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CELEN

KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S.

21.09.2020

Sayin Elif Yalgin

Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakhgt A.S.

inénii Cad. Dersan Han. No: 46/3
Gumiussuyu, Beyoglu, Istanbul

Konu: Aydi Jli, Karacasu flgesi, Isiklar Mahallesi’nde yer alan, 37,755.96 m2 yiizélgimlii 155 Ada 225
Parsel ve 268.92 m2 yuzélgimli 155 Ada 226 Parsel

Sayin Yalgin,
Konu gayrimenkulleri ve ¢evre yapilanmalari yerinde tetkik ettikten sonra, konu gayrimenkullerin yakin ¢evresinde
alacag! rolu de dikkate alarak ¢alismalarimizi tamamladik.

Temin edebildigimiz data, analizlerimiz ve gayrimenkul pazarindaki tecribemize istinaden, kanaatimiz;

31.03.2020 tarihi itibariyla, konu gayrimenkullerin toplam pazar degerinin:

KDV Harig KDV Dahil
3,682,000.- TL 4,345,000.- TL
(UCMILYONALTIYUZSEKSENIKIBIN TURK LIRASI) (DORTMILYONUCYUZKIRKBESBIN TURK LIRASI)

oldugu ydniindedir.
Konu gayrimenkuliin pazarda kalma siresinin 16-18 ay olacagi kanaatindeyiz.

Ekteki rapor kabullerimizi, kisitlamalari, konu gayrimenkuliin hukuki, fiziki tanimi ve lokasyon bilgilerini, bélge ve
cevre ile ilgili 6nemli bilgileri, gayrimenkulin aktif rol alacagi pazar kosullarini ve degerleme ¢alismasinin

gerekcelerini kapsamaktadir.

Konu gayrimenkul ile herhangi bir iligkimiz olmadigini ve Ucretimizin varmis oldugumuz sonuglarla baglantisi

olmadigini belirtiriz.

Saygilarimizla,

CELEN Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.$.
CELEN UMSAL GAYRIMENKUL
DEGHR % ME VE DANISMANLIKA.S.

Bagd Sokak Haidsl

_ Besikias VD:235 043 7966 !
Guniz CELEN, CRE, MAI, FRICS
Yo6netim Kurulu Baskani

*  Bu galisma, raporda belirtilen kabuller ve kisitlamalar dahilinde hazirlanmigtir.

**  SPK’'n/in 10.08.2020 tarihli E-12233903-340.15-8090 sayili goris yazisi Uzerine, 21.05.2020 tarihli raporumuz déviz alis kuru baz almnarak
revize edilmistir.

Bag Sokak No: 2/1 PK: 34342 Bebek, Besiktas, Istanbul, Turkey
Tel: +90 212 358 38 88 E-mail: celen@celen.com.tr www.celen.com.tr
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkul

Aydin ili, Karacasu llgesi, Isiklar Mahallesi'nde yer alan, 37,755.96 m?
yuzo6lgimli 155 Ada 225 Parsel ve 268.92 m?2 yuizolgiimli 155 Ada 226
Parsel

Degerlenen Mulkiyet Haklari

Tam Mulkiyet Hakki

Gayrimenkul Sahibi

Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr A.S.

Rapor Tarihi / Numarasi

21.05.2020 / 29 (revizyon: 21.09.2020 / 29-r)

Caligmanin Tamamlanma Tarihi 20.05.2020

Deger Tarihi 31.03.2020

Toblam Arsa Alani 155 Ada 225 Parsel :37,755.96 m?
P 155 Ada 226 Parsel :  268.92 m2

