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1.BOLUM RAPOR OZETi

Degerlemeyi Talep Eden ) .
Avrupakent Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S.

Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum : Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak Soézlesme Tarihi : 24 Haziran 2024

Degerlenen Miilkiyet Haklari : Tam Milkiyet

Ekspertiz Tarihi : 28 Haziran 2024

Rapor Tarihi : 05 Temmuz 2024

Raporun Tiirii: ' Gayrimenkul Degerleme Raporu

Miisteri / Rapor No " 782- 2024/1311

Degerleme Konusu _ Turgutreis Mahallesi, Gazi Mustafa Kemal Pasa Bulvari,

No: 42/28, Svyiss Otel Resort Bodrum Beach,
Bodrum / MUGLA

Mudla ili, Bodrum Ilcesi, Turgutreis Mahallesi,
. 186 ada, 1 parsel nolu, “27 Blok Tamam 2 Kath Betonarme
Tapu Bilgileri Ozeti * Tatil Ve Dinlenme Evi 1 Blok Natamam 3 Katli Betonarme
Otel Ve Arsasi” nitelikli ana tasinmaz blinyesinde yer alan
“Otel” nitelikli, 28 nolu blok, 1 Nolu BB

imar Durumu : Bkz. Imar Durumu

Gayrimenkuliin Adresi

Raporun Konusu . Bu rapor, yukarida adresi belirtilen gayrimenkulln pazar
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. *

DEGERLEMEYE KONU OTEL iCiN TAKDiR EDIiLEN
PAZAR DEGERI (KDV HARI() 990.000.000,-TL
PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 1.188.000.000,-TL

DEGERLEMEYE KONU OTEL ICiN TAKDiR EDILEN

YILLIK KIiRA DEGERI (KDV HARIC() 42.000.000,-TL
YILLIK KiRA DEGERI (KDV DAHIL) 50.400.000,-TL
RAPORU HAZIRLAYANLAR
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
e-imzalidr. e-imzalidr.
Muhammed Mustafa YUKSEL Halil Sertac GUNDOGDU
(SPK Lisans Belge No: 401651) (SPK Lisans Belge No: 401865)

! Bu rapor, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig (I1I-62.3) hiikiimleri ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayimlanan Uluslararasi
gerleme Standartlar1 (2017) esas alinarak hazirlanmistir.
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2.BOLUM SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

2.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAALIYET KONUSU

KURULUS TARIHI
SERMAYESI
TICARET SicCiL NO

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiCiL GAZETESI'NIN
TARIH VE NO.SU

- INVEST Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlhk A.S.
- izzettin Calislar Caddesi, Giilay Apartmani, No: 61/4

Bahcelievler / ISTANBUL

:02125053576-77

: Bir licret veya sOzlesmeye dayali olarak yapilan gayrimenkul

danismanlik ve ekspertiz faaliyetleri - NACE KODU: 68.31.02
(Rev.2)

:04.10.2011
:1.000.000,-TL
1792227

110 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
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
ODENMIS SERMAYESI
KAYITLI SERMAYE TAVANI
KURULUS TARIHI

HALKA ACIKLIK ORANI
NACE KODU

FAALIYET KONUSU
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: Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
: Atakoy 7-8-9-10. Kisim Mah. Cobang¢esme E-5 Yan Yol Cad.

Avrupa Residence-Office No:8/2/7 Bakirkdy / istanbul

: 0(212) 5711355
:400.000.000,-TL

: 1.675.000.000,-TL
:06.07.2010

2 %25

: 68.20.02 (Kendine ait veya kiralanan gayrimenkullerin kiraya

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

: Sirket, gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri, gayrimenkule

dayali haklar, sermaye piyasasi aracglari ve Sermaye Piyasasi
Kurulunca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyl isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek (zere
kurulan ve sermaye piyasasi mevzuatinda izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen sermaye piyasasi kurumu niteliginde
kayith sermayeli halka acik anonim ortakliktir.
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3.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miusterinin talebi Gzerine adresi belirtilen gayrimenkulin buginki pazar
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmustir.
Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya ytukimlaligln, 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 degerleme tarihi itibariyla el
degdistirmesinde kullaniimasi gerekli gorilen tahmini tutardir.

Pazar dederinin tanimi asadidaki kavramsal gergeveye uygun olarak uygulanmasi
gerekir:

(a) “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, saticl tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, o6zellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca sadglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sdzlesmesi 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) "ElI degistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varhgin veya yukimlGligin
dederinin, dnceden belirlenmis bir tutar veya gergek satis fiyatindan ziyade tahmini bir
deder oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat degerleme tarihi itibariyle, pazar degeri
tanimindaki tim unsurlan karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi dederin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini
ve 0 zamana 0zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullari dedisebileceginden,
tahmini deger baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin
durumunu ve icinde bulundudgu kosullar baska bir tarihte dedil sadece degerleme tarihi
itibanyla 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 kararli dedildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi
mimkln olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gercgeklerine
ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alici
pazarin gerektirdiginden daha ylksek 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 goérilmeyen bir fiyatta i1srar etmeyen bir satici
anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varli§i uygun pazarlama
faaliyetleri sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan
satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gergekte iginde bulundugu kosullar, yukarida
anilan sartlara dahil degildir, cink( istekli satici varsayimsal bir maliktir.

(f) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina
veya ylkseltmesine yol acabilecek, érnedin ana sirket ve bagli 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 degeri 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 tlriine ve pazar kosullarina
g6re dedisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcisinin dikkatini
cekmesi igin yeterli slire taninmasi gerekliligidir. Pazara cgikartiima zamani dederleme
tarihinden 6nce gerceklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin
ve istekli alicinin degerleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, 6zellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul élgulerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari agisindan en avantajl fiyati
elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklar varsayilir. Basiret, faydasi sonradan
anlasilan bir tecriibenin avantajiyla dedil, degerleme tarihi itibariyla pazar sartlari dikkate
alinarak degerlendirilir. Ornedin fiyatlarin distigi bir ortamda énceki pazar seviyelerinin
altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi
durumlarda, pazarlarda degisen fiyat kosullari altinda varliklarin el degistirildigi diger
islemler igin gegerli 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 zorlanmig
olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gegmis
olmasidir.

Bu degerleme calismasinda asadidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

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

pesinen kabul edilmistir.

- Alici ve satici 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 stre taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

3.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, misteri talebine istinaden gayrimenkullin pazar degerinin tespitine yénelik

olarak Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Dederleme Kuruluglar

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

raporudur.

Tarafimiza miusteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

3.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki 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 ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan mudlklerle ilgili olarak gilincel veya gelecege
dénik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
gikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Gcret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya dnceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi
ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

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

Bu raporun konusu olan miulkler sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda
g6rev alanlarin dederlemesi yapilan mulklerin yeri ve tiurl konusunda daha
onceden deneyimi bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hig¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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4.BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN iNCELEMELER

4.1 TAPUKAYDI

SAHIBI . Avrupakent Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi Anonim Sirketi
iLi : Mugla

ILCESI : Bodrum

MAHALLESI . Turgutreis

PAFTA NO : 018-B-01-A-4-C

ADA NO : 186

PARSEL NO 1

ANA . 27 Blok 2 Kath Betonarme Tatil ve Dinlenme Evi, 1 Blok 4 Kath
GAYRIMENKULUN Betonarme Otel ve Arsasi ’
NITELIGI

YUZOLCUMU (m?) :  26.586,35 m?

ARSA PAYI : 33985/76534

ARSA PAYINA

DUSEN YUZOLCUMU 11.805,69 m2

YEVMIYE NO : 2302

CiLT NO : 124

SAYFA NO 12236

TAPU TARIHI : 18.01.2024

4.2 TAKYIDAT iNCELEMESI

Tapu Kadastro Genel Mudirligiu TAKBIS Sistemi’'nden 27.06.2024 tarihinde temin
edilen Tasinmaza Ait Tapu Kaydi belgesine gore tasinmaz (zerinde asadidaki notlarin
bulundugu gérulmustlr. Tasinmaza ait tapu kaydi belgesi ekte sunulmustur.

Bevanlar Boliimii:
e BAKANLAR KURULU UYARINCA ASKERI YASAK BOLGELER VE GUVENLIK
BOLGELERI ICERISINDE BULUNMAKTADIR. 21/03/2005 YEV: 2791 (Sablon:

Askeri glivenlik bdlgesi belirtmesi)

e KM ne C(Cevrilmigtir. (Sablon: Bu Tasinmaz mal KM vye Cevrilmistir.)
(08.01.2024 / 704)

e 2565 Sayili Kanunun 28. Maddesi Geredi Belirtilen Alan Igerisinde Kalmaktadir.
(Sablon: 2565 Sayili Kanunun 28. Maddesi Geregi Beyan Tanimi) (15.05.2018
/ 10781)

e YOnetim Plani Degisikligi: 29.03.2014 (Sablon: Yonetim Planinin Belirtilmesi)
(24.04.2014 / 8454)

e Kat Milkiyetine Cevrilmistir. (Sablon: Bu Tasinmaz mal KM ye Cevrilmistir.)
(22.08.2013 / 14823)

e Yonetim Plani: 14/04/2011 (Sablon: Yonetim Planinin  Belirtilmesi)
(15.04.2011 / 6856)
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4.2.1 TAKYIDATLAR HAKKINDA GORUS

Tasinmaz lzerinde Askeri Yasak Bolgeler ve Glivenlik Bolgeleri igerisinde yer aldidina
daire beyan, yonetim plani beyanlari ve kat miulkiyeti beyani mevcuttur.

Askeri Yasak Bodlgeler ve Glvenlik Boélgesi serhi Ulke sinirlarinda yabanci kisilerin
gayrimenkul edinmesine ydnelik kisitlamalar getirmekte olup konu taginmazin tasarrufuna
etkisi yoktur.

Kat muilkiyeti, yoénetim plani beyanlari Kat Milkiyeti Kanunu’na istinaden konulan

serhler olup herhangi bir kisitlama getirmemektedir.

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

Tasinmazin lzerinde iktisabini kisitlayici herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-48.1 sayilh Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci fikrasinin (c) bendi uyarinca "Gayrimenkul yatirnm
ortakliklari portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin dederini
dogrudan ve onemli 6lglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde
hiktimleri sakhdir." Ayrica anilan fikranin (j) bendine gore: "Herhangi bir sekilde,
devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirm
yapamazlar. Yiksek Planlama Kurulundan izin alinmasi sarti bu hikiim kapsaminda devir
kisiti olarak degerlendirilmez."

Anilan tebligin 30 uncu maddesi birinci fikrasina gore ise: "Kat karsiligi ve hasilat
paylasimi yapilan projelerde, projenin gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortaklida,
bedelsiz veya dlisiik bedel karsiligi ortaklik lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin
devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféyiinde
bulunan gayrimenkuller (zerine ipotek veya diger sinirl ayni haklar tesis edilmesi
mumkinduir. Ayrica kendi tizel kisilikleri lehine temin edilecek finansman igin portféydeki
varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve dider sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki
varliklarin Gzerinde bu amaglar disinda higbir suretle tGglincia kisiler lehine ipotek, rehin ve
diger sinirl ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu
hususa ortakliklarin esas s6ézlesmesinde yer verilmesi zorunludur."

Dederlemeye konu tasinmazin yapi kullanma izin belgesinin bulunmasi ve mevcut
kullaniminin  tapu kayitlarindaki niteligi ile uyumlu olmasinin yani sira kisitlayic
takyidatlarin bulunmamasi sebepleriyle gerekli belgelerin tam olmasi ve tapu takyidatlari
acisindan tasinmazin GYO portféyiinde “BINA” bashdi altinda yer almasinda herhangi bir

sakinca bulunmamaktadir.
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4.3 BELEDIYEDE YAPILAN iNCELEMELER

Bodrum Belediyesi Imar Miidirliigi yapilan incelemede degerleme konusu tasinmazin
yer aldii 186 ada 1 parselin 10.10.1995 tarih onayl Turgutreis Imar Plani icerisinde
'"Turizm Tesis Alani' lejantinda kalmakta, Ayrik Nizam, Taks:0,25 Kaks:0,75
Hmax:10,50 m olarak belirlenen yapilasma hakkina sahip oldugu ancak 05.05.2022
tarihinde Turgutreis 1/1000 élcekli Uygulama Imar planinin, Bodrum Belediyesi tarafindan
revizyona alinmasi sebebiyle su anda sadece 1/5.000 &lcekli Nazim Imar Planinin gecerli
oldugu, 13.02.2020 tarih ve 44 Sayili Buyuksehir Belediyesi Meclis Karari ile onanan plana

gore de Turizm Tesis Alani imar lejanti igerisinde bulundugu bilgisi alinmustir.

Halihazirda 15.11.2023 tarih ve 151 Sayili Belediye Meclis Karari ile onanan planlarin
aski slirecinin tamamlandidi, itirazlarin dederlendirilerek planlarin Bliylksehir’e sunuldugu,
bu plana gére de tasinmazin yer aldigi parselin “Otel Alani1” lejantina sahip oldugu ve

“Emsal: 0,75" yapilasma hakkina sahip oldugu 6grenilmistir.

Not: Tasinmazin eski parsel numarasinin 6665 parsel oldudu, bélgede tamamlanan, 3402
sayil kadastro kanunun 22. maddesinin A bendi uygulamasi sonucu ada parsel numarasinin

186 ada 1 parsel olarak degistigi bilgisi edinilmistir.
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4.3.1 SON 3 YIL iCERiISINDE IMAR PLANLARINDA YAPILAN DEGiSIKLIKLER

Dederlemeye konu tasinmazin yer aldigi parselinde icerisinde bulundugu, 1/1000
dlcekli Turgutreis Uygulama Imar planinin 05.05.2022 tarihinde, Bodrum Belediyesi
tarafindan revizyona alinmasi sebebiyle su anda sadece 1/5.000 &lcekli Nazim Imar
Planinin gegerli oldugu, 13.02.2020 tarih ve 44 Sayil Blylksehir Belediyesi Meclis Karari
ile onanan plana gore de Turizm Tesis Alani imar lejanti igerisinde bulundugu bilgisi
alinmistir.

Halihazirda 15.11.2023 tarih ve 151 Sayili Belediye Meclis Karari ile onanan planlarin
aski surecinin tamamlandigi, itirazlarin degerlendirilerek planlarin Buytksehir'e sunuldudu,
bu plana gére de tasinmazin yer aldigi parselin “Otel Alani1” lejantina sahip oldugu ve
“Emsal: 0,75"” yapilasma hakkina sahip oldugu 6grenilmistir.

Ancak konu tasinmaz iskanli oldugundan imar planlarindaki bu degisiklik kazaniimis

hakkindan dolayi herhangi bir hukuki sorun olusturmamaktadir.

4.3.2 BELEDIYE iIMAR MUDURLUGU ARSiV'NDE GAYRIMENKULA AiT ARSIV
DOSYASI UZERINDE YAPILAN INCELEMELER

Bodrum Belediyesi Imar Midirligi Arsivinde ve Web Tapu Sistemi'nde yapilan
incelemelerde tasinmaza ait asadidaki belgeler incelenmistir.

e 07.04.2011 tarih ve 34-28 nolu icgin Yeni Yap! Ruhsati,

e 04.06.2015 tarih, 2015-146 nolu Yap! Kullanma izin Belgesi,

e 07.04.2011 tarih kat irtifakina esas mimari proje,

Ruhsat ve iskan belgesi yol kotu alti 1, yol kotu lzeri 3 olmak Uzere toplam 4 katli,
6.796 m2 otel ve 8.529 m2 ortak alan olmak Uzere 15.327 m2 ingaat alanli, 4C yapi
sinifindaki 28 blok numaral otel binasi igin diizenlenmistir.

Yani sira Bodrum Belediyesi Yapi Kontrol Mudurlaginde yapilan sorgulamada,
dederleme konusu tasinmaz icin herhangi bir cezai islem, zabit, enciimen karari olmadidi
sifahi olarak 6grenilmistir.

Tesise ait 30.07.2015 tarih ve 16237 sayili Turizm Isletme Belgesi bulunmaktadir.
Turizm isletme belgesi 54 oda + 6 suit olmak lzere 60 odali-120 yatak, 150 kisilik 2. Sinif
lokanta, 100 kisilik acik yemek alani, lobi bar, teras bar, snack bar, vitamin bar, acik ylizme
havuzu, kapal yizme havuzu, aletli jimnastik salonu, hamam, sauna, buhar odasi, jakuzi,
masaj odasli, bay-bayan kuafér, satis lGnitesi, 6 adet personel odasi-12 personel yatak, 20
aracghk agik otoparktan olusan butik otel igin dliizenlendigi belirtilmistir.

Yani sira tesis biinyesinde yapilan bazi degisikliklerle ilgili olarak diizenlenmis Yapi
Kayit Belgeleri asadida belirtilmistir;

e 715,66 m2 alanli iskele igin 26.04.2019 tarihinde dliizenlenmis H375C295 Belge

nolu, 3208743 basvuru nolu Yapi Kayit Belgesi,
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e 1.426,70 m?2 alanh iskele icin 26.04.2019 tarihinde dizenlenmis E95GGIVR
Belge nolu, 3400361 basvuru nolu Yapi Kayit Belgesi,

e 131,50 m2 alanh 20.04.2019 tarihinde dlizenlenmis 7EKVTVIN Belge nolu,
3402196 basvuru nolu Yapi Kayit Belgesi,

e 12,29 m2 alanh 20.04.2019 tarihinde dizenlenmis C6ZME4U6 Belge nolu,
3403537 basvuru nolu Yapi Kayit Belgesi.

Bu yap! kayit belgelerine gore tesis mevcut durumu itibariyle iskan sonrasi insaat

isleri dahil olmak Ulizere mevzuata uygundur.

4.3.3 YAPI DENETIME iLiSKIN BiLGILER

Dedgerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi
Hakkinda Kanun’a tabi olup, insaat slrecinde yapi denetimi Emirbeyazit Mah. Kursunlu
Cad. Halk Bankasi Blok No: 1 Ic Kapi No: 1 Mentese / MUGLA adresinde faaliyet gbsteren
Yeni Prizma Yapi Denetim Limited Sirketi tarafindan gergeklestirilmistir.

4.3.4 ENERJI VERIMLILIK SERTIFIKASI HAKKINDA BILGI

Tasinmaza ait Enerji Kimlik Belgesi bulunmamaktadir.

4.3.5 RUHSAT ALINMIS YAPILARDA IMAR KANUNU'NUN 21. MADDESI
KAPSAMINDA YENIiDEN RUHSAT ALINMASINI GEREKTIRIiR DEGiSIKLIKLER
OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Dederleme konusu gayrimenkul icin kat milkiyetine gecilmis ve bazi bélimleri igin
yap! kayit belgeleri dizenlenmis olup tesisin mevcut durumuna yoénelik yeniden ruhsat

alinmasini gerektirecek bir durum 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 tiim izinler alinmis
olup yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hukUmleri gergevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portféoylinde bulunmasinda herhangi

bir sakinca yoktur.

4.4 SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi DURUMUNDAKI
DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkullere ile ilgili varsa son (g yilik dénemde gerceklesen

alim satim islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere

(i

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

'istir.
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4.4.1 TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU INCELEMESI

Rapora konu tasinmaz 18.01.2024 tarihinde Avrupakent Gayrimenkul Yatirm
Ortakli§i A.S. adina tescil edilmistir. Tasinmaz son tescil dncesi Gagdas Bodrum Insaat ve
Turizm Sanayi Ticaret Anonim Sirketi adina kayith olup 01.03.2023 tarih ve 6677 yevmiye
numarali “Tlzel Kisiliklerin Unvan Dedisikligi” islemi kapsaminda islem yapilmistir.

4.4.2 HUKUKi DURUM INCELEMESIi

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.

5.BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKi BILGILERI

5.1 GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi

Degderlemeye konu tasinmaz, Mugla Ili, Bodrum Ilgesi, Turgutreis Mahallesi, Gazi

Mustafa Kemal Bulvari, No: 42/28 nolu Swiss Otel Resort Bodrum Beach'tir.

¢
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Tasinmaza ulasim igin Turgutreis Gazi Mustafa Kemal Caddesi lzerinde D-Marin

Turgutreis Marinasi 6niinden Akyarlar Mahallesi istikametine dogru ilerlerken yaklasik 2 km

kadar sonra sag kolda denize sifir konumlu olarak yer alan tasinmaza ulasiimis olunur.

Tasinmaz denize sifir konumludur. D-Marin Turgutreis Marina’ya yaklagsik 2 km,

Turgutreis garsi merkezine ise 2.75 km mesafededir. Yakin gevresinde genel olarak konut

siteleri ile 2-3 yildizli otel, apart pansiyon gibi turistik tesisler bulunmaktadir.

5.2 GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGiLi ACIKLAMALAR

Dederleme konusu tasinmazin yer aldigi ana gayrimenkul Mugla ili, Bodrum Iilcesi,
Turgutreis Mahallesi, 26.596,35 m2 ylz6lcimll 186 ada, 1 parselde konumlu “27 Blok
tamam 2 Katli betonarme tatil ve dinlenme evi, 1 blok natamam 3 katl betonarme otel
ve arsas!” vasifli Swiss Otel & Recidense tesisidir.

Tesis niteliginden de anlasilacadi gibi ayrik nizam betonarme karkas tarzda insaat
edilmis 27 adet rezidans blogu ile 1 adet otel blogundan olusmaktadir. Toplam blok
sayisi 28, bagimsiz bolim sayisi ise 73'dlr.

Dederleme konusu otel blogu parselin dogu cephesinin kuzeyden glineye dogru uzanan
28. Blok 1 nolu bagimsiz bolimdur.

Projesine gore Otel Blogu ve Suit Blogu olarak iki ayr bolimden olusmaktadir.
Mahallinde ise lobinin kuzeyi A Blok, Lobinin glineyi B Blok, B Blogun glineyi ise C Blok
olarak isimlendirilmistir.

Otel Blogu; bodrum kati briit 4.571,95 m2 kapali alanli olup projesine gére SPA,
resepsiyon, aerobik salonu, kapali havuz, cocuk havuzu, masaj odalari, jimnastik
bélimi, kafe, hamam, sauna, buhar odasi, VIP masaj odasi, ofis, makine dairesi, teknik
oda, dinlenme terasi, WC-lavabo, dus alanlan ile soyunma odalari ve kapali garaj
birimlerinden olusmaktadir.

Zemin kati brit 1.442,85 m2 kapali, 231,55 m=2 teras alanh olup projesine goére lobi
resepsiyon, servis alani, 5 adet Liks, 13 adet Standart odadan olusmaktadir.
Mahallindeki isimlendirmeye gore A Blokta 5 adet standart, 1 adet liks, B Blokta ise 8
adet standart, 4 adet liks oda bulunmaktadir. Lobi kismi ise iki blogun arasinda yer
almaktadir.

1.kat 1.447,90 m2 kapali, 195,95 m2 teras alanli olup projesine gére 1 adet delliks, 4
adet liks, 12 adet standart olmak Uzere toplam 17 adet otel odasi ile servis odasi,
sirkilasyon alani ve hol hacimlerinden olusmaktadir.

Mahallindeki isimlendirmeye gére A Blokta 4 adet standart, 1 adet delliks, B Blokta ise
8 adet standart, 4 adet liks oda bulunmaktadir.

2. Kat 1.454,95 m2 kapali, 214,30 m=2 teras alanh olup 3 adet delliks, 4 adet lUks, 8
adet standart oda olmak Uzere toplam 15 adet otel odasi ile servis odasi, sirkllasyon

alani ve hol hacimlerinden olugsmaktadir.
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e Mahallindeki isimlendirmeye gore A Blokta 4 adet standart, 1 adet deliks, B Blokta ise
4 adet standart, 4 adet liks ve 2 adet deliks oda bulunmaktadir.

e Mimari projesine gore otel bloku toplam 8.917,65 m2 kapal, 641,8 m2 teras
kullanimina sahip olup 4 adet delliks, 13 adet liks, 33 adet standart oda olmak zere
toplamda 50 otel odasi seklinde tasarlanmistir.

e Suit Blogu; bodrum kati projesine gore brit 1.537,35 m2 kapali alanh olup hizmetli
ofisi, siginak, kapali garaj, soyunma ve WC-Dus birimlerinden olusmaktadir.

e Zemin kati 817,60 m2 kapah, 119,80 m2 teras alanl, 1. normal kati ise 817,60 m?2
kapali, 136,55 m2 teras alanhdir.

e Bu iki katta toplam 11 adet dubleks suit oda, sirkilasyon ve hol hacimleri
bulunmaktadir.

e 2. normal kati ise 817,60 m?2 kapali, 136,55 m?2 teras alanh olup 11 adet suit oda,
sirkilasyon ve hol hacimleri bulunmaktadir.

e Boylece Suit Blok toplamda 3.990,15 m2 kapali, 392,90 m2 teras alanli olup 11 adet
dubleks, 11 adet normal suit olmak lGzere toplam 22 otel odasina sahiptir.

e Mimari projesine gore otelin tamami toplam 12.907,80 m?2 kapali, 1.034,70 m?2 teras
alanli olup toplamda 72 otel odasina sahiptir.

e Mahallinde yapilan incelemelerde;

e Otel ve Suit blogu arasinda kalan bosluga, her bir katta 100 m2 olmak Uzere 3 katta
toplamda 300 m?2 lik agik alanin kapatildidi, Suit blokun dogu késesine her katina 50
m2 lik kapali alan eklemesi yapilarak toplam 150 m2 buytume yapildidi, ayrica gati
katinda da tek kath yaklasik 200 m2 alanh italyan ve sushi restoran, roof bar ve mutfak
Unitesi insa edildigi, otelden sahile giden yol lizerinde solda ise 120 m2 alanda Swiss
Gurme, Kids Club, Revir ve Emlak Ofisi alanlari insa edildigi tespit edilmistir.

e Tasinmaza toplamda 770 m2 kapal alan ilavesi yapildigindan, mevcut
durumda 13.677m?2 kapah alanh hale gelmistir. Bu degisikliklerle ilgili
diizenlenmis yapi1 kayit belgeleri ekte sunulmustur.

e Mahallinde A Blok kisminda zemin kattaki 6 adet odanin iptal edilerek, lounge
bar/toplanti salonu, bagaj odasi, idari ofisler, merdiven holi ve elektrik odasi insa
edildigi, 1. ve 2. normal katlarinda yer alan delliks odalarin bir kisminin merdiven hollu
ve asansor boslugu, bir kisminin ise house keeping odasi olarak dlizenlendigi, katta 1
adet st king room, 3 adet standart olmak (izere A Blokta toplam 8 adet oda bulundugu
tespit edilmistir.

e Mahallinde B Blok kisminda zemin katindaki 8 adet odanin iptal edilerek, restoran ve
mutfak alani olusturuldugu, 1. normal katta projesine uygun 12 adet oda insa edildigi,
2. normal katta ise 3 adet odanin birlestirilerek 1 adet signature odaya doénlstiridlmesi
sebebiyle 10 adet oda bulundugu B Blokta toplam 26 adet oda bulundudu tespit

edilmistir.
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e Mahallinde C Blok kisminda zemin ve 1. normal kattaki baglantil dubleks odalarin
ayrildigi ve blogun giney kisminda yaklasik 50 m2 alan ilave edilerek ilave corner stit
tipi oda insa edilerek katlarda 12'ser adet oda olmak Uzere toplam 36 adet oda
bulundugu tespit edilmistir.

e Tesisteki son yenileme kapsaminda i¢ hacimlerdeki dedisikliklerle ilave 4 oda daha
olusturulmustur.

¢ Tesis mahallinde toplam 74 adet odadan olusmaktadir.

e Tasinmazin bodrum katinin ig b6lim tertibi; spa resepsiyon alani, kapal yetiskin ve
gocuk ylzme havuzu, fithess salonu, stlidyo, sauna, jakuzi, hamam, bay ve bayan
soyunma odalari, spa, 6 adet masaj odasi, idari ofisler, personel mutfagi ve
yemekhanesi, personel soyunma odalari, toplanti odasi, ana mutfak, bulasikhane,
soguk hava depolari (18 adet), depolar, camasirhane, teknik hacimler, mekanik odalari,
kazan dairesi ve mal kabul alani bélimlerinden olusmaktadir.

e Zemin katinda A Blok kisminda bagaj odasl, teknik oda, merdiven holl ve idari ofisler
(Residence Midir Odasi, On Biiro, Misafir iliskileri) ile toplanti salonu, A ve B Blok
arasinda lobi alani, B Blok kisminda restoran, mutfak ve 4 adet standart oda, C Blokta
ise 15 adet standart oda bulunmaktadir.

e 1. normal kati; 28 adet otel odasi, 2 adet servis odasi, 1 adet kat ofisi ve 1 adet elektrik
odasi i¢ bélimlerinden olusmaktadir.

e 2. normal kati; 26 adet otel odasi, 2 adet servis odasi, 1 adet kat ofisi ve 1 adet elektrik
odasindan olusmaktadir.

e Tesis yilin 12 ayi faaliyet gosterirken alinan kararla 6 ay faaliyet géstermektedir.

e Isitma VRF sistem ile saglanmaktadir. Tesis blinyesinde 3 adet her biri 700 kVA
kapasiteli Caterpillar Jeneratér, 2 adet her biri 1000 kVA kapasiteli trafo
bulunmaktadir.

e Tesis 24 saat canl glvenlik ile korunmakta olup, kapali devre kamera sistemi
bulunmaktadir.

e Yangin sdndirme sistemi ve sprinkler bulunmaktadir. Katlarda yangin hortumlan ve
yangin tlpleri yer almaktadir.

e Sicak su ihtiyaci igin boilerler bulunmaktadir.

e Toplam 140 tonluk su deposu bulunmaktadir.

e Tesisin giris kisminda agik otopark imkani bulunmaktadir.

e Tesiste hem acik, hem kapali yetiskin ve gocuk havuzlarn bulunmaktadir. Yetiskin agik
ylizme havuzu 288 m2, gocuk ylizme havuzu ise 28 m2 alanldir.

e Toplamda 7 adet asansor bulunmakta olup, iki adedi mutfaktan servis igin kullanilan
servis asansorleri, iki adedi panoramik musteri asansori, diger 3 adedi ise A, B ve C

Bloklarda birer adet seklindedir.
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e Tesisin zemin kattan itibaren odalarinin ve ortak alanlarinin blylk bir kismi deniz
manzarahdir. Zemin katta yer alan odalarin bahge teraslari, normal katta yer alan
odalarin ise balkonlari bulunmaktadir.

e Corner siit ve signature odalarda jakuzi bulunmaktadir. Signature oda 128 m2, corner
slit oda ise 81 m2 alanlidir.

e Tesisin, parselde yer alan villalarla ortak kullaniminda olan yaklasik 115 m uzunlugunda
yaklasik 2200 m2 alanl 6zel plaji ve plajin iki ucunda biri 713 m2, dideri 1.427 m2 alanh
iskelesi bulundugu goralmustur.

e Otelin arkasinda kismen 184 ada 1 parselde kismen de tasnifsiz alanda yaklasik 7.000
- 8.000 m2 alanh kisimda 2 adet tenis kortu ve basketbol sahasi olarak kullanilabilen
spor alani ile otopark ve diger yardimci alanlar bulunmaktadir. Bu bolimun ilgili
belediyeden kiralanmak suretiyle kullanildigi beyan edilmistir.

e COdalarda zeminler ahsap, duvarlar dekoratif boya ve kaplama, tavanlar spot
aydinlatmali asma tavandir. Kapilar ahsap, pencereler aliiminyum dogramadir. Odalarin

her birinde minibar, LCD TV, su isitici, oturma grubu ve telefon bulunmaktadir.

5.3 DEGERLEME ISLEMINi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

5.4 EN VERIMLI VE EN 1Yi KULLANIM ANALIZi

Uluslararasi Dederleme Standartlari (2017) 140-1. Maddesine go6re “en verimli ve en
iyi kullanim, katihmcinin bakis acisindan, bir varliktan en ylksek dederin elde edilecedi
kullanimdir.” seklindedir.

Ayrica Uluslararasi Dederleme Standartlari (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 gortlen 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 mimk{in olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katihmciya, varligin alternatif kullanima
donlstiirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecegi
getirinin lGzerinde yeterli bir getiri Uretip GUretmeyecedi dikkate alinir.” denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle tasinmazin lokasyonu, fiziksel 6zelligi, mevcut

imar durumu ve bulundugu bdlgenin gelisim potansiyeli dikkate alindidinda otel olarak

Imasinin en uygun strateji oldugu gorus ve kanaatindeyiz.

invest
2024/1311

17



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

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

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

Ulkemizde 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da 6nemli
Olglide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul fiyatlarinda
eskiye oranla ciddi dlsUsler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektérii canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektériinde blyime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, ylksek talep ve kisitli arz, fiyatlar
hizla yukari ¢cekmistir. Bu dengesiz buyime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dogru gayrimenkul piyasas! sikintili bir strece girmistir. 2007 yilinda Turkiye igin ic
siyasetin adir bastigi ve secim ortaminin ekonomiyi ve gayrimenkul sektorini
durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 yil ilk yarisinda i¢ siyasette yasanan sikintilar, diinya
piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler devam
etmistir. 2008 yilinda ise diinya ekonomi piyasalari cok ciddi calkantilar gecirmistir.
Yikilmaz diye dlsilinllen birgok finansal kurum devrilmis ve global dengeler degismistir.

Daha once Turkiye'ye oldukca talepkar davranan birgok yabanci gayrimenkul
yatirim fonu ve yatirnm 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 Tiirkiye'de parlak bir yil
olmamistir. icinde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda secici
olunan vyillardir. Finans kurumlar son dénemde gayrimenkul finansmani agisindan
kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baslamiglardir.

2010 ila 2014 yillan igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin ingaat sektéri lehine
gelismesiyle birlikte gayrimenkul yatirirmlarinda daha c¢ok nakit parasi olan yerli
yatirimcilarin gayrimenkul portfoyl edinmeye galistigi bir dénem yasanmis, ayrica 2012 ile
2015 yillari arasinda ise faizlerin disik seviyelerde (2013 yih Mayis ayinda Cumhuriyet
tarihinin en dustk seviyesi olan %5 oranina kadar dismustir) olmasi orta sinifin konut
ihtiyacini karsilamaya yoneldigi ve gayrimenkul fiyatlarinin sarekli arttigi bir dénem
olmustur.

2014 yilindan sonra faiz oranlarindaki artisla birlikte gayrimenkule olan ilgide
azalmalar baslamis, 2016 yilindaki darbe girisimi, diinya piyasalarindaki daralma ve diger
jeopolitik gelismeler i1siginda Tirkiye ekonomisinde de duraganlik baslamis, ancak tlkedeki

gayrimenkulln getirisinin ve faizlerin halen makul dizeyde olmasi en etken faktdér olmak
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Uzere 2016 ve 2017 yillarindaki satilan konut sayisi bir dnceki yila gore daha yiksek sayida
gergeklesmistir.

Yiksek satis oranlarina ragmen olusan yliksek konut stogu ile birlikte 2018
yil basinda gergeklesen doviz haraketliligi Tirkiye ekonomisi ve gayrimenkul sektoriinde
daralmaya yol agmis ve faizlerin de artmasi ile birlikte 2018beklentilerin cok altinda
baslamis ve yatayda seyretmistir.

2019 yih ve 2020 yili ilk ceyredi de da 2018 yili boyunca sliren daralmanin
devam ettigi bir donem olarak gegmistir. 2020 yilinin 2 ve 3. geyrekleri ise 6zellikle Haziran
ve Temmuz aylarindaki kredi kampanyalariyla gayrimenkul fiyatlarinin daha ylksek
bedellerle talep gordigl ve hatta piyasada olusan ylksek taleple gayrimenkullerin
fiyatlarinda artis yasandigi bir dénem olmustur.

Gegmis donem bize gayrimenkul sektdériinde her dénemde ihtiyaca yoénelik
gayrimenkullerin “erisilebilir fiyath” oldugu slirece satilabilmekte mesajini vermektedir.
Kisa bir projeksiyonda dis ya da dogal etkenlerin (Ortadodu’da yasanilan bdlgesel savas,
global para politikalari, COVID19 Pandemisi vs.) mevcut piyasa sartlarina etkisinin
minimum dlzeyde olacadi kabulUyle gayrimenkul piyasasinda toparlanma olacadi
diasindlebilir. Ancak 2018 ve 2019 yillarinda gayrimenkul fiyatlarinda yasanan disislerle
birlikte piyasada minimum seviyeye kadar gerileyen gayrimenkul fiyatlarinin her ne kadar
2020 Haziran ve Temmuz aylarindaki dustk faizli kredilerle piyasa normallerine ulastigi
gorulmisse de 2020 yilinin kalan déneminde ve 2021 yili ilk 2 ceyredinde stabil kaldigi ve
sonrasinda ise déviz kurunda yasanan artislarin insaat maliyetlerine yansimasi ile birlikte
gayrimenkul fiyatlarinin bu sefer piyasa normallerinin UGzerinde artis gosterdigi
gorilmustlr. Tlrkiye genelinde gayrimenkul fiyatlarinda kisa siirede %60-70'lere varan
artislar yasanmis ve piyasadaki gayrimenkuller erisebilir fiyatlarin (izerinde pazarlanmaya
baslanmistir.

2022 vyilinin ilk aylarinda global krizler ve savaslar sebebiyle ekonomideki
belirsizlikler artmis ve COVID pandemisi etkileri de bitmemistir. Global &lgekteki bu
olaylarin petrol ve altin gibi emtialarin fiyatlarina artis olarak yansimasi ile ekonomideki
belirsizlik dizeyi daha ¢ok artmis ve artan insaat maliyetleri gibi nedenlerle de
gayrimenkuller igin istenen fiyatlar ylkselmis piyasada ylksek fiyath gayrimenkuller
pazarda kalmis ve piyasa durgunlasmistir.

2023 yilinda ise orta ve alt kesim tarafindan talep goérebilecek ulasilabilir fiyatl
gayrimenkuller disinda gayrimenkul alim - satim oranlari dismis, bu disise ragmen
enflasyon ve doéviz bazli ekonomik olumsuzluklarin yani sira 06 Subat 2023 tarihindeki
depremler ve gok sayida konut ve isyerinin hasar almis olmasi sebebiyle olusan gégliin de
etkisiyle kiralar ve satis igin istenen fiyatlar artmistir. Bu artislara ragmen kredi
imkanlarinin da kisitli olmasi sebebiyle gayrimenkul satislari belirli bir seviyenin altinda

kalmistir.
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2024 yilinda ise 2023 vyilindaki gibi genel ekonomik durgunluk olacagl ve
gayrimenkul sektoériinde de orta ve Ust orta gelir gruplarinca erisilebilir fiyatl
gayrimenkullerin talep gorecedi 6ngortlmektedir.

Sonug olarak ekonomi ve gayrimenkul piyasasindaki bu gelismelerle birlikte 2024
yihinin kalaninda daha c¢ok nakit parasi olan yerli ve yabanci yatirnmcilarin pazara goére
makul fiyath ya da proje O6zellikleri ile 6ne gikan gayrimenkullerden secerek portfoy

edinmeye calisacagi bir donem olacagi 6ngorilmektedir.

6.2 TURKIYE GAYRIMENKUL PIYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDITLER
Tehditler:
e Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari gekisme, Rusya-Ukrayna savasi
ve Dlnya genelindeki pek gok farkli jeopolitik gerilimin ekonomiye etkisi,
e Yabanci sermaye kaynakli yatirimlarda gorilen yavaslama,
e Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle
yatinmlarin yavaslamasi ve talebin azalmasi,
e Son dénemde ingaat maliyetlerinde gérilen hizh artis,
e Yiksek enflasyon ortami.
Firsatlar:
e Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere
cevap verecek dizeyde olmasi,
e Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,
e Geng bir nlfus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,
e Istanbul'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan
biiylik projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.)

ilgi odagi olmaya devam edecek olmasi.

6.3 BOLGE ANALIZi
6.3.1 MUGLA iLi

Mugdla ili, Tarkiye Cumhuriyeti'nin Ege Bolgesi'ne dahil olan, topraklarinin kiigik bir
kismi Akdeniz Bdlgesi igine giren Ortaca, Dalaman, Fethiye, Marmaris, Datga ve Bodrum
gibi tatil bolgeleri ile Gnlu ildir.

Tarkiye'nin gineybati ucunda yer alan Mugla, kuzeyinde Aydin, kuzeydogusunda
Denizli ve Burdur, dogusunda Antalya ile komsu olup, giineyinde Akdeniz, batisinda Ege
Denizi ile gevrilidir. Toplam uzunlugu 1.100 km'yi biraz asan deniz kiyilari ile Mudla,
Ulkemizin en uzun sahil seridine sahip ilidir. En blyiik ilcesi Fethiye’dir. Mugla ilinde ayrica
iki buylk g6l bulunmaktadir. Bunlar, Milas ile Aydin ilinin Soke ilgesi sinirlarinin igine de
giren Bafa Goli ile Kdycegiz ilcesindeki Kdycegiz Goli'dir. Onemli Gi¢ akarsuyu ise Cine

I, (Yatagan'dan gecerken Yatagan Cayi), Esen Cayi (Seki beldesinden gegerken Seki
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Cay!) ve Ortaca-Dalaman arasinda yer alan ve bu iki ilge arasinda sinir olarak kabul edilen
Dalaman Cayi'dir.

ilin Yatagan ilcesinde Yatagan Termik Santrali, Yenikdy'de Yenikdy Termik Santrali,
Kemerkoy'de Kemerkdy Termik Santrali vardir. Ilin maden yataklari zengindir. Bunlarin en
onemlileri, Yatagan linyit kdmiri ve Fethiye krom yataklaridir. Bunlarin yaninda Mugla,
énemli bir mermercilik merkezidir. 1lin ekonomisi, blylk 6lciide turizm ve tarima dayaldir.
Ayrica Dalaman ilgesinde Kagit Fabrikasi (eski adi SEKA, yeni adi MOPAK) bulunmaktadir.

Mugla ili tarim Urinlerinin gesitliligi ile dikkati geker. Tlrkiye'de aricihdin en énemli
merkezlerinden biridir. Yérede hem cigek hem de gam bali tretimi yapilmaktadir. Marmaris
ilcesi cam bali ile Gnltdar. Ortaca, Fethiye, Dalaman ve Dalyan ilgelerinde yaygin bir sekilde
narenciye tarimi (portakal, limon, mandalina, greyfurt) yapilmaktadir. Zeytincilik de il

genelinde gelismistir.

6.3.2 BODRUM ILCESI

Bodrum, Mugla'nin 13 ilgesinden birisidir. Ilce glinimizde énemli bir turizm merkezi
olmasi ile anilmaktadir ki bunda Bodrum'un kendine has bazi 6zellikleri olmasi etkilidir.
Bodrum sadece Turkiye'de degil, diinyada da turizm agisindan bilinen bir ilgedir.

NiUfus acisindan il genelinde Mentese ve Fethiye'yi gecerek en blylk ilge unvanina
sahip olmustur.

Bodrum, Mugla ilinin bati késesinde yer alir. Ilge topraklarinin biiyiik cogunlugu kendi
adini tasiyan bir yarimada icerisinde bulunmaktadir ki ilce kuzey, bati ve glineyden Ege
Denizi ile gevrelenmistir. Dogusundaki Milas harig herhangi bir idari siniri yoktur.

iklim itibariyla Ege ve Akdeniz iklimlerinin sentezinden olusan bir 6zellije sahiptir.
Yarimada olarak mikro klima alan 6zelligi goOsterir. Yaz aylarinda neredeyse hi¢c nem
bulunmaz. Kis aylarinda ise nem orani oldukgca dusuktur. Yaz aylarn sicak ve kurak, kis
aylan oldukga 1lik ve yadislidir. 1970 yilindan ginimuze kadar yalnizca 2004 yili subat
ayinda kar yadisi gortlmus ve kar kalinhdi ortalama 5 cm'yi bulmustur.

Yarimada bitki 6rtisi olarak gok belirgin bir sekilde ikiye ayrilmistir. Bodrum-Milas
kara yolunun batisinda yer alan kisimda bitki 6rtlsu yer yer calilik ve fundaliklar ile yérede
"ceti" tabir edilen dikenli otlarla kaphdir. Karayolunun dogusunda yer alan kisim igne
yaprakh kizil gam, yabani cilek, mersin ve sandal adaclariyla kaplidir. Ilce arazisinin %
61,3'G orman sayilan alanlardandir. Ancak son yillarda gikan orman yanginlari sonucunda
orman értiisiinde belirgin bir azalma gézlenmistir. Ilgede diizenli akarsu yoktur.

Bodrum, diinyaca Unli bir tatil beldesi olmasi nedeniyle gelismis ulasim imkanlarina
sahiptir. Sehrin hava ulasimi Milas-Bodrum Havalimani Gizerinden saglanmaktadir ki sehre
uzakhdgr 32 km'dir. Bodrum'da (g bilylUk marina ve kurvaziyer yanasma iskelesi de

mevcuttur. Marinalarin ilk yapilani Bodrum merkezde bulunan Milta marinadir. Ikinci
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marina Turgutreis beldesinde bulunan D Marin ve Gglnclsu Yalikavak beldesinde bulunan
Pal Marina'dir.

Bodrum o6nemli bir kara yolu kavsadinda bulunmaz. Bodrum'a kara yoluyla ulasim
Milas Uzerinden cift seritli asfalt yol ile saglanmaktadir. Bodrum, il merkezi Mugla'ya
111 km, Izmir'e 242 km, Marmaris'e 165 km ve Fethiye'ye 234 km uzakliktadir.

6.4 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
e Denize cepheli parselde konumlu olmasi,
e Projenin gesitli sosyal imkan ve donatilara sahip olmasi,
e Bolgedeki nitelikli ve liks projelerin mevcudiyeti,
e Yapi Kullanma izin Belgesi’'nin bulunmasi.
Olumsuz etkenler:
e Gayrimenkul piyasasindaki belirsizliklerin mevcudiyeti,

e Son donemde para piyasalarinda yasanan alisila gelmisin disindaki hareketlilik.

6.5 EMSALLER VE PiYASA ARASTIRMASI

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

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

ARSA EMSALLERI

1. Dederleme konusu tesise yakin konumda denize ilk parselde konumlu “Emsal: 0,50,

2 kat” yapilasma hakkina sahip “Konut Alani” lejantli 900 m2 yzdlgimId 197 ada,
6 ve 8 nolu parseller 57.000.000,-TL) bedelle satiliktir. Imar lejanti bakimindan ve
yuzoélgiminldn kiglk olmasi sebebiyle m2 birim serefiyesi daha yuksektir. (m2
birim degeri: 63.333,-TL)

2. Degerleme konusu tesisin yaklasik 4,5 km kuzeyinde denize ikinci parselde konumlu
“Emsal: 0,15” yapilasma hakkina sahip “Otel Alani” lejanth 10.000 m?2 yuzdlgimli
parsel 450.000.000,-TL bedelle satiliktir. Yapillasma hakki ve konum serefiyesi
dederleme konusu tasinmazdan daha dusuktir. (m2 birim dederi: 45.000,-TL)
(Emlak Ofisi: 0532 219 22 38)

3. Dederleme konusu tesise yakin konumda denize Uglincl parselde konumlu “Emsal:

0,30, 2 kat” yapilasma hakkina sahip “Konut Alani” lejantli 2.020 m2 yizdélgimli

197 ada, 25 nolu parsel 56.250.000,-TL) bedelle satihktir. Konum olarak

dezavantajli, yuzdlgimunin kiglk olmasi sebebiyle m2 birim serefiyesi daha

ylUksektir. (m2 birim degeri: 27.847,-TL)
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4. Dedgerleme konusu tesisin yaklasik 5 km giineyinde denize ikinci parselde konumlu
“Emsal: 0,30” yapilasma hakkina sahip “Otel Alani” lejantli 4.420 m?2 y(izdlgimll
parsel 210.000.000,-TL bedelle satiliktir. Yapilasma hakki ve konum serefiyesi
dedgerleme konusu tasinmazdan daha dusutktir. (m2 birim degeri: 47.511,-TL)
(Emlak Ofisi: 0532 219 22 38)

BOLGEDEKI KONAKLAMA UCRETLERI

Konu tesis ile benzer niteliklerdeki konaklama tesislerinin ya da bélgedeki konaklama

tesislerindeki sezondaki oda fiyatlari esas alinmistir.

1. Rapora konu Swiss Otel Resort Bodrum Beach blinyesinde Agustos Ayi standart oda
gecelik konaklama fiyati 17.000,-TLdir.

2. Tasinmaza yakin konumda yer alan benzer niteliklerde Rammos Otel biinyesinde
Agdustos ayi standart oda gecelik konaklama fiyati 11.530,-TLdir.

3. Tasinmaza yakin konumda yer alan benzer niteliklerde Herodot Beach Otel
blinyesinde AJustos ayi standart oda gecelik konaklama fiyati 16.126,-TL'dir.

4. Tasinmaza yakin konumda yer alan benzer niteliklerde Ramada Resort by Wyndham
Otel binyesinde Adustos ay! standart oda gecelik konaklama fiyati 8.870,-TL'dir.

5. Tasinmaza yakin konumda yer alan benzer niteliklerde Holiday Inn Resort Otel
blinyesinde AJustos ayi standart oda gecelik konaklama fiyati 10.213,-TL'dir.

OTEL iSIMLERI ODA FiYATI (TL)
Swiss Otel Resort Bodrum Beach 17.000
Rammos Otel 11.530
Herodot Beach Otel 16.126
Ramada Resort by Wyndham Otel 8.870
Holiday Inn Resort Otel 10.213
ORTALAMA 12.748

7.BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Gayrimenkullin pazar dederinin tahmininde; Pazar yaklasimi, Gelir yaklasimi ve
Maliyet yaklasimi kullanilir.

Bu vyontemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin
kullanilabilirligine goére dedismektedir. Pazar dederi tahminleri igin secilen her tir yaklasim
pazar verileriyle desteklenmektedir.

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

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir

cari dedere donulstirilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varhdin dederi,
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varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginku
dederine dayanilarak tespit edilir.

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

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, 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 yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla goésterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden dretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disllmesi suretiyle gdsterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazin pazar dederinin tespitinde maliyet
yaklasimi ve gelir yaklasimi kullaniimistir. Maliyet yaklasiminda arsa dederinin

tespitinde ise pazar 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) varlklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. (UDS 2017)

Bu ydntemde tasinmazlar ile benzer alan ve kullanim &zelliklerine sahip satilik veya

kiralik gayrimenkul bulunamadigindan bu yéntemin kullaniimasi mimkin olmamistir.

8.2 MALIYET HESABI YONTEMI ILE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZI

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kulfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikca, 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 yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gOsterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden Gretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disllmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger

belirlenmektedir.

yontemde asadidaki bilesenler dikkate alinmistir.
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a. Parselin degeri

b. Parsel Gizerindeki insai yatirimlarin degeri

8.2.1 PARSELLERIN DEGER ANALIZi

Parselin deder tespitinde Pazar Yaklasimi yodnteminden istifade edilmistir. Bu
yontemde, yakin doénemde pazara cikarilmis ve satilmis benzer gayrimenkuller dikkate
alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan
sonra konu gayrimenkul/gayrimenkuller igin m2 birim dederi belirlenmektedir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve blyilklik gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, emlak pazarinin glincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalari ile
gbrisilmus; ayrica ofisimizdeki data ve bilgilerden faydalaniimigtir.

Parselin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin sahip
olduklari olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere goére karsilastirilmasi ve uyumlastirilmasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum / lokasyon, blyuklik, imar
durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda dederlendirilmistir.
Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

ARSA EMSALLERININ KARSILASTIRMA ANALIizi

Emsal No 1 2 3 4
Yiizélgiimii (m?) 900 10.000 2.020 4.420
istenen Fiyat (TL) 57.000.000 | 450.000.000 56.250.000 210.000.000
Pazarlikli Fiyat (TL) 51.300.000 | 420.300.000 47.812.500 199.500.000
Birim Deger (TL/m?) 57.000 42.030 23.670 45.136
Konum/Serefiye Diizeltmesi (%) 10% 20% 30% 10%
Yiizolglimii Duzeltmesi (%) -20% 0% -10% -5%
Yapilagma Hakki Diizeltmesi (%) 0% 0% 100% 10%
Toplam Diizeltme Miktari (%) -10% 20% 120% 15%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 51.300 50.435 52.075 51.905
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 51.400

Rapora konu tasinmaz ile bdlgede yer alan benzer 6zelliklere sahip satilik arsa
emsalleri arastirilarak m2 birim dederlerine ulasiimistir. Emsallerin pazarlik paylari ve
serefiyeleri dikkate alinarak dlzeltilmis birim degeri olarak 51.400,-TL/m?2 birim deder
hesaplanmistir.

Emsal analizi 186 ada 1 nolu parselin tamami icin yapilmis olup rapora konu 28.
Blok, 1 Nolu bagimsiz boliumin arsa payina disen ylz6lgimU miktar 11.805,69 m2‘dir.
Ancak yerinde ve uydu gortinimleri Gzerinden yapilan tespitler dogrultusunda otelin parsel
blnyesindeki kullandigi arsa alaninin yaklasik 7.250 m2 oldudu tespit edildiginden arsa
payina tekabul edilen dedgerde (7.250 m2 / 11.805,69 m2) = %61,41 oraninda dlizeltme
yapllarak birim deger 31.565,-TL/m?2 olarak dikkate alinmistir.
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8.2.2 ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, dederleme siireci ve emsal analizinden hareketle
belirtilen 6zellikler g6z 6nlinde bulundurularak rapora konu tasinmazin da igerisinde yer
aldig1 186 ada 1 parsel igin takdir edilen arsa m2 birim dederi 51.400,-TL/m?2"dir.

Rapora konu tasinmazin arsa pay! dederi icin arsa payina disen yuzolcimi miktari
11.805,69 m=2'dir. Ancak yerinde ve uydu gorinUmleri Uzerinden vyapilan tespitler
dogrultusunda otelin parsel biinyesindeki kullandigi arsa alaninin yaklasik 7.250 m2 oldugu
tespit edildiginden arsa payina tekabil edilen dederde (7.250 m2 / 11.805,69 m2) =
%61,41 oraninda dizeltme yapilarak birim deder 31.565,-TL/m2 olarak hesaplanmis ve
arsa payina disen ylzolcimd miktar ile carpilarak arsa payl dederi (372.646.605)
373.000.000,-TL olarak hesap ve takdir edilmistir.

8.2.3 INSAI YATIRIMLARIN DEGERI

Parsel lizerinde yukarida 6zellikleri belirtilmis olan otel insa edilmis olup tamamlanmis
ve kullanilir haldedir. Insaat yatinmlarinin degerlendirmeye esas m2 birim bedelleri binanin
yapllis tarzi ve nitelikleri ile halihazir durumu dikkate alinarak saptanmistir.

Cevre ve Sehircilik Bakanhgi'nin 2024 yili Subat ayr m2 birim maliyet listesine gore
yap! sinifi 4-C olan yapilarin m2 birim bedeli 18.700,-TL'dir. Ancak bu gibi yapilarin
insaatlari s6z konusu oldugunda maliyetin daha yiuksek meblaglara artacagi bilinmekte olup
m2 birim maliyetleri de bu dogrultuda %75 artirilarak 32.725,-TL/m2 mertebesinde esas
alinmistir.

Yani sira bagimsiz b6lim niteliginde ve site icerisinde yer alan tasinmazin peyzaj alani
(acik otopark, peyzaj, aydinlatma vs.), gevre duvari vs gibi imalatlar igin de maktuen dedger
takdir edilmigtir.

Ilk ruhsat tarihi 2011 yili olup yapinin toplam émrii 50 yil olarak esas alinmak suretiyle
eskime orani her yil igin %1 olarak kabul edilmis ve 2011 yilindan itibaren 13 yil igin
amortisman orani %13 olarak hesap edilmis ve yapinin gincel maliyet dederi igin
28.470,-TL/m?2 birim deder hesaplanmistir. Tim bu kabullerden hareketle tasinmaz igin

hesaplanan insaat maliyeti asagidaki gibidir.

. ) m?2 BiRiM YUVARLATILMIS
FONKSiYON MEVCUT ALAN (m?) MALIYETI (TL) MALIYET (TL)
OTEL 13.677,00 28.470 389.384.000
DIGER MALIYET KALEMLERI
Mihendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,00% - 7.788.000
Proje Yonetim Giderleri 3,50% - 13.628.000
Yapi Denetim Giderleri 3,00% - 11.682.000
Yatirimci Sabit Giderleri 1,50% - 5.841.000
Miteahhit Ucreti 15,00% - 58.408.000
TOPLAM iNSAAT MALIYETI 486.731.000
CEVRE DUZENLEMESI VE ALTYAPI KALEMLERI
PEYZAJ, ALTYAPI VD. | Maktuen 30.269.000
NiHAI iINSAi DEGER 517.000.000
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8.2.4 ULASILAN SONUC
Yapilan piyasa arastirmalari, degerleme slireci ve emsal analizinden hareketle rapora
konu parselin m2 birim dederi takdir edilmis ve arsa payina disen yizoélgima miktari ile
carpilarak pazar degerleri hesaplanmis ve 8.2.3 Insai Yatirmlarin Dederi bélimiinde
hesaplanan insaat maliyeti ile toplanarak tasinmazlarin toplam dederi hesaplanmistir.
Buna gore arsa pay! dederi ile lizerindeki insai yatirimlarin toplam dederi asagidaki

tabloda gé6sterilmistir.

ADA / PARSEL | ARSA PAYI DEGERi| MALIYET TOPLAM YASAL/MEVCUT
NO (TL) DEGERI (TL) DURUM DEGERI (TL)
186/1 373.000.000 517.000.000 890.000.000

8.3 GELIR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI VE ANALIZI

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere donusturilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhidin dederi, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin buglinku
dederine dayanilarak tespit edilir.

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

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

Gelir indirgeme y6ntemi ile arsanin toplam dederine ulasmak igin, arsa maliyetinin,
arazi Uzerinde gerceklestirilmesi planlanan projedeki gelistirme maliyetinin Indirgenmis
Nakit Akimlari yéntemiyle (INA) hesaplanan bugiinki finansal dederi ile, satis hasilatinin
yine INA yéntemiyle hesaplanan bugiinki finansal dederleri arasindaki farka esit olacadi
varsayilmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektdriin ve tasinmazlarin

risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenerek tasinmazin dedgeri bulunur.
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8.3.1 INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI YONTEMi iLE HESAPLANAN PROJENIN
BUGUNKU FINANSAL DEGERI

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

Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektérin ve
isletmenin/gayrimenkuliin tasidii risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugine
indirgenmis ve gayrimenkuliin buglnkl dederi hesaplanmistir. Bu deder, tasinmazin
mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi
gereken) dederi ifade etmektedir.

Projeksiyonda insaat maliyetleri dikkate alinmaksizin proje slresi boyunca
gerceklesecedi tahmin edilen satis oranlari ve m2 birim satis degerleri esas alinarak
dedgerlemeye konu hissenin hasilat lzerinden alacagi paylar indirgenerek gayrimenkulin
dederi tespit edilmistir.

Varsayimlar :

Satislarinin Gerceklesme Oranlari ve Satis Fiyatlari:

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

Otel Gelirleri

- Oda sayisl 74 adettir.

- Benzer konumda ve benzer nitelikteki konaklama tesislerinin gecelik oda
fiyatlarindan hareketle oda basina ortalama fiyatin sezon icin erken rezervasyon
dénemi 2024 yili haziran ayi igin 12.748,-TL oldugu tespit edilmis olmasina ragmen
gerceklesen verilerden hareketle 2023 yili ortalama oda fiyatinin (270 Euro
karsihgil) 8.000,-TL oldugu ve 2024 yilinda 6 ay acgik kalacaginin belirtilmesi
sebebiyle dnceki raporumuzdan farkh olarak ortalama oda fiyatinin daha ylksek
olacagi ve %50 artisla 12.000 TL civarinda olabilecedi 6ngorilmustir. Sonraki
yillarda ise artiglarin 2025 yilinda %35, 2026 yilinda %30, 2027 yilinda %25, 2028
yiinda %20 ve sonraki yillarda ise %15 mertebesinde olacadi, otopark vs
alanlardan gelir saglanmayacadi varsaylimistir.

- Doluluk orani 2023 yil geneli igin ortalama %40 civarinda olup otelin 6 ay acgik
kalacak olmasi sebebiyle 2024 te kalan donemde tamamlanma orani %70 olarak
tabloya aktarilmistir. 2025 yilinda ise doluluk oranlarinin nispetle daha ¢ok olacadi
dusunlldiginden %5 artisla %85 doluluk saglanacagi ve sonrasinda ise %690
olana kadar her yil %3 artarak gergeklesecedi, sonraki yillarda ise doluluk oraninin

%90 olacagi 6ngoralmustur.
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- Gelirlere, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV
dahil edilmemistir.

Gider Dagilimi

Giderlerin oda, yiyecek icecek, kira ve diger kalemlere gdre ylzdesel dagihmi INA
tablosunda belirtildigi sekilde gerceklesecedi varsayilmistir. Hesaplamalarda benzer sekilde
calisan isletmelerin arsivimizdeki verilerinden faydalaniimistir.

Ayrica operasyonel giderler kapsaminda isletme blinyesindeki giderler %12-13 ile isim
hakki gideri 9%65-6 olmak Uzere %19 gider hesaplanmistir.

Kapitalizasyon Orani: Kapitalizasyon orani %10 olarak alinmistir.

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 lizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra
spesifik yatirnm risklerinin g6z 6énine alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (Ulke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2021-2024 vyillari
arasinda yapilan ihalelerin verilerinden (TRY) tahvil net faizinin yaklasik ortalama %20
civarinda oldugu hesaplanmistir. Projeksiyonun uzun vadeye yayilmasi hususu da dikkate
alinarak risksiz getiri orani %20 olarak esas alinmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bodlge, proje ve ydnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, s6z
konusu gayrimenkulln finansal varliklara nazaran daha disuk likiditesi igin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkulln piyasada bulunma sliresine ve o slire
icinde yoksun kalinan karin tutarina bagldir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnegin
kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasilat ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinlmasi ile &lgllebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi/kiralanmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirli (y6netimsel,
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 Iskonto orani, sekilde belirlenmistir.
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OTEL

VARSAYIMLAR

Ozet olarak:

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

Yukaridaki varsayimlar altinda diizenlenen ve asadida sunulan Indirgenmis Nakit Akimlar tablosunda sunulan analiz sonucunda otelin

bugilinki finansal degeri 990.000.000,-TL olarak hesaplanmistir

INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU

Toplam Oda Sayisi 74
Yillk Oda Sayisi 13.320
Ortalama Oda Fiyati (2024 yili igin) 10.000
Gelir Dagilimi

Oda 63%

Yiyecek — igecek 31%

Diger 6%
Gider Oranlan

Oda 40%

Yiyecek — Icecek 65%

Diger 30%
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%
Yilik Fiyat Artis Miktar (%) Bkz. Tablo

30.06.2024 30.09.2024 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

Otel Yillik Ortalama Doluluk Orani 7% 70% 85% 88% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Ortalama Oda Ucreti (TL) 10.000 12.000 16.200 21.060 26.325 31.590 36.329 41.778 48.044 55.251 63.539 73.070
Otel Yillik Fiyat Artisi (%) - 20% 35% 30% 25% 20% 15% 15% 15% 15% 15% 15%
Otel Gelirleri 14.447.619 177.600.000 291.137.143 391.836.343 500.927.143 601.112.571 691.279.457 794.971.376 914.217.082 1.051.349.644 1.209.052.091 1.390.409.905
Oda Satisindan Gelen Gelir 9.102.000 111.888.000 183.416.400 246.856.896 315.584.100 378.700.920 435.506.058 500.831.967 575.956.762 662.350.276 761.702.817 875.958.240
Yiyecek igecek Gelirleri 4.478.762 55.056.000 90.252.514 121.469.266 155.287.414 186.344.897 214.296.632 246.441.126 283.407.295 325.918.390 374.806.148 431.027.070
Diger Gelirler 866.857 10.656.000 17.468.229 23.510.181 30.055.629 36.066.754 41.476.767 47.698.283 54.853.025 63.080.979 72.543.125 83.424.594
Otel Giderleri 9.557.100 117.482.400 192.587.220 259.199.741 331.363.305 397.635.966 457.281.361 525.873.565 604.754.600 695.467.790 799.787.958 919.756.152
Oda Giderleri 3.640.800 44.755.200 73.366.560 98.742.758 126.233.640 151.480.368 174.202.423 200.332.787 230.382.705 264.940.110 304.681.127 350.383.296
Yiyecek Igecek Giderleri 2.911.195 35.786.400 58.664.134 78.955.023 100.936.819 121.124.183 139.292.811 160.186.732 184.214.742 211.846.953 243.623.996 280.167.596
Diger Giderler 260.057 3.196.800 5.240.469 7.053.054 9.016.689 10.820.026 12.443.030 14.309.485 16.455.907 18.924.294 21.762.938 25.027.378
Departman Giderleri 2.745.048 33.744.000 55.316.057 74.448.905 95.176.157 114.211.389 131.343.097 151.044.561 173.701.246 199.756.432 229.719.897 264.177.882
Otel Genel Bakim Onarim Giderleri 433.429 5.328.000 8.734.114 11.755.090 15.027.814 18.033.377 20.738.384 23.849.141 27.426.512 31.540.489 36.271.563 41.712.297
Otel Nakit Akimi 4.457.090 54.789.600 89.815.809 120.881.512 154.536.024 185.443.228 213.259.713 245.248.669 282.035.970 324.341.365 372.992.570 428.941.456
Ug Deger 4.289.414.556
Serbest Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri 0 54.789.600 89.815.809 120.881.512 154.536.024 185.443.228 213.259.713 245.248.669 282.035.970 324.341.365 372.992.570 4.718.356.012
[Toplam Bugiinkii Deger (TL) 990.000.000 |

invest

2024/1311

30




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

8.4 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRiLMESI

Kullanilan yéntemlere gére ulasilan pazar dederleri asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER (TL)
Maliyet Yaklasimi 890.000.000
Gelir Yaklasimi 990.000.000
Uyumlastirilmis Deger 990.000.000

Yontemlerle bulunan dederler birbirlerine yakindir.

Uluslararasi Dederleme Standartlari’'nda yer alan “Milkiin degerlemesinde genellikle
emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklagimlari ve bu yaklasimlarla baglantih
metotlar uygulanir. Degerleme Uzmani bu yaklasimlardan iki veya daha fazlasini ve onlara
bagh metotlari kullanarak elde ettigi gdstergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her g yaklasim
da ortada benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, iglerinde fiyati en distk olanin
en cok talep topladigi ve en yaygin sekilde dagitildigini savunan ikame ilkesine dayanir.”
ifadesine istinaden en duslk dederin tespiti gelir yaklasimi ile yapilmistir.

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

Pazar vyaklasiminda esas alinan gayrimenkullerin arsa buyuklugua ve arsadaki
yapilasma hakki gibi unsurlarin dederlendirmeye dahil edilememektedir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktorlere bagli
olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her donemde kendi
icinde daha tutarli bir denge tasimasina ragmen ticari amagl kullanilan tasinmazin dederi
icin glincel piyasa sartlarinin daha dogru dederlendirildigi distnilen gelir yaklasimi ile
bulunan dederin nihai deger olarak alinmasi uygun gorilmustar.

Buna gore rapor konusu tasinmazin pazar dederi 990.000.000,-TL olarak takdir

olunmustur.

8.4.1 BOS ARAZI VE GELiISTIiRILMiS PROJE DEGERi ANALIZi VE KULLANILAN VERI
VE VARSAYIMLAR

Dederleme, proje gelistirme niteliginde dedildir.

8.4.2 ASGARI BILGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NEDEN
VERILMEDIKLERININ GEREKCELERI

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

8.4.3 MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi

Rapor konusu parselin fiziki olarak bélinmis ya da miuisterek kisimlan

bulunmamaktadir.

8.4.4 HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMI iLE YAPILACAK
PROJELERDE, EMSAL PAY ORANLARI

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

8.4.5 KiRA DEGER ANALIZi VE KULLANILAN VERILER

Tesisin 6 ay calisacak olmasi halinde kiranin yillik ya da 6 aylk olacak sekilde
o6denebilecedinden hareketle kira analizi yapilmistir. Ancak konu tesise benzer blyUklik ve
Ozelliklerde tesis bulunamadigindan kira deder analizi igin ofisimizdeki mevcut veriler ile
bélgede ve turistik alanlarda faaliyet gésteren 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 igerisinde sadladigi gelirlerin ve katlandigi giderlerin
farki ile olusturdugu brit karin %80’i mertebesinde olabilecedi kanaatine variimistir.

Raporun 29. sayfasindan da gorilebilecegdi Gzere 2024 yilinda otelin 6 ay calistirilmasi
halinde elde edecedi gelir 192.047.619,-TL, maliyetler 127.039.500,-TL, genel bakim
onarim giderleri ise 5.761.000,-TL olarak hesaplanmis olup buna gbre brit kar
59.246.690,-TL olarak hesaplanmistir.

Bu dogrultuda 2 farkli kabule gore kira deder analizi yapilmis olup kira dederi brit
gelirin  920’si olmasi durumunda yillik kira bedeli (192.047.619,-TL x 0,20=)
38.410.000,-TL, brat kar bakimindan irdelendigi durumda ise yillik kira bedeli
(59.246.690,-TL x 0,80=) 47.400.000,-TL olarak hesaplanmistir.

Analizler sonucunda yillik kira dederinin hesaplanan 2 rakamin arasinda bir degere
sahip olmasi gerektigi acik olup tesisin ilk defa 6 ay acgik kalacak sekilde isletilecegi ve
beklenen beklenmeyen gelir ve giderlerin olabilecegi hususlari da dikkate alinarak yillik kira

dederi igin 42.000.000,-TL deger hesap ve takdir edilmistir.

8.4.6 HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMI iLE YAPILACAK
PROJELERDE, EMSAL PAY ORANLARI

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

9.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL ICiN SON UC YILDA
HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Raporda yer alan dederleme konusu tasinmaz icin, sirketimiz tarafindan hazirlanmis

enkul degerleme raporu bulunmamaktadir.
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10. BOLUM NiHAI DEGER TAKDIiRi VE SONUC

Rapor iceriginde ©6zellikleri belirtiien konaklama tesisinin yerinde vyapilan
incelemelerinde konumuna, kullanim alani blyUkligline, insai ve mimari 6zelliklerine ve
cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gére glinimiz ekonomik kosullari itibariyle takdir

edilen piyasa dederi ve yillik kira dederi asagidaki tablolarda sunulmustur.

DEGERLEMEYE KONU OTEL iCiN TAKDiR EDiLEN

PAZAR DEGERI (KDV HARI() 990.000.000,-TL

PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 1.118.000,-TL

DEGERLEMEYE KONU OTEL iCiN TAKDiR EDiLEN

YILLIK KIRA DEGERI (KDV HARIC) 42.000.000,-TL

YILLIK KIRA DEGERI (KDV DAHIL) 50.400.000,-TL

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

Is bu rapor e-imzali dokuman olarak hazirlanmistir.

Bu rapor Tilrkiye Dedgerleme Uzmanlari Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi Hikimlerine gore
hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 05 Temmuz 2024

(Ekspertiz tarihi: 28 Haziran 2024)

Saygilarimizla,
INVEST Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanlik A.S.

e-imzalidir. e-imzalidir.
M. Mustafa YUKSEL Halil Serta¢ GUNDOGDU
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No:401651) (Lisans No: 401865)
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