

Hakkinda Teblig (111-62.3) hukumleri dogrultusunda hazirlanan gayrimenkul dederleme

raporudur.

Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:
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Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cergevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

Degerleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak glincel veya gelecege
dénuk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
¢gikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Ucret, mlsterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya dnceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.
Raporlama asamasinda goérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miulkler sahsen incelenmistir. Dederleme calismasinda
gorev alanlarin dedgerlemesi yapilan mdulklerin yeri ve turl konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamigstir.
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4.BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE  RESMI
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1 TAPUKAYDI

SAHIBI . Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i Anonim Sirketi
i i . Istanbul

iLCESI . Kagithane

MAHALLESI . Merkez

PAFTA NO -

ADA NO : 7756

PARSEL NO : 1

ANA ) _
G_AYRI_I*{!I?NKULUN : 12 Katli Betonarme Mesken, Ofis, Is Yeri Ve Arsa
NITELIGI

YUZOLGUMU (m2) : 2.829,97 m2

ARSA PAYI .11

YEVMIYE NO : 33963

CiLT NO . 472

SAYFA NO . 46866

TAPU TARIHI : 15.11.2023

4.2 TAKYIDAT iNCELEMESI

Tapu Kadastro Genel Midirligli TAKBIS Sistemi’nden 18.12.2024 tarihinde temin
edilen Taginmaza Ait Tapu Kaydi belgesine gore tasinmaz Uzerinde asagidaki notlarin
bulundugu gérulmustlr. Tasinmaza ait tapu kaydi belgesi ekte sunulmustur.

Serhler Boliimii:
e 1 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir. (-99 Yiligi 1TL Bedelle Pesin
9239 NoluT.M. Yeri ve Kablo Gegis Gilizergahi) (04.11.2021 / 28674)

Beyanlar Boliimii:

e Didger (Konusu: Belediye imar plani ve/veya imar uygulamasi yapilmadan
kadastral parsel Gzerinden yapilan satislarda, tasinmazlarin imar uygulamasi
sirasinda dlizenleme ortaklik paylarina ilave olarak, satisi yapilan arazinin
dizenlemeden dnceki yiuzdélcimuinin ylzde yirmisinin, satis bedelinden ayni
oranda dusllmek kaydiyla egitim ve saglik tesisleri ile diger resmi alanlari igin
ayrilabilecedgine ve bu amacgla ayrilan alanlarin bedelsiz ve mustakil parsel
seklinde Hazine adina resen tescil edilecedine dair tapu katiglne serh
koydurulacaktir.) Tarih: 31/10/2011 Sayi: 3351 (23.11.2011 / 15663)

e 1Imar Planinda belirlenen enerji nakil hatti alaninda TEAS-TEDAS gérisleri
dogrultusunda imar plani ile getirilen yapilasma kosullarina uyulacaktir.

(Yapilasma yasadl, yaklasma mesafesi v.s.)
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4.2.1 TAKYIDATLAR HAKKINDA GORUS
Tasinmaz lzerinde TEAS-TEDAS serhi ile beyanlar bulunmaktadir.

Beyanlardan biri imar uygulamasi yapilmadan gayrimenkuliin satiimasi halinde aliciyi
bilgilendirmek maksadiyla tapu kittigine serh edilmis aciklama, dideri ise imar planinda
belirtilen yapilasma kosullarina uyum ile ilgili belirtmedir. Bu beyanlar sonrasinda parselde
imar uygulamasi yapilmis, ruhsat alinmis, ruhsata esas yapilar tamamlanmis ve iskan
alinmistir. Bu sebeple beyanlarda belirtilen hususlarin tasinmaza olumsuz bir etkisi
bulunmamaktadir.

Takyidat incelemeleri itibariyle gayrimenkulin devrine engel herhangi bir durum

olmadigi kanaatine variimistir.

4.2.2 GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDATLARIN SPK  MEVZUATI
HUKUMLERINCE GYO PORTFOYUNDE BULUNMASINA ILISKIN GORUS

Gayrimenkulin tzerinde kisitlayici takyidat bulunmamaktadir.

28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan, Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’nin, (Yatinmlara ve Faaliyetlere Iliskin Esaslar—
7. B6lum) 22. Maddesinde “( (a) Aiim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa,
arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri
her tirlG gayrimenkull satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi
veya satmay! vaad edebilirler. Su kadar ki minhasiran altyapi yatirrm ve hizmetlerinden
olusan portfoyl isletecek ortakliklar sadece altyapi yatinrm ve hizmet konusu olan
gayrimenkuller ile ilgili olan islemleri gergeklestirebilir. (b) Portféylerine alinacak her tirlu
bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat mulkiyetinin tesis
edilmis olmasi zorunludur. Ancak, mulkiyeti tek basina ya da baska kisilerle birlikte
ortakliga ait olan otel, alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi
ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bélimlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla
kullanilmasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu
senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul
edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayili imar Kanunu'nun gegici 16 nci maddesi
kapsaminda yap! kayit belgesi alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin
alinmis olmasi sartinin yerine getirilmesi igin yeterli kabul edilir. (c) Portféylerine ancak
Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin dederini dogrudan ve 6nemli 6lglide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule
dayall haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hukimleri saklidir. (j) Herhangi
bir sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara
yatirrm yapamazlar. Yuksek Planlama Kurulundan izin alinmasi sarti bu htikim kapsaminda
devir kisiti olarak degerlendirilmez.”

30. Maddesinde “(1) Kat karsihigi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin

estirilecedi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya disik bedel karsilig

invest
2024/2646



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

ortaklik lehine Gst hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati
olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféyliinde bulunan gayrimenkuller Gizerine ipotek veya
diger sinirli ayni haklar tesis edilmesi mimklndir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin
finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar igin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar
Uzerinde ipotek, rehin ve diger sinirh ayni haklar tesis edilebilir. Portfoydeki varliklarin
Uzerinde bu amaglar disinda higbir suretle tiglinci 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. (2) Bu madde kapsaminda temin
edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci maddesi kapsaminda degerlendirilir.” denilmektedir.

Tasinmazlara ait yapi kullanma izin belgesinin bulunmasi ve mevcut kullaniminin tapu
kayitlarindaki niteligi ile uyumlu olmasinin yani sira kisitlayici takyidatlarin bulunmamasi
sebepleriyle gerekli belgelerin tam olmasi ve tapu takyidatlari agisindan tasinmazlarin GYO
portféylinde “BINA/ISYERI” bashg altinda yer almasinda herhangi bir sakinca

bulunmamaktadir.

4.3 BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER

Kagithane Belediyesi Imar Mudirliginde yapilan temaslarda dederleme konusu
gayrimenkullerin bulundugu parselin 03.08.2022 tastik tarihli 1/1000 6lgekli Aricilar Mevkii
Gecekondu Onleme Bélgesine iliskin Revizyon Uygulama Imar Plani kapsaminda " Konut +
Ticaret Alani” olarak belirlenen boélgede kaldigi ve “Ayrik® nizamda, Hmax: 10 Kat ve Kaks:

1,80 sekilde yapilasma kosullarina sahip oldugu 6grenilmistir.

4.3.1 SON 3 YIL iCERISINDE iIMAR PLANLARINDA YAPILAN DEGiSIKLIKLER

Degderleme konusu tasinmazin yer aldidi parsel Aricilar Mevkii Gecekondu Onleme

ine Iliskin Revizyon Uygulama Imar Plani kapsaminda kalmakta olup planin
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03.08.2022 yenilendigi ancak konu tasinmazin yer aldigi parsel igin herhangi bir degisiklik
olmadigi eski planin 16.05.2015 tarihli oldugu tasinmazin 19.04.2017 tarihli imar durum
belgesi ile ruhsat aldigi 6énceki imar durumu ile mevcut imar durumu arasinda bir fark
olmadigi ve yapilasma hakki ve lejant bakimindan imar durumunun son (g yil icerisinde

degismedigi bilgisi edinilmistir.

4.3.2 BELEDIYE IMAR MUDURLUGU ARSIiV'NDE GAYRIMENKULA AiT ARSIV
DOSYASI UZERINDE YAPILAN iINCELEMELER

Kagithane Belediyesi imar Midirligi Arsivi'nde yapilan incelemelerde;
e 30.06.2017 tarih ve 5/48 sayili yeni yapi ruhsati,
e 25.12.2020 tarih ve 3/55 sayili isim dedisikligi ruhsati,
e 31.12.2020 tarih ve 3/61 sayih tadilat ruhsati,
e 04.07.2022 tarih ve 2022/2604799 sayil tadilat projesi
e 26.07.2022 tarih ve 2/24 sayih tadilat ruhsati,
e 20.10.2022 tarih ve 2/50 sayili yapi kullanim izin belgesinin bulundugu

goridlmustar.

4.3.3 YAPI DENETIME ILiSKIN BILGILER
Dederleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi

Hakkinda Kanun’a tabi olup, insaat sirecinde yapi1 denetimi Kavacik Mahallesi, F.S. Mehmet
Caddesi, Sehit Tgm. Ali Yilmaz S.Elit is Merkezi No: 20/8 Kavacik/Istanbul adresinde
faaliyet gdsteren DMR Yapi Denetim Limited Sirketi tarafindan gerceklestirilmistir.

4.3.4 ENERJI VERIMLILIK SERTIFIKASI HAKKINDA BILGI
Tasinmaza ait 16.09.2022 tarih, Y223496501884 numaral 13.183,82 m=2 kapali

kullanim alani igin dizenlenmis “C” sinifi enerji performansina sahip Enerji Kimlik Belgesi

bulunmaktadir.

4.3.5 RUHSAT ALINMIS YAPILARDA IMAR KANUNU'NUN 21. MADDESI
KAPSAMINDA YENIDEN RUHSAT ALINMASINI GEREKTIRIR DEGISIKLIKLER
OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Degerleme konusu gayrimenkuliin yeniden ruhsat alinmasina gerek yoktur.

4.3.6 MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZiN VE BELGELERIN TAM VE
EKSIKSiZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Ilgili mevzuat uyarinca parsel lizerinde yer alan proje icin gerekli tim izinler alinmis

olup yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dodru olarak mevcuttur.

¢
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Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hikimleri cergevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portfoylinde bulunmasinda herhangi

bir sakinca yoktur.

4.4 SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi DURUMUNDAKI
DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkullere ile ilgili varsa son g yillik donemde gergeklesen

alim satim islemlerine ve gayrimenkultin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere

(imar planinda meydana gelen degisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi asagida

belirtilmistir.

4.4.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU INCELEMESI

Rapora konu tasinmaz badimsiz bolimlerden olusmakta iken 19.12.2022 tarihinde
gerceklesen kat miulkiyeti terkini islemi sonrasinda ana gayrimenkule (12 Kath Betonarme
Mesken, Ofis, Is Yeri Ve Arsa) déniismis olup terkin isleminin taginmazin tek bir isletme
olarak kullaniimasi sebebiyle yapildigi anlagiimistir.

15.11.2023 tarihinde ise Tlzel Kisiliklerin Unvan Degisikligi islemi ile Avrupakent
Gayrimenkul Gelistirme A.S. firmasinin GYO dénldsimu sonrasinda unvani Avrupakent
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi olmustur.

Unvan degisikligi islemi sonrasinda herhangi bir islem gergeklesmemistir.

4.4.2 HUKUKIi DURUM INCELEMESI

Gayrimenkul igin hukuki olarak herhangi bir kisitlilik séz konusu degildir.

4.5 YAPILMIS SOZLESMELERE iLiSKiN BILGILER
Gayrimenkule iliskin olarak yapilmis herhangi bir Satis Vaadi S6zlesmesi, Kat Karsiligi

Insaat Sézlesmesi ve Hasilat Paylasimi Sézlesmeleri ile ilgili bir bilgi bulunmamaktadir.
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5.BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKi BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZI

Dederlemeye konu tasinmaz, Istanbul Ili, Kagithane ilcesi, Hamidiye Mahallesi, ihlas

Sokak Uzerinde yer alan 13 kapi nolu Mévenpick Living Camhvadi’dir.

4
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Bélgenin ana ulasim yollarindan olan Anadolu Caddesi’'nin devami olan Selguklu

Caddesi lizerinde bati istikametine dogru 1,4 km ilerlendikten sonra sol tarafta yer alan

konu tasinmazlarin konumlu oldugu siteye ulasilir.

Camlivadi projesi yaklasik olarak, Istanbul Universitesi Vadi Kampiisii‘ne 2,5 km, Liv

Hospital Vadiistanbul’a 3,1 km, Nef Stadyumu’na 3,3 km, Axis Alisveris Merkezi'ne 3,6 km,

Seyrantepe Metro Istasyonu’na 4,1 km, Seyrantepe Hamidiye Etfal EJitim ve Arastirma

Hastanesi'ne ise 4,5 km mesafededir.

5.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGIiLi ACIKLAMALAR

Degerlemeye konu tasinmaz, 2.829,97 m2 ylzolgimia bayikligiane sahip 7756 ada, 1
nolu parsel lGizerinde, ayrik nizamda ve 4C yapi tarzinda insa edilmistir.

Bina; 3 bodrum, zemin ve 8 normal kat olmak lizere toplam 12 kathdir.

Projesine gore binanin 3. bodrum katinda brit 1.832 m2 kullanim alanli, otopark, su
deposu, kazan dairesi, depo, jenerator odasi ve sidinak; 2. bodrum katinda briit 1.852
m2 kullanim alanli, otopark, depo, jeneratdr odasi, yakit tanki odasi, teknik alanlar; 1.
bodrum katinda brit 1.579 m2 kullanim alanli, yemekhane, mutfak, gocuk oyun alani,
fitness, havuz, soyunma odalari, sauna, mescid ve yonetim odasi; zemin katinda brit
855 m2 kullanim alanh, giris holl ve lobi, backoffice, calisma odasi, 5 adet daire; 1.
normal katinda, brit 875 m2 kullanim alanli, 6 adet daire; 2. normal katinda, 919 m?2
kullanim alanli, 8 adet daire; 3 ila 7. normal katlarinda briit 897 m2 kullanim alanli,
8’er adet daire; 8. normal katinda briit 814 m2 kullanim alanli, 6 adet daire olmak UGzere
toplam brit 13.211 m2 kullanim alanh 65 daireden olusmaktadir.

Halihazirda tasinmaz mevcut haliyle Mévenpick Living Camlivadi isletmesi tarafindan
kullanilmakta olup 28 adet apart oda (2 yatak), 36 adet apart oda (4 yatak), 1 adet
apart oda (8 yatak) olmak lzere toplam 65 oda ve 208 yatak bulunmaktadir.

Salon, oda ve mufak nisinin zeminleri laminat parke, duvarlari saten boyali, tavanlari
spot aydinlatmali asma tavandir. Antre ve mutfak hacimlerinin zeminleri seramik,
duvarlari saten boyali, tavanlari spot aydinlatmali asma tavandir. Banyo-WC
hacimlerinin zeminleri ve duvarlan seramik, tavanlari spot aydinlatmali asma tavandir.
Mutfak dolaplari membran kaplama, tezgahi ise polikordur. Banyo-WC hacimlerinde
lavabo, klozet ve kabinli dus yeri mevcuttur. Pencere dogramalari PVC" den mamul ve
cift camlidir. Dairenin kapisi gelik, i¢ kapilari ise mobilya kapidir.

Otel lobisi, ortak alanlar ve kat hollerinin zeminleri mermer veya seramik, duvarlari

saten boyali, tavanlari spot aydinlatmahdir.

5.3 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA

SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz ydnde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

amaktadir.
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5.4 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZi

Uluslararasi Degerleme Standartlari (2017) 140-1. Maddesine gore “en verimli ve en
iyi kullanim, katiimcinin bakis acisindan, bir varliktan en yuksek dederin elde edilecedi
kullanimdir.” seklindedir.

Ayrica Uluslararasi Dederleme Standartlar (2017) 140-5. Maddesi'nde ise “En verimli
ve en iyi kullanim belirlenirken:

(a) Bir kullanimin fiziksel olarak mimkin olup olmadigini dederlendirmek igin,
katilimcilar tarafindan makul olarak gérilen noktalar,

(b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin dedisme olasiligi,

(c) Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimkiin olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katilimciya, varligin alternatif kullanima
donistirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecedi
getirinin lGzerinde yeterli bir getiri Uretip Uretmeyecedi dikkate alinir.” denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle tasinmazin lokasyonu, fiziksel 6zelligi, mevcut
imar durumu ve bulundudgu bélgenin gelisim potansiyeli dikkate alindiginda otel olarak

kullanilmasinin en uygun strateji oldugu goéris ve kanaatindeyiz.

6. BOLUM GENEL VERILER, BOLGE VERILERI VE PAZAR BILGILERINE
ILISKIN ANALIZLER

6.1 MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALIZI, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK VERILER

Ulkemizde 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baglayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da 6nemli
Olgide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul fiyatlarinda
eskiye oranla ciddi diistsler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar azalmistir.
Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektéri canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektériinde blyime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yiksek talep ve kisitli arz, fiyatlarn
hizla yukar gekmistir. Bu dengesiz biylime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dogru gayrimenkul piyasasi sikintili bir strece girmistir. 2007 yilinda Tilrkiye igin ig
siyasetin adir bastidi ve secim ortaminin ekonomiyi ve gayrimenkul sektorlini
durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 yil ilk yarisinda ig siyasette yasanan sikintilar, diinya
piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler devam
etmistir. 2008 yilinda ise dinya ekonomi piyasalan c¢ok ciddi calkantilar gegirmistir.

Yikilmaz diye dusinilen birgok finansal kurum devrilmis ve global dengeler degismistir.
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Daha 6nce Tlrkiye'ye oldukca talepkar davranan birgok yabanci gayrimenkul yatirim
fonu ve yatinm kurulusu su anda faaliyetlerini bekletme asamasinda tutmaktadir. Global
krizin etkilerinin devam ettigi donemde reel sektor ve lilkemiz olumsuz etkilenmistir.

Ote yandan 2009 yili gayrimenkul agisindan diinyada ve Tirkiye'de parlak bir yil
olmamistir. iginde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda secici
olunan vyillardir. Finans kurumlari son ddénemde gayrimenkul finansmani agisindan
kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baslamiglardir.

2010 ila 2014 yillan igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektdri lehine
gelismesiyle birlikte gayrimenkul yatirnmlarinda daha c¢ok nakit parasi olan vyerli
yatirimcilarin gayrimenkul portfoyl edinmeye calistigi bir donem yasanmis, ayrica 2012 ile
2015 yillar arasinda ise faizlerin disik seviyelerde (2013 yih Mayis ayinda Cumhuriyet
tarihinin en dislk seviyesi olan %5 oranina kadar dismdustir) olmasi orta sinifin konut
ihtiyacini karsilamaya yo6neldigi ve gayrimenkul fiyatlarinin strekli arttigi bir dénem
olmustur.

2014 yiindan sonra faiz oranlarindaki artisla birlikte gayrimenkule olan ilgide
azalmalar baslamis, 2016 yilindaki darbe girisimi, diinya piyasalarindaki daralma ve diger
jeopolitik gelismeler i1sidinda Tlrkiye ekonomisinde de duraganlik baslamis, ancak tlkedeki
gayrimenkullin getirisinin ve faizlerin halen makul diizeyde olmasi en etken faktor olmak
Uzere 2016 ve 2017 yillarindaki satilan konut sayisi bir dnceki yila gére daha yuksek sayida
gergeklesmistir.

Yiksek satis oranlarina ragmen olusan ylksek konut stogu ile birlikte 2018 yili
basinda gergeklesen déviz haraketliligi Tirkiye ekonomisi ve gayrimenkul sektériinde
daralmaya yol acmis ve faizlerin de artmasi ile birlikte 2018beklentilerin cok altinda
baslamis ve yatayda seyretmistir.

2019 yili ve 2020 yili ilk ceyredi de da 2018 yili boyunca siliren daralmanin devam
ettigi bir donem olarak gecmistir. 2020 yilinin 2 ve 3. ceyrekleri ise 6zellikle Haziran ve
Temmuz aylarindaki kredi kampanyalariyla gayrimenkul fiyatlarinin daha yiksek bedellerle
talep gordigl ve hatta piyasada olusan ylksek taleple gayrimenkullerin fiyatlarinda artis
yasandidi bir donem olmustur.

Gecmis donem bize gayrimenkul sektérinde her ddénemde ihtiyaca yodnelik
gayrimenkullerin “erisilebilir fiyatli” oldugu sirece satilabilmekte mesajini vermektedir.
Kisa bir projeksiyonda dis ya da dogal etkenlerin (Ortadogu’da yasanilan bdlgesel savas,
global para politikalari, COVID19 Pandemisi vs.) mevcut piyasa sartlarina etkisinin
minimum dizeyde olacagi kabullyle gayrimenkul piyasasinda toparlanma olacadi
diasindlebilir. Ancak 2018 ve 2019 yillarinda gayrimenkul fiyatlarinda yasanan disuslerle
birlikte piyasada minimum seviyeye kadar gerileyen gayrimenkul fiyatlarinin her ne kadar
2020 Haziran ve Temmuz aylarindaki dislk faizli kredilerle piyasa normallerine ulastigi

goglilmisse de 2020 yilinin kalan doneminde ve 2021 yili ilk 2 geyredinde stabil kaldigi ve

invest
2024/2646

16



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

sonrasinda ise déviz kurunda yasanan artislarin insaat maliyetlerine yansimasi ile birlikte
gayrimenkul fiyatlarinin bu sefer piyasa normallerinin (zerinde artis gosterdigi
gorilmustir. Tarkiye genelinde gayrimenkul fiyatlarinda kisa sirede %60-70’lere varan
artislar yasanmis ve piyasadaki gayrimenkuller erisebilir fiyatlarin Gzerinde pazarlanmaya
baslanmistir.

2022 yihnin ilk aylarinda global krizler ve savaslar sebebiyle ekonomideki belirsizlikler
artmis ve COVID pandemisi etkileri de bitmemistir. Global dlcekteki bu olaylarin petrol ve
altin gibi emtialarin fiyatlarina artis olarak yansimasi ile ekonomideki belirsizlik diizeyi daha
cok artmis ve artan insaat maliyetleri gibi nedenlerle de gayrimenkuller igin istenen fiyatlar
ylkselmis piyasada vyliksek fiyatlh gayrimenkuller pazarda kalmis ve piyasa
durgunlasmistir.

2023 yilinda ise orta ve alt kesim tarafindan talep goérebilecek ulasilabilir fiyatl
gayrimenkuller disinda gayrimenkul alim — satim oranlan dismuis, bu disise ragmen
enflasyon ve doéviz bazli ekonomik olumsuzluklarin yani sira 06 Subat 2023 tarihindeki
depremler ve ¢ok sayida konut ve isyerinin hasar almis olmasi sebebiyle olusan géglin de
etkisiyle kiralar ve satis icin istenen fiyatlar artmistir. Bu artislara ragmen kredi
imkanlarinin da kisith olmasi sebebiyle gayrimenkul satislari belirli bir seviyenin altinda
kalmistir.

2024 yilinda ise 2023 yilindaki gibi genel ekonomik durgunluk olacagi ve
gayrimenkul sektoériinde de orta ve Ust orta gelir gruplarinca erisilebilir fiyath
gayrimenkullerin talep gérmustur.

Dider yandan 2025 yili Turkiye gayrimenkul piyasasi igin dinamik ve firsatlarla dolu
bir yil olabilir. Ekonomik istikrar, faiz oranlarindaki potansiyel dlislis, geng nifusun talebi
ve kentsel donlsim projeleri, sektdrdeki biyumeyi destekleyecektir. Bununla birlikte,
insaat maliyetlerindeki artis ve arz fazlasi riskleri gibi zorluklar da g6z 6nlnde
bulundurulmahdir. Sektérdeki oyuncular, strdlrilebilirlik ve dijitallesme gibi yenilikgi
alanlara yatinm yaparak rekabet avantaji elde edebilir.

Sonuc olarak ekonomi ve gayrimenkul piyasasindaki bu gelismelerle birlikte 2025
yilinda daha c¢ok nakit parasi olan yerli ve yabanci yatirimcilarin pazara gére makul fiyatl
ya da proje ozellikleri ile 6ne ¢ikan gayrimenkullerden secerek portféy edinmeye calisacadi

bir dénem olacagi 6ngoérilmektedir.

6.2 TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASI FIRSAT VE TEHDITLER
Tehditler:

e Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari gekisme, Rusya-Ukrayna savasi
ve Dinya genelindeki pek cok farkh jeopolitik gerilimin ekonomiye etkisi,

e Yabanci sermaye kaynakli yatirnrmlarda goriilen yavaslama,
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e Tulrkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle
yatirnmlarin yavaslamasi ve talebin azalmasi,

e Son donemde insaat maliyetlerinde goérilen hizli artis,

e Ylksek enflasyon ortami.

Firsatlar:

e Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere
cevap verecek dizeyde olmasi,

e Son donemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

e Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

e Istanbul'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son ddénemde yapilan
blyik projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.)

ilgi odagl olmaya devam edecek olmasi.

6.3 BOLGE ANALIZi
6.3.1 ISTANBUL ILI _
Istanbul, 42° K, 29° D

koordinatlarinda yer alr. Istanbul
Bodazi boyunca ve Halig'i gevreleyecek
sekilde  Tarkiye'nin kuzeybatisinda
kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa
yakasi ve doguda Asya yakasi olmak
Uzere iki kita Uuzerinde kurulu tek
metropoldir.

Istanbul'un yazlar sicak ve nemli; kislari soduk, yagdish ve bazen karlidir. Yillik
yagmur dustusti 870mm’dir. Nem yuzinden, hava sicak oldugundan daha sicak; soguk
oldugundan daha soguk hissedilebilir. Kis aylarindaki ortalama sicaklik 7°C ile 9°C
civarindadir. Kis aylarinda bir iki hafta kar yadabilir. Haziran'dan Eylul'e kadar otalama
sicaklik 28°C’dir.

Dinyanin en eski sehirlerinden olan istanbul, 330 - 395 yillari arasinda Roma
Imparatoriugu, 395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillan arasinda Bizans Imparatorlugu, 1204 -
1261 arasinda Latin imparatorlugu ve son olarak 1453 - 1922 yillari arasinda Osmanli
Imparatorlugu'na baskentlik yapmistir.

Istanbul'un kuzey ve glneyi denizlerle cevrilidir. Kuzeyinde Karadeniz, giineyinde
Marmara Denizi vardir. Batisinda Tekirdag'in Cerkezkoy, Corlu, Marmara Ereglisi ve Saray
ilceleri, dogusunda Kocaeli'nin Gebze, Korfez ve Kandira ilgeleri bulunur. Bogazici'ndeki

Fatih Sultan Mehmet, Bogazici ve Yavuz Sultan Selim Kdprileri sehrin iki yakasini birbirine
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badlar. Istanbul, idari olarak 39 ilgeden olusmaktadir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda,
14'0 ise Anadolu Yakasi'ndadir. Istanbul'un ilceleri (ic ana bdlgeye ayrilmaktadir.

Yaklasik 15 milyonluk niifusuyla diinyanin en kalabalik sehirlerinden olan istanbul'un
nifusu son 25 yilda 4 katina ¢ikmistir. Istanbul'da yasayanlarin yaklasik %65'i Avrupa
yakasinda; %?35'si de Anadolu yakasinda yasar. Issizlik sebebi ile bircok insan Istanbul'a
g6¢ etmis, genelde sehir etrafinda gecekondu mahalleleri olusturmustur.

Istanbul kent 6lcedinde son yirmi yilda hizli bir déniisim yasamistir. Kent merkezinde
yasayan (st gelir gurubu mensuplar, Avrupa ve Amerika’daki déntisime benzer sekilde

kent geperinde bulunan dogayla ig ice disik yogunluklu konut alanlarina taginmislardir.

6.3.2 KAGITHANE ILCESI

Kagithane'nin merkezi konumu, gerek dénisim ve diger emlak projeleri gerekse
metro, Kagithane ve Dolmabahge tlnelleri, 3. koprl, 3. havalimani, G¢ kath tlp gegit
(Blylk Istanbul Tuneli) gibi ulastirma alaninda yasanan gelismeler sayesinde 6n plana
¢citkmaktadir.

Bugln ilgenin her mahallesinde ¢ok sayida konut ve ofis projesi hayata
gegcirilmektedir. Avrupa Yakasi'nin gelismis bolgelerine halihazirda komsu olan Kagithane,
kuzeyde Cendere aksI Seyrantepe lzerinden Ayazaga-Maslak ile; doguda Levent ve Sisli
ile; batida Eylp ve glineyde Beyodlu-Taksim ile entegre olmaktadir.

Kagithane'nin merkezinde Kigcik Kemal Cocuk Sahnesi ile Istanbul Blylk Sehir
Belediyesi blinyesinde bulunan Sehir Tiyatrolari Sadabad Sahnesi bulunmaktadir. Bunun
yani sira ilce belediyesine ait kiltlir merkezleri de mevcuttur.

Ilce niifusunun biiyiik bir kismini Anadolu'dan (daha cok Orta Anadolu, Dogu Anadolu
ve Glineydodu Anadolu) istanbul'a calismaya gelen insanlardan olusmaktadir. Ilcede hizli
bir yapillasma gorilmekle beraber, insaata acgik arazilerin sinir seviyesine yaklasmasi
nedeniyle 1960'lardan 2000'li yillara kadar gozlenen blylk nifus artis hizi 2000'lerden beri
gerilemektedir.

M7 Kabatas-Mahmutbey metrosu ilgcenin giineyinde, Merkez mahallesinden Kagithane
Deresi Uzerinden gecmektedir. Bu hattin Caglayan, Kagithane ve Nurtepe istasyonlari ilge
sinirlan icindedir. Ileriki yillarda yapilmasi planlanan Biiyiik Istanbul Tineli (iic kath tiip
gecit), Umraniye Camlik'tan gelerek Avrupa yakasinda Kagithane Hasdal Kavsagi'na
baglanacaktir.

Istinye-iTU-Ayazaga-Kagithane ile M11 Gayrettepe-istanbul Havalimani metrolari,
ayrica yeniden canlandirilacak olan Halic-Karadeniz sahra (Dekovil) hatti yine ilgenin
merkez mahallesinde cendere hattindan gegcmektedir. Proje asamasindaki M34 (Hizray)
Hatti igin ilgenin Merkez mahallesinde bir istasyon yapilmasi planlanarak M11 ve M7 hattina

entegrasyon saglanmasi planlanmaktadir.
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Seyrantepe Mahallesinde M2'nin deposu ve sube hatti icin Seyrantepe istasyonu
bulunmaktadir. ilerleyen vyillarda sube hatti Hamidiye Mahallesi'nden istasyon olacak

sekilde gegip Alibeykdy Cep Otogari'na uzatiimasi planlanmaktadir.

6.4 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
e Gelismekte olan bir bélgede yer almasi
e Ana arterlere yakin konum da olmasi
e Ulasim imkanlarinin kolayhdi ve gesitligi,
o Istanbul Havalimani’na yakin konumda olmasi,
e Tamamlanmis altyapi,
e Reklam kabiliyeti,
e Prestijli yapi olmasi,
e Yapi kullanma izin belgesinin mevcudiyeti,
e Boélgede ve Il genelinde turizm tesislerine olan ihtiyaca cevap verebilecek
niteliklerde olmasi.
Olumsuz etkenler:

e Gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunluk.

6.5 EMSALLER VE PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Tirkiye Dederleme Uzmanlar Birligi'nin yayinladigi
Uluslararasi Degerleme Standartlari hilkiimleri esas alinmak suretiyle konu tasinmazla ayni
veya karsilastirilabilir (benzer) varliklar secilmistir.

Rapor konusu gayrimenkule emsal teskil edebilecek ayni bélgede yer alan ve benzer
nitelikteki gayrimenkullerin verileri asagida siralanmistir.

BINA EMSALLER]

1. Degerleme konusu tasinmazla ayni bélgede konumlu, 6 katli, toplam brit 4.600 m=2
kullanim alanh olarak beyan edilen bina 485.000.000,-TL bedelle satiliktir.
(105.434,-TL/m2) (Emlakgi: 0534 301 05 81) Konu tasinmaza gbére benzer
Ozelliklere sahip, kismen daha kétli konum serefiyeye sahiptir.

2. Dederleme konusu tasinmazla ayni bélgede Buyuikdere Caddesi'nden kismen
goérinimdu olan, 5 kath, toplam brit 1.750 m2 kullanim alanh olarak beyan edilen
bina 140.000.000,-TL bedelle satiliktir. (80.000,-TL/m?2) (Emlakgi: 0535 636 06 72)
Kullanim alaninin gok kiigik olmasi ve daha eski bina olmasi sebepleriyle daha
distik m2 birim dedere sahiptir.

3. Degerleme konusu tasinmazla ayni bélgede Bliylikdere Caddesi lizerinde konumlu,

7 kath, toplam briit 3.383 m2 kullanim alanli olarak beyan edilen bina 410.000.000,-
TL bedelle satiliktir. (121.194,-TL/m?2) (Emlakgi: 0533 635 36 00) Konum olarak
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daha iyi konum ve serefiyeye sahip olmasina ragmen eski bina olmasi sebebiyle
daha koétl insai kaliteye sahiptir.

4. Dederleme konusu tasinmazla ayni bélgede konumlu, 10 kath, toplam brit 3.045
m2 kullanim alanli olarak beyan edilen bina 325.000.000,-TL bedelle satiliktir.
(106.732,-TL/m?2) (Emlakgi: 0507 531 17 44) Konum olarak daha iyi konum ve
serefiyeye sahip olmasina ragmen eski bina olmasi sebebiyle daha kétl insai
kaliteye sahiptir.

5. Dederleme konusu taginmazla ayni bélgede Blyikdere Caddesi yakin konumda, 5
kath, toplam briit 4.500 m2 kullanim alanli olarak beyan edilen bina 685.000.000,-
TL bedelle satiliktir. (152.222,-TL/m?2) (Emlakgi: 0531 219 77 40) Kullanim alaninin
cok kiclk olmasi ve daha islek bir konumda yer almasi sebebiyle daha ylksek m2

birim degere sahiptir.

BOLGEDEKI KONAKLAMA UCRETLER]

Konu tesis ile benzer niteliklerdeki konaklama tesislerinin ya da bdlgedeki konaklama
tesislerindeki oda fiyatlar esas alinmistir. Konu tesis residence 6zelliklerini tasimakta olup
ortalama oda buyukluga olarak minimum 43 m2 ve daha blyUk odalar dikkate alinmistir.

1. Tasinmaza yakin konumda yer alan Radisson Residence Vadistanbul blinyesinde en
klclik odada gecelik konaklama fiyati 9.206,-TL'dir.

2. Tasinmaza yakin konumda yer alan Maslak Aparts blnyesinde en kligik odada
gecelik konaklama fiyati 5.443,-TL'dir.

3. Tasinmazla yakin konumda yer alan Boaf Residence blinyesinde en kiiglik odada (92

m2) gecelik konaklama fiyati 7.560,-TL'dir. Odalarin blyilk olmasi sebebiyle fiyat

ylksektir.
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4. Tasinmazla ayni bdlgede sayilabilecek konumda yer alan Radisson Residence TEM
blinyesinde en kiligik odada gecelik konaklama fiyati 3.500,-TL dir.

5. Tasinmazla ayni bdlgede sayilabilecek konumda yer alan Park Inn by Radisson
Istanbul Airport, Odayeri binyesinde junior slit odada (43 m2) gecelik konaklama
fiyat1 6.298,-TL'dir.

OTEL iSIMLERI KONAKLAMA TURU | ODA FiYATI (TL)
Radisson Residence Vadistanbul Residence 9.206
Maslak Aparts Residence 5.443
Boaf Residence Residence 7.560
Radisson Residence TEM Residence 3.500
Park Inn by Radisson Istanbul Airport 4 yildizh otel 6.298
ORTALAMA 6.400

7.BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Gayrimenkulin pazar dederinin tahmininde; Pazar yaklasimi, Gelir yaklasimi ve

Maliyet yaklasimi kullanilir.
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Bu yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin
kullanilabilirligine gére dedismektedir. Pazar dederi tahminleri igin secilen her tiir yaklagim
pazar verileriyle desteklenmektedir.

Pazar yaklasimi varlidin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir
cari dedere donistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin dederi,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtnki
dederine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yéntemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin bugtinki degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlar olup,
asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri igin kismen veya tamamen
gecerlidir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kulfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhdin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve didger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disllmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazin pazar dederinin tespitinde pazar yaklasimi

ve gelir yaklasimi kullaniimistir.

8.BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPiTI

8.1 PAZAR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI ve ANALIZI

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. (UDS 2017)

Yukaridaki tanimdan hareketle bu yéntemde, yakin dénemde pazara cikarilmis ve
satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler
cergevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller icin m2
birim dederi belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve buylklik gibi kriterler dahilinde

karsilastiriimis, emlak pazarinin glincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalari ile

MimUs; ayrica ofisimizdeki belge ve bilgilerden faydalaniimistir.
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Gayrimenkuliin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin

sahip olduklari olumlu, olumsuz ve benzer O&zelliklere gobre karsilastirimasi ve
uyumlastiriimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum / lokasyon,
blylklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dodrultusunda
dederlendirilmistir. Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde
edilmistir.

Emsaller degerlendirilirlerken bulunduklari konum, hitap ettikleri sosyo-ekonomik sinif,
yapilarin toplam kullanim alani blytklig, yapim yili, yapi kalitesi gibi hususlar dikkate

alinmistir. Yapilan diizeltmelere iliskin detaylar asagida maddeler halinde belirtilmistir.

- 5 nolu emsal Maslak civarinda yer almakta olup konum ve ulasilabilirlik ile reklam

kabiliyeti bakimindan yilksek serefiyelidir. 1 nolu emsaller ise Maslak civarinda yer

almasina ragmen hem reklam kabiliyeti zayif hem de sanayi alanina yakin, 3 nolu

emsal de Sanayi mahallesi sinirlarinda ve konum serefiyesi bakimindan dustk

serefiyelidir. 2 ve 4 nolu emsaller ise yer aldiklari bélge ve ulasim olmak Gzere hem

konum hem de reklam kabiliyeti bakimindan dezavantajlidir.

- Emsallerin tamami klUgluk alanli olup hepsi konu tasinmaza oranla yiksek birim

dedere sahiptir. Ancak emsaller pazarlanirlarken kullanim alanlan yaklasik %15 ila

30 aralidinda yuksek beyan edildigi kanaatiyle de alan dlzeltmeleri getirilmistir.

- 2 ve 3 nolu emsallerin yapi yaslar ve yapi kaliteleri bakimindan, 1, 4 ve 5 nolu

emsallerin ise yapi teknigi bakimindan dezavantajli olduklari degerlendirilmistir.

Bu dodrultuda hazirlanan emsal karsilastirma tablosu asagidaki gibidir.

Emsal No 1 2 3 4 5
Kullanim Alani (m?) 4.600 1.750 3.383 3.045 4.500
istenen Fiyat (TL) 485.000.000 105.000.000 410.000.000 | 325.000.000 | 685.000.000
Birim Deger (TL/m?) 105.435 60.000 121.194 106.732 152.222
Konum/Serefiye Duzeltmesi (%) 15% 75% 5% 5% -10%
Alan Diizeltmesi (%) -5% -10% -5% -5% -5%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 20% 30% 25% 25% 10%
Pazarlik Payi (%) -5% -5% -5% -5% -5%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 25% 90% 20% 20% -10%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 131.795 114.000 145.435 128.080 137.000
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 131.260

Rapora konu tasinmaz ile bdlgede yer alan benzer 6zelliklere sahip satilik bina

emsalleri arastirilarak m2 birim dederlerine ulasiimistir. Emsallerin pazarlik paylari ve

serefiyeleri dikkate alinarak dizeltilmis birim dederi olarak 131.260,-TL/m?2 birim deder

hesaplanmistir.

8.1.1 ULASILAN SONUC
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ve kullanim alani ile carpilarak pazar dederi hesaplanmistir. Degerlemesi yapilan
tasinmazin m2 birim dederi igin ortalama 131.260,-TL/m2 birim deder hesaplanmis ve
tasinmazin pazar degeri (13.211 m2 x 131.260,-TL/m2 = 1.734.075.860,-TL)
~ 1.735.000.000,-TL olarak hesap ve takdir edilmistir.

8.2 GELIR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI VE ANALIZI

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere donusturalmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglnkdi
dederine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkii degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar Iindirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup,
asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri igin kismen veya tamamen
gecerlidir.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA ydnteminde, tahmini nakit akislan
dederleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varlidgin buglnki dederiyle
sonuglanmaktadir. Uzun dmiirli veya sonsuz édmiirli varliklarla ilgili bazi durumlarda, INA,
varligin kesin tahmin stiresinin sonundaki degeri temsil eden devam eden dederi icerebilir.
Diger durumlarda, varhidin dederi kesin tahmin sliresi bulunmayan bir devam eden deger
tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu ydntemi olarak
nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir indirgeme yoéntemi ile arsanin toplam dederine ulasmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gerceklestiriimesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin indirgenmis
Nakit Akimlari yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinkii finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinki finansal degerleri arasindaki farka esit olacadi
varsayillmigtir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektdrin ve tasinmazlarin

risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenerek tasinmazin dederi bulunur.

8.2.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMi iLE HESAPLANAN PROJENIN
BUGUNKU FiINANSAL DEGERI

Bu yontemde, isletmenin/gayrimenkuliin gelecek vyillarda Uretecedi serbest (vergi
sonrasi) nakit akimlarinin bugtinki degerlerinin toplamina esit olacagi esasina dayali olarak
belirli bir projeksiyonunu kapsar bicimde uygulanmistir.

Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektérin ve
isletmenin/gayrimenkuliin tasididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugilne

indirgenmis ve gayrimenkuliin buginki dederi hesaplanmistir. Bu deder, tasinmazin
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mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi
gereken) dederi ifade etmektedir.

Projeksiyonda ingsaat maliyetleri dikkate alinmaksizin proje sliresi boyunca
gerceklesecedi tahmin edilen satis oranlari ve m2 birim satis dederleri esas alinarak
dederlemeye konu hissenin hasilat tzerinden alacagi paylar indirgenerek gayrimenkulin
dederi tespit edilmistir.

Varsayimlar :

Satislarinin Gergceklesme Oranlari ve Satis Fiyatlari:

Isletme buinyesindeki gelirlerin oda kiralamalari, yiyecek icecek gelirleri, kira gelirleri
ve diger kalemlere gore yiizdesel dagihmi INA tablosunda belirtildigi sekilde gerceklesecedi
varsayillmistir. Hesaplamalarda benzer gsekilde c¢alisan isletmelerin arsivimizdeki
verilerinden faydalaniimistir.

Otel Gelirleri

- Oda sayisI 65 adet tasarlanmistir.

- Benzer konumda ve benzer nitelikteki konaklama tesislerinin gecelik oda
fiyatlarindan hareketle oda basina ortalama fiyatin 6.493,-TL olacadi
dederlendirilmistir. Ancak mevcut isletme verilerinden hareketle 2024 yil igin
ortalama oda fiyatinin bu dederin altinda ve 5.408,-TL oldugu tespit edilmistir.
isletme yeni ve sadik misterisi heniiz tam olarak olusmamis bir isletme
olmasindan hareketle éntimiizdeki 2 yil boyunca mevcut piyasa sartlarindan daha
ylksek artis saglanacadi degerlendirilmistir. Buna gére 2025 yilinda %35, 2026
yilinda %50, 2027 yilinda %40, 2028 yilinda %30, 2029 yilinda %25, 2030 yilinda
%20 ve sonraki yillarda ise %15 mertebesinde artis olacagi 6ngéralmustur.

- Otopark bélimlerinden gelir elde edilmeyecedi varsayilmistir.

- Gelirlere, IVSC (Uluslararasi Dederleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV
dahil edilmemistir.

- Doluluk orani 2024 yil icin ortalama %80 civarinda olup 2025 ve 2026 yilinda %85
olarak gerceklesecedi, sonraki yillarda da doluluk oraninin %90 mertebesinde
olacagi 6ngorulmustar.

Gider Dagilimi

Giderlerin oda, yiyecek icecek, kira ve diger kalemlere gére yiizdesel dagilimi INA
tablosunda belirtildigi sekilde gerceklesecedi varsayilmistir. Hesaplamalarda benzer sekilde
calisan isletmelerin arsivimizdeki verilerinden faydalanilmistir.

Ayrica operasyonel giderler kapsaminda isletme blnyesindeki giderler %12-14 ile isim
hakki gideri %5-7 olmak lGzere %19 gider hesaplanmistir.

Kapitalizasyon Orani

Kapitalizasyon orani %10 olarak alinmistir.
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Nakit Odenen Vergiler:

Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.

iskonto Orani Hesaplamasi:

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler tGizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra
spesifik yatirim risklerinin géz éniine alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (llke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gdstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2021-2024 vyillar
arasinda yapilan ihalelerin verilerinden (TRY) tahvil net faizinin yaklasik ortalama %20
civarinda oldugu hesaplanmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi (lke, bdlge, proje ve yodnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye ddénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkulin finansal varliklara nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkullin piyasada bulunma stliresine ve o sire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli yatirnmlardan (6rnegin
kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasilat ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastiriimasi ile ©6lgilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi/kiralanmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirli (ydnetimsel,
ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi %8 olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplama ise %20
Risksiz Getiri Oran + %8 Risk Primi = %28 olarak yapilmistir.

Yukaridaki faktdrlere gére hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %28 olarak
kabul edilmistir.

Ozet olarak:

Yukaridaki varsayimlar altinda diizenlenen ve sonuglari sayfa 29'daki indirgenmis Nakit
Akimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda otelin buglinki finansal dedgeri
(1.813.845.000) 1.814.000.000, -TL olarak hesaplanmistir.
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INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU

Toplam Oda Sayisi 65
Yillik Giin Sayisi 365
Yillik Oda Sayisi 23.725
Ortalama Oda Fiyati (2024 yiliigin) 6.493
Gelir Dagilimi
Oda 71%
Yiyecek — Igecek 6%
Diger 23%
Gider Oranlari
Oda 25%
Yiyecek — Icecek 30%
Diger 25%
Operasyon Giderleri/Toplam Gelir 19%
Kapitalizasyon Orani (Otel) 10,00%
Reel Ug Biiyiime Orani 0,00%
Risksiz Getiri Orani 20,00%
Risk Primi 8,00%
Nominal Iskonto Orani 28,00%
Yillik Fiyat Artig Miktari (%) Bkz. Tablo
30.12.2024 30.06.2025  30.06.2026 30.06.2027 30.06.2028 30.06.2029 30.06.2030 30.06.2031 30.06.2032 30.06.2033 30.06.2034 30.06.2035
Otel Yillik Ortalama Doluluk Orani 81% 85% 85% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Ortalama Oda Ucreti (TL) 5.408 7.301 10.951 15.332 19.931 24.914 29.897 34.381 39.538 45.469 52.290 60.133
Otel Yillik Fiyat Artisi (%) - 35% 50%. 40% 30% 25% 20%. 15% 15% 15% 15% 15%
Otel Gelirleri 109.375.324 207.365.856  311.048.785 461.084.081 599.409.305 749.261.631 899.113.957 1.033.981.051 1.189.078.208 1.367.439.940 1.572.555.930 1.808.439.320
Oda Satisindan Gelen Gelir 77.656.480 147.229.758 220.844.637 327.369.697 425.580.606 531.975.758 638.370.910 734.126.546 844.245.528 970.882.357 1.116.514.711 1.283.991.917
Yiyecek icecek Gelirleri 6.562.519 12.441.951 18.662.927 27.665.045 35.964.558 44.955.698 53.946.837 62.038.863 71.344.692 82.046.396 94.353.356 108.506.359
Diger Gelirler 25.156.325 47.694.147 71.541.220 106.049.339 137.864.140 172.330.175 206.796.210 237.815.642 273.487.988 314.511.186 361.687.864 415.941.044
Otel Giderleri 48.453.269 91.863.074 137.794.612 204.260.248 265.538.322 331.922.902 398.307.483 458.053.605 526.761.646 605.775.893 696.642.277 801.138.619
Oda Giderleri 19.414.120 36.807.440 55.211.159 81.842.424 106.395.152 132.993.939 159.592.727 183.531.636 211.061.382 242.720.589 279.128.678 320.997.979
Yiyecek Igecek Giderleri 1.968.756 3.732.585 5.598.878 8.299.513 10.789.367 13.486.709 16.184.051 18.611.659 21.403.408 24.613.919 28.306.007 32.551.908
Diger Giderler 6.289.081 11.923.537 17.885.305 26.512.335 34.466.035 43.082.544 51.699.053 59.453.910 68.371.997 78.627.797 90.421.966 103.985.261
Departman Giderleri 20.781.312 39.399.513 59.099.269 87.605.975 113.887.768 142.359.710 170.831.652 196.456.400 225.924.860 259.813.589 298.785.627 343.603.471
Otel Genel Bakim Onarim Giderleri 0 10.368.293 15.552.439 23.054.204 29.970.465 37.463.082 44.955.698 51.699.053 59.453.910 68.371.997 78.627.797 90.421.966
Otel Nakit Akimi 0 105.134.489 157.701.734 233.769.629 303.900.517 379.875.647 455.850.776 524.228.393 602.862.652 693.292.049 797.285.857 916.878.735
Ug Deger 9.168.787.352
Serbest Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri 0 105.134.489 157.701.734 233.769.629 303.900.517 379.875.647 455.850.776 524.228.393 602.862.652 693.292.049 797.285.857 10.085.666.088
[Toplam Bugiinkii Deger (TL) 1.813.845.000 |
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8.3 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

Kullanilan yéntemlere gore ulasilan pazar dederleri asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMi ULASILAN DEGER
Pazar Yaklasimi 1.735.000.000
Gelir Yaklasimi 1.814.000.000

Uyumlastirilmis Deger 1.814.000.000

Yoéntemlerle bulunan degerler birbirlerine yakindir.

Uluslararasi Degerleme Standartlari’nda yer alan “Mulkiin degerlemesinde genellikle
emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklasimlari ve bu yaklasimlarla baglantili
metotlar uygulanir. Dederleme Uzmani bu yaklasimlardan iki veya daha fazlasini ve onlara
bagli metotlar kullanarak elde ettigi gostergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her Gg¢ yaklasim
da ortada benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, iclerinde fiyati en distk olanin
en c¢ok talep topladigi ve en yaygin sekilde dagitildigini savunan ikame ilkesine dayanir.”
ifadesine istinaden en dlstk dederin tespiti gelir yaklasimi ile yapilmistir.

Gelir indirgeme yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarinin giinimuzdeki degerini
bulma islemidir. Bu yontemde kullanilan gelecede y6nelik tahmin ve projeksiyonlar, glincel
piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve stirekli istikrarli bir ekonomiye
dayahdir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder igerisinde gelistirici kari da yer
almaktadir.

Pazar yaklasiminda esas alinan gayrimenkullerin arsa blylUkligli ve arsadaki
yapilasma hakki gibi unsurlarin dederlendirmeye dahil edilememektedir.

Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlere bagh
olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiclerinin ise her déonemde kendi
icinde daha tutarl bir denge tasimasina ragmen ticari amach kullanilan tasinmazin dederi
icin glincel piyasa sartlarinin daha dogru dederlendirildigi dislnilen gelir yaklasimi ile
bulunan dederin nihai deder olarak alinmasi uygun gortlmustir. Buna gbre rapor konusu

tasinmazin pazar dederi 1.814.000.000,-TL olarak takdir olunmustur.

8.3.1 BOS ARAZI VE GELiSTiRILMi$ PROJE DEGERi ANALIZi VE KULLANILAN VERI
VE VARSAYIMLAR

Dederleme, proje gelistirme niteliginde degildir.

8.3.2 ASGARI BIiLGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NEDEN

VERILMEDIKLERININ GEREKCELERI
Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

8.3.3 MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi
Rapor konusu parselin fiziki olarak boélinmis ya da misterek kisimlan

mamaktadir.
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8.3.4 HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMIi ILE YAPILACAK
PROJELERDE, EMSAL PAY ORANLARI

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

8.3.5 KiRA DEGER ANALIiZi VE KULLANILAN VERILER

Konu tesise benzer biyuklik ve 6zelliklerde tesis bulunamadigindan kira deger analizi
icin ofisimizdeki veriler ile bélgede faaliyet gosteren otellerle yapilan gériismelerden elde
edilen verilerden faydalaniimistir.

Buna gore yillik kira piyasa dederi icin otelin yil icinde yapacadi faaliyetlerden elde
edecedi toplam gelirin %20’si ya da yil icerisinde sagladigi gelirlerin ve katlandigi giderlerin
farki ile olusturdugu brit karin %80’i mertebesinde olabilecedi kanaatine variimistir.

Raporun 28. sayfasindan da gorilebilecedi Gizere 2025 yilinda otelin elde edecedi gelir
toplami 207.365.856,-TL, maliyetler 91.863.074,-TL, genel bakim onarim giderleri ise
10.368.293,-TL olarak hesaplanmis olup buna gdre brit kar 105.134.489,-TL olarak
hesaplanmistir.

Bu dogrultuda 2 farkl kabule gére kira dedger analizi yapilmis olup kira degeri brut
gelirin  %20’si olmasi durumunda vyillik kira bedeli (207.365.856,-TL x 0,20=)
41.475.000,-TL, brat kar bakimindan irdelendigi durumda ise yillk kira bedeli
(105.134.489,-TL x 0,75=) 78.850.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Analizler sonucunda yillik kira dederinin hesaplanan 2 rakamin arasinda bir degere
sahip olmasi gerektigi acik olup ulasilan iki degerden turizm isletmelerinin mevcut durumu
ve rekabet dolayisiyla fiyatlarin belirli bir marjin altinda kaliyor olmasi hususlar dikkate
alinarak tesisten elde edilecek kiranin gelir ve gider tahminlerimize yoénelik olarak
hesaplanan minimum deder olan ve sabit kira bedelinin brit gelirin %20’si olarak
hesaplanan dedere daha yakin tutarin alinmasi uygun goérilmistir. Bu dogrultuda yillik
kira dederi icin minimum 42.000.000,-TL (ayhk 3.500.000 TL) deder takdir edilmistir.

8.3.6 HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMi iLE YAPILACAK
PROJELERDE, EMSAL PAY ORANLARI

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

9.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCiN SON U¢ YILDA
HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Raporda yer alan dedgerleme konusu gayrimenkuller igin, sirketimiz tarafindan

hazirlanan raporlar asadgidaki tabloda yer almaktadir.

Rapor Takdir Edilen Sorumliu Sorumlu
por Rapor No KDV Harig Uzman Degerleme Degerleme
Tarihi o
Deger (TL) Uzmani Uzmani

Orgun Anil Halil Sertac Muhammed

2023 | 2023/5331 | 847.415.000 TUMER GUNDOGDU Mustafa YUKSEL
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

07.07.2023 | 2023/2113 | 1.315.000.000 OrT%JIf,‘l;I{”' g(aJ:\illDSch;tSE Mu"gfahf‘;‘”\}aqua_
06.10.2023 | 2023/2917 | 1.374.000.000 Or%ﬂé{”' gS:\iJIDSSgSEJ Mu"g:ahf‘;‘”;m?gﬂ
05.01.2024 | 2023/3748 | 1.400.000.000 Or%ﬂé{”' gS:\iJIDSSgSEJ Mu"g:ahf‘;‘”;m?gﬂ
05.07.2024 | 2024/1331 | 1.764.000.000 OrT%‘I\r,‘lEARm' SSII\iJIDSggSEJ Mu'\gt‘ahfzr%fgﬂ

10. BOLUM NiHAI DEGER TAKDiRi VE SONUC

Rapor iceriginde ©6zellikleri belirtilen konaklama tesisinin yerinde yapilan
incelemelerinde konumuna, kullanim alani blyUkliglne, insai ve mimari 6zelliklerine ve
gevrede yapilan piyasa arastirmalarina gére glinimuz ekonomik kosullar itibariyle takdir

edilen dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

MOVENPICK LIVING CAMLIVADI ICIN TAKDIR EDILEN
PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 1.814.000.000,-TL

PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 2.176.800.000,-TL

MOVENPICK LIVING CAMLIVADI ICIN TAKDIR EDILEN
PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 42.000.000,-TL

PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 50.400.000,-TL

Bulundugu bdlge, konumu, imar durumu, ulasimi ve kullanim olanaklari g6z 6niinde
bulundurularak, degerleme konusu tasinmazin “SATILABILIR” nitelikte oldugu
kanaatindeyiz.

Is bu rapor e-imzali dokuman olarak hazirlanmistir.

Bu rapor Tirkiye Dederleme Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi HukUmlerine gore
hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 08 Ocak 2025

(Ekspertiz tarihi: 31 Aralik 2024)

Saygilarimizla,
INVEST Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanlik A.S.

e-imzalidir. e-imzalidir. e-imzalidir.
Orgun Anil TUMER Halil Sertag GUNDOGDU M. Mustafa YUKSEL
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani  Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 409714) (Lisans No: 401865) (Lisans No:401651)

invest
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