Mevcut Kullanim

Tarla

imar Durumu

155 Ada 225 Parsel
155 Ada 226 Parsel

: Turizm Tesis Alani, E= 0.30, hmnas=9.50 m
: Tanm Alani

Pazar Degeri

155 Ada 225 Parsel

Emsal Karsilastirma Yaklagimi 3,439,000.- TL
Gelistirme Yaklagimi 3,638,000.- TL
Bos Arsa Degeri 3,500,000.- TL
Agac Maliyeti 175,000.- TL
Nihai Deger (KDV haric) 3,675,000.- TL
155 Ada 226 Parsel

Emsal Karsilastirma Yaklagimi 7,000.- TL
Nihai Deger (KDV haricg) 7,000.- TL
Toplam Nihai Deger (KDV Harig) 3,682,000.- TL
Toplam Nihai Deger (KDV Dahil) 4,345,000.- TL

Pazarda Kalma Siiresi

16-18 ay

Sorumlu Degerleme Uzmanlari

Giniz Celen, Lisansh Degerleme Uzmani (400104)
Zeynep Poyraz, Lisansli Degerleme Uzmani (402698)

* Bu galisma, raporda belirtilen kabuller ve kisitlamalar dahilinde hazirlanmistir.
** SPK'nmn 10.08.2020 tarihli E-12233903-340.15-8090 say!li gorus yazisi uzerine, 21.05.2020 tarihli raporumuz déviz alig kuru baz alinarak

revize edilmigtir.

Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S. 3




ICINDEKILER
SIRKET TANITIM BILGILERI ....ocviiiiteeetctcee ettt ettt ettt ettt et ss sttt et s sn sttt esese s st eseseseseanaes 5
RAPOR BILGILERI.......eeuteteaeetiee ettt ettt ettt ettt et et e s e e et e st et e s e et e ae et et e s et e s eeese et ean et ete s stesseaessssesnsseseessansna 6
2.1. SERTIFIKASYON & YETERLILIKLER ......oivititetieiieetee sttt et ettt ee st e steeseaase et ete s as s s stenssaase et ane e sseenaaensseans 6
2.2, KABULLER VE KISITLAMALAR ......ceottititeteteteieetetetetetesesessteteteses s s esstetesesesses st et etesesssses et ssasesessas s st esesesess e enasnsesesnsnans 7
2.3. RAPORUN KURUL DUZENLEMELERI KAPSAMINDA HAZIRLANIP HAZIRLANMADIGINA ILISKIN ACIKLAMA.......8
2.4. DEGERLEME ISININ TURU VE RAPOR FORMATININ TANIMI.....cocoiiiiioiieieeeieesees et ee et stes e eaeee e eesaeeneeenes 8
2.5. DAYANAK SOZLESMESININ TARIH VE NUMARASI.......c.coviiietieeteee oot etee ettt e eteseaeaeeaese et eae e eseeaaeaneaens 8
2.6. RAPOR TARIHI VE NUMARASI ..ottt et eeee ettt et eeeee et ee et ete e stsesstesssaate et ate e eteesatesssaese et ate e senessteneseans 8
2.7. DEGERLEME CALISMASININ AMAGCL........ceiitiiieteietieresesetetetesesesesesste s sesssesssesetesess s esssssesssessesesssesesesessesssssssessessnans 9
2.8. DEGERLENEN MULKIYET HAKLARI ......oouiotititiieeet ettt etee ettt ee et s sesessteseeaate et ete e et s s stenssaaseesate e seeesaaeneseans 9
2.9. DEGER TANIMI VE GEGCERLI OLDUGU TARIH......cocuiiiiiiiieteeeece ettt 9
2.10. DEGERLEME CALISMASININ KAPSAMI VE METODOLOJISI .. ..10
2.11. CALISMADA UYGULANAN ARASTIRMA VE ANALIZ YONTEMLERI .......ccootiviieeieeee e 10
3. GAYRIMENKULLERIN TANIMI .....oiuiitiieiieet ettt eteee ettt ettt et et ae et et et etese et easeaese et eae s esessetesseteseesese s esesnetesssneseesaaennas 11
3.1 HUKUKI TANIM Lottt ettt ee et st et e et eeeee et et e ee et et etess et ese et es s ee et et et ess et aneetesesaate s aeesseennneteneseasnsaaeseas 11
L T0 T T 7Y =T U =TI ][ = RO 11
3.1.2. SOZLESME BILGILERI..... .12
eI T 2N Y Y I v T = = TSRO 12
3. 1.4, IMAR DURUMUL. ..ottt ettt ettt ettt et e s e e e s et e s e ee et et et e sseaesn et eseesese s etesseeennesesnenesesaansna 13
3.2, FUZIKE TANIM ..ottt ettt ettt ettt et s et et et et e ee et et et e s e et e ee et es e ee e s et et ess et ane et eneeeete s et esseeesestenesaeseenaennnas 14
32,1, KONUM & ULASIM. ..ottt eeeeeteteeeee ettt tee s ee et te st s st et et et esess s s et e te s et ees s et et et etesesn s s seeteteseensn s st asesesens 14
3.2.2. ARSA TANIMI....ouiireiiieeteeee et .15
4. DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULLERE ILISKIN ANALIZLER ........cccviviviuiieeieetcveteteee et 16
4.1. KONU GAYRIMENKULLERIN KONUMU ILE ILGILI BOLGESEL BILGILER.......c.covoueeeieteeeeteeeeeeeeee e 16
B =TV = 3 N OO 17
B.2.1. ARSA PAZARI ....ocoiieeie ettt ettt ee ettt ettt ettt et ettt ettt ettt n et et ettt a e e et ettt a e e st et teeens 17
4.2.2. TURIZM & KONAKLAMA PAZARI ......cooutieieeeeeeeeeeee e e et etes et eaete s e s tesesaese s st esseennsteessaeenesaneenas 18
4.3. MEVZUAT UYGUNLUGU VE HUKUKI DURUM HAKKINDA GORUS .......ceovitiiieetieeeeee et 22
4.4, DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN / SINIRLAYAN FAKTORLER.......cccococooveeeeeeieeeeeeeeenens 22
4.5. ENIYI VE EN VERIMLI KULLANIM AMACI .....ocviiivieieeeee ettt et etee st et eateesstenssaste et ene s aenensaenesanns 22
5. DEGERLEME YAKLASIMLARININ UYGULANMASI ......cocvviieieteteieeeseseteteteeseeeseteesssssssesssesesesssssssssssssssssssesasasesesesssssnssanas 23
5.1. EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI .....oviueiiietieieeeeeteseeee ettt s e et e s eaets et st e s stassstesssaaseesstesssesneasenesaaseessaesnas 25
5.2. GELISTIRME YAKLASIMI......cooiiiueiietieeteeeteee et et te ettt et ee et eae et et et etessete e etessesese s et e s etans et eseeseseeseaessesennasessaseseeseaennas 26
5.2.1. HIPOTETIK ALAN KULLANIMI.......viviieteeieeeeeeteteteteeees et eteteteeessseseseteteseesesesesesesesese s esssesetesesnesesssesesesesesnenns 26
5.2.2. GELISTIRME MALIYET  ...oiitititeeeeee ettt ettt st eeetet st et et e s aaeneetetesaese s stesseeenneteeesaereenaeesea 27
5.2.3. NAKIT AKIS ANALIZL....coiviviiieeeeeeeseeeeeeeeeeeeeees et te et eaes et et ete e ses s s et et etetesess s et et e tesesses s et et etetesess s sseseaesesernenns
5.3. DEGERLERIN UYUMLASTIRILMASL......cviuititettiteeeeteteeeeee ettt e e stee s eeete s st esseeanesteseseates st essseeneeseneseaseenaeeneas

6. DEGERLEME SONUGLARINA GORE NIHAI DEGER TAKDIRI..

EKLER

§ Yeterlilikler

§ Tapu Senedi Ornegi
§ Tapu Kaydi Ornegi

Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S. 4



SIRKET TANITIM BILGILERI

Celen_Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.8.' Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
03/11/2003 tarih ve 2003/54 sayil haftalik bulteninde yer aldigi tzere “Seri: VIII, No:35 sayil Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca
Listeye Alinmasina lliskin Esaslar Hakkinda Tebli§ cercevesinde degerleme hizmeti vermek lizere

Kurulca listeye alinmis Lisansh Degerleme Sirketi'dir.

Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.2: Marti GYO A.S.’nin %48 ine sahip Marti Otel isletmeleri
A.$. 1967 yilinda kurulmustur.

Turkiye'nin en eski turizm kuruluglarindan olan Marti, 1989 yilinda hisselerini Borsaya kote ettirerek
halka agilan ilk turizm firmasi olmus ve Sermaye Piyasasi Kurulu ile istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

mevzuatina ve denetimine girmistir.

Marti GYO, Teteka Tekirova Tatil Koyl isletmecilik A.S. olarak 12.06.1987 tarihinde kurulmus olup,
16.03.1998 tarihinde Unvani Akdeniz Marti Turizm ve Yatinm A.$. olarak degistiriimistir. 22 Mayis
2006 tarihinde ise Akdeniz Marti Turizm ve Yatirim A.$. gayrimenkul yatirnm ortakligina dénismus ve

unvani Marti Gayrimenkul Yatinnm Ortakhidi A.S. olarak degistirilmistir.

Sirketin faaliyet konusu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iligkin
dizenlemelerinde yazili amac¢ ve konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araclarina, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali

haklara yatirim yapmaktir.

1 Celen Kurumsal Degerleme ve Danigsmanlik A.S. olarak listeye alinan sirketin ismi SPK’nin istegi izerine 21 Temmuz 2008

tarihinde Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S. olarak degistiriimigtir.

2 Marti Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. resmi internet sayfasindan (http://www.martigyo.com/tr/sirket_profili) derlenmistir.
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2. RAPOR BILGILERI

2.1. SERTIFIKASYON & YETERLILIKLER

Bilgim ve inanclarim dogrultusunda asagidaki maddeleri onaylarim:

§
§

Bu rapordaki bilgilerin timu gercek ve dogrudur.

Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglar yalnizca varsayimlar ve sinirlayici kosullar tarafindan
kisittanmis olup kisisel, tarafsiz ve o©nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuclardan
olusmaktadir.

Bu raporun konusunu olusturan yatirimla ilgili gerek simdi gerekse ileride bir ilgim olmayacaktir
ve bu girisimin taraflarina karsi kisisel bir ilgim yoktur.

Bu raporun konusunu olusturan yatirimlar veya ilgili taraflarla ilgili hi¢cbir 6nyargim yoktur.

Yuratmis oldugum is ©nceden belirlenmis sonuglarin elde edilmesine ydnelik olarak

gelistiriimemis veya bu yénde rapor edilmemistir.

Verdigim hizmetin karsiligi, bu rapordaki analiz, fikir ve sonuglardan yola cikilarak ortaya
koyulabilecek hareket ve olaylara bagh degildir.

Bu rapor ve icerigindeki analiz, kanaatler ve sonuclar Uluslararasi Degerleme Standartlari

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Korona viriis (Covid-19) olarak bilinen bulagici hastalik sebebiyle; Diinya Saglik Orgiitii ve
Saglik Bakanhgdi Koronaviris Bilim Kurulu'nun 6nerileri dogrultusunda hareket edilerek saha

ziyaretlerimiz zorunlu olarak durdurulmus olup, calismalarimiz masa basindan yurutalmustdr.

Bu rapora konu olan gayrimenkul ile ilgili calismalar, kidemli uzman Zeynep Poyraz ve sorumlu
uzman Guniz Celen tarafindan yuratilmuastir. Arastirma ve raporlama asamasinda Selen Esin
Ozkan ve Serkan Feimoglu'ndan destek alinmisgtir.

Kidemli Uzman Sorumlu Uzman

w3 £ ¢

Zeynep POYRAZ Guniz CELEN, MAI, CRE, FRICS
Sehir Plancisi, B.Sc. M. Arch., MBA
Gayrimenkul Gelistirme, M.Sc. Lisans No: 400104

Lisansh Degerleme Uzmani, 402698
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2.2. KABULLER VE KISITLAMALAR

§

Bu rapor ve icerigindeki analiz, kanaatler ve sonuclar IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlar
Komitesi) tarafindan hazirlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari kriterlerine uygun olarak
hazirlanmistir (2017).

Bu raporda belirtilen projeksiyonlarin, calisma sirecinde yardimci olmasi amaclanmistir.
Buradaki bulgular; cari piyasa kosullari, kisa ve uzun vadeli arz ve talep faktérleri ve surekli sabit
bir ekonomik ortam varsayimi tGizerine dayandirilmistir. Bu nedenle, uzmanlar tarafindan dogru bir
sekilde tahmin edilmesi mimkin olmayan projeksiyonlar ileride bazi degisikliklere ugrayabilir ve

bdylece gelecekteki gelir ve degerlendirmeleri etkileyebilir.

Korona viriis (Covid-19) olarak bilinen bulasici hastalik sebebiyle; Diinya Saglik Orgiitii ve Saghk
Bakanhgi Koronaviris Bilim Kurulu'nun ©6nerileri dogrultusunda hareket edilerek saha

ziyaretlerimiz zorunlu olarak durdurulmus olup, ¢alismalarimiz masa basindan yurutilmektedir.

Konu gayrimenkuliin tapu kayit bilgileri isveren tarafindan temin edilmis olup, bu raporun ekinde

yer almaktadir.

isveren tarafindan temin edilen bilgilerin giivenilir oldugu varsayilmistir. Bu bilgilerin kullanildidi

bolimlerde, temin edilen bilgiye referans verilmistir.

Bu raporda, spesifik olarak ele alinan konular diginda, tapunun pazarlanabilir oldugu ve pazar
degeri taniminda yer alan baski ve kisittama olmadan ifadesine uygun olarak ihtiyati haciz ve
engellerden, kisitlamalardan ve kisitlayici irtifak haklarindan muaf oldugu kabul edilmistir.

Bu raporda belirtilen fikirlerin yurtrlige girme tarihi, kapak mektubunda belirtilmigtir. Uzman,
calisma teslim edildikten sonra meydana gelebilecek ekonomik veya fiziksel faktorlerin bu

raporda belirtilen fikir ve sonuglan etkilemesinden 6tlrt sorumluluk tasimaz.
Konu calisma kapsaminda gizlenmis herhangi bir durum veya bilgi olmadidi varsayiimigtir.

Bu rapora dahil edilen tablo ve ekler gorsel etkinligi arttirmak icin kullaniimigtir. Bu tir yardimci

bilgilerin baska bir amag icin kullanilmamasi gerekmektedir.

Bu raporda kullanilan hipotetik yapilanma modelleri Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve

Danismanlik A.S. tarafindan hazirlanmistir.

Musteri, raporumuz igeriginde tanimlamasi yapilan gayrimenkule iliskin degerleme ¢alismasinin
SPK ve UDES formatinda yurutilmesini ve raporlanmasini istemistir.

Bu caligma “Marti Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi A.$.”nin kullanimina 6zel bilgi niteliginde
olup, kopya edilmesi, alinti yapilmasi, referans gdsterilerek yayinlanmasi Celen Kurumsal

Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.$.’nin yaziliiznine baghdir.
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2.3. RAPORUN KURUL DUZENLEMELERI KAPSAMINDA HAZIRLANIP HAZIRLANMADIGINA
ILISKIN ACIKLAMA
Bu rapor; finansal raporlama calismalarinda destek dokiman olarak kullaniimasi amaciyla,
Uluslararasi Degerleme Standartlar kriterlerine uygun olarak ve 31.08.2019 tarihinde 30874 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanan Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme
Kuruluglari Hakkinda Teblig’in 1. maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirlanmistir. Bu kapsamda,

konu gayrimenkul ile ilgili Sirketimiz tarafindan daha o6nceki tarihlerde hazirlanan bir gayrimenkul
degerleme raporu bulunmamaktadir.

2.4, DEGERLEME iSININ TURU VE RAPOR FORMATININ TANIMI

Bu degerleme isinin tirt, sapma kosullarmin kullaniimadidr “bitiin degerleme” isidir. Degerleme
raporu isverenin talebi Uzerine ayrintili rapor formatinda gelistirilmistir. Ayrintili  degerleme
raporlarinda:

§ Mausteri ve herhangi bir iligkili kullanicinin isim veya tur cinsinden kimligi belirtilir.

§ Degerlemenin tasarlanan kullanimi belirtilir.

§ Degerlemeye konu olan gayrimenkull belirlemek igin, goreve iliskin fiziksel ve ekonomik miilk
Ozelliklerini de iceren yeterli bilgi tanimlanir.

Degerlendirilen gercek gayrimenkul hakki belirtilir.
Degerlemenin, deger ve kaynaginin tir ve tanimini da iceren amaci belirtilir.

Degerlemenin efektif tarihi ve rapor tarihi belirtilir.

w w W w

Musteriye veya degerlemenin iligkili kullanicilarina degerlemeyi gelistirmek icin kullanilan isin
konusunu acgiklamak icin yeterli bilgi tanimlanir.

§ Analizleri, fikirleri ve sonugclar etkilemis tim varsayimlar, hipotetik sartlar ve kisitlayici sartlar
belirtilir.

§ Incelenen bilgileri, izlenen degerleme yoéntemlerini ve analizleri, fikirleri ve sonuglar destekleyen
dislnce tarzini tanimlar.

§ Deger tarihi itibari ile mevcut gayrimenkulin kullanimini ve gayrimenkuliin degerleme iginde
yansitilan kullanimi belirtilir ve gérevin amaci piyasa degeri oldugu zaman, gayrimenkuliin en etkin
ve verimli kullanimi hakkinda dederleme uzmaninin gorusu icin destek ve mantigi tanimlar.

§ Standart 103'Un belirli kosullarindan verilen sapmalari ve her zamanki degerleme yaklasimlarinin
herhangi birini kullanmama nedeni belirtilir ve agiklanir.

2.5. DAYANAK SOZLESMESININ TARIH VE NUMARASI

SPK normlarina uygun olarak hazirlanan bu calisma Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve
Danismanlik A.S. ile Marti Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. arasindaki 28.02.2020 tarihli 2020/36
numaral teklif ve 18.03.2020 tarihli s6zlesme uyarinca tamamlanmistir.

2.6. RAPOR TARIHI VE NUMARASI

Sirketimiz tarafindan 21.05.2020 tarihinde 2020 / 29 rapor numaras! ile tanzim edilen bu rapor;
SPK’nin 10.08.2020 tarihli E-12233903-340.15-8090 sayili goriis yazisi tzerine, 21.09.2020 tarihinde
29-r rapor numarasi ile revize edilmistir.

Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S. 8



2.7.

2.8.

2.9.

DEGERLEME CALISMASININ AMACI

Aydin ili, Karacasu llgesi, Isiklar Mahallesi'nde yer alan, 37,755.96 m2 yiizélgimlii 155 Ada 225 Parsel
ve 268.92 m2 yuzolcimlu 155 Ada 226 Parsel olarak kayitl gayrimenkullerin pazar degerinin tespitine

yonelik “Gayrimenkul Degerleme” raporunun hazirlanmasi ¢calismanin konusunu olusturmaktadir.

Bu raporun amaci ise, degerle ilgili kanaatin olusturulmasi stirecinde uzmanlarin kullanmis oldugu veri
ve mantigi takdim etmektir. S6z konusu c¢alismanin, konu gayrimenkul ile ilgili finansal raporlama
calismalarinda destek dokiiman olarak kullanilacagi anlasiimaktadir.

DEGERLENEN MULKIYET HAKLARI

Degerlemesi ustlenilen malkiyet haklari konu gayrimenkuller Gzerinde tesis edilmis mulkiyet haklarinin
tamamini kapsamaktadir. Milkiyet haklarinin tamamina sahip olmak anlamina gelen tam milkiyet;

herhangi bir kisittama olmaksizin her tirli tasarruf hakkina sahip olmak anlamina gelmektedir.

DEGER TANIMI VE GECERLI OLDUGU TARIH

Bu rapor kapsaminda konu gayrimenkuliin “pazar degeri” belirlenecektir. Uluslararasi Degerleme
Standartlarinda pazar degeri asagidaki sekilde tanimlanmaktadir:

Pazar Degeri: bir varlik veya yukimlaligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda, istekli bir
satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir gekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el

degdistirmesinde kullan/imasi gerekli gortlen tahmini tutardir.

- Pazar degeri kavrami, katilimcilarm 6zgur oldugu acik ve rekabetci bir pazarda pazarlik edilen
fiyat olarak kabul edilmektedir.

- Bir varligin pazar degeri onun en verimli ve en iyi kullanimin: yansitir.

- Pazar degeri bir varligi, pazardaki diger alici/larin elde edemedidi, belirli bir malik veya alici
icin deger ifade eden niteliklerini yansitmaz.

31.03.2020 tarihindeki degeri iceren bu rapor, 20.05.2020 tarihinde tamamlanmistir. Raporun ilk
ylrarlige girig tarihi 21.05.2020 olup, rapor 21.09.2020 tarihinde revize edilmistir.

Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S. 9



2.10.

2.11.

DEGERLEME CALISMASININ KAPSAMI VE METODOLOJISI

“Degerleme Caligmasi”; herhangi bir kisitlayici etki ve baski olmaksizin ve alicinin tam olarak
bilgilendirildigi bir ortamda, gayrimenkuller Uzerindeki haklarin makul bir sure pazarda kalmak

kosuluyla satilabilecegi en ylksek pesin satis degerinin tespiti calismasi olacaktir.

Gayrimenkuliin deger tespitinde; emsal karsilastirma, maliyet, gelir kapitalizasyonu ve gelistirme
yontemleri kullanihir. Emsal karsilastirma yaklasimi; degerleme konusu gayrimenkul ile benzer
Ozellikte, mulkiyet hakki yakin zamanda el degistiren ya da halihazirda pazarda olan gayrimenkullerin
analiz edilerek deger takdiri yapilmasi amaciyla kullanilan yontemdir. Maliyet yaklasiminda;
gelistirmenin amortize edilmis maliyetinin arsa degerine eklenmesi suretiyle deger takdir edilir. Gelir
kapitalizasyonu yaklagimi; gelir getirici gayrimenkullerin degerlemesi icin kullaniimakta olup, bu
yaklasiminin ana prensibi, gayrimenkul Gzerindeki faaliyetin sagladigi net faydanin deger olarak ifade
edilmesi; yani gelecekteki kazanglarin bugiinkii degerinin tespit edilmesidir. Gelistirme yaklagiminda
ise, mevcut imar durumunun izin verdigi yapilanma kosullari dahilinde hipotetik yapilanma programlari
gelistirilir, bu programlarin gelistirme maliyeti kesfi yapilir ve pazar analizi verilerinden faydalanilarak

nakit akisi projeksiyonu olusturularak nakit akisinin indirgenmesi ile net bugiinkii deger hesaplanir.
CALISMADA UYGULANAN ARASTIRMA VE ANALIZ YONTEMLERI

Degerleme uzmanlari konu degerleme ile ilgili arastirma, inceleme ve analizler yapmiglardir.
Arastirmalari esnasinda birolarindaki mevcut data ve bilgiden de yararlanmiglardir. Kullanilan belli
bash veri kaynaklari ve masaustl calisma olarak yapiimis olan arastirmalarin kapsami asagidaki
gibidir:

Bolge ve Mahalle Analizi: Konu gayrimenkullerin konumunun daha iyi anlagilmasi icin genelden
Ozele dogru bdlge ve mahalle analizi yapilmistir. Konu gayrimenkullerin hinterlandina giren bélgenin
demografik ve sosyal dokusuna iliskin bilgiler sunulmustur. Bu bilgilerde TUIK verilerinden de

yararlaniimistir.

Gayrimenkullerin Tanimi ve Analizi: Gayrimenkullerin taniminda; isveren tarafindan temin edilen
arsa tapulari ve Karasu Belediyesi imar ve Sehircilik Midirlugi'nden temin edilen imar plani bilgileri
kullanilmistir. 30.03.2020 tarihinde Karacasu Belediyesi imar ve Sehircilik Madarliigi ile imar durumu

hakkinda telefon ile goriusulmus ve detayh bilgi temin edilmigtir.

Konu gayrimenkuliin, dogru parsel Uzerinde bulunup bulunulmadiginin kontrolleri TKGM parsel

sorgulama ile yapilmistir.

Pazar Datasi Programi: Konu gayrimenkullerin etki alani icinde kalan pazar ve rekabet kosullari
incelenmis ve gerekli analizler tamamlanmigtir. Pazar Analizi kapsaminda da bélgedeki konaklama ve

arsa pazarlarina iligskin cesitli veriler toplanmigtir.
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3.1.1.

GAYRIMENKULLERIN TANIMI
Bu boélimde konu gayrimenkullerin hukuki taniminin yani sira sahip oldugu fiziksel 6zellikleri hakkinda
bilgi verilmektedir.

HUKUKI TANIM

TAPU BILGILERI

Bu bélimde; konu gayrimenkullerin tapu bilgileri, tapu tetkikine iliskin bilgiler ve varsa son ¢ yilhk
surecte hukuki durumunda meydana gelen degisiklikler yer almaktadir.

Gayrimenkuliin Hukuki Tanimi

Calismaya konu gayrimenkuller, Aydin ili, Karacasu lgesi, Isiklar Mahallesi'nde yer alan, 37,755.96
mz2 yizolcimli 155 Ada 225 Parsel ve 268.92 m2 yuzolcimli 155 Ada 226 Parsel olarak kaytl
gayrimenkullerdir. Konu gayrimenkullerin tapu bilgileri asagidaki gibidir:

Tablo 1: Tapu Bilgileri

il lice Mahalle Mevki Pafta Ada Parsel Nitelik Yuzélgimii, m2
Aydin Karacasu Isiklar Bozyer-Cataltepe M21.d05.a3 155 225 Arsa 37,755.96
Aydin Karacasu Igiklar Bozyer-Cataltepe M21.d05.a3 155 226 Tarla 268.92

Miilkivet Haklari ile ilgili Bilgi

Konu gayrimenkullerin tam mulkiyet hakki “Marti Gayrimenkul Yatirirm Ortakhdr A.S.” adina kayithdir.
Son ¢ yillik dénemde gerceklesen alim satim iglemi bulunmamaktadir.
Tapu Tetkiki

Konu gayrimenkullerin, isveren tarafindan 23.04.2020 tarihinde Tapu ve Kadastro Genel Mudiirligii
Web Portal’'ndan barkotlu olarak temin edilen tapu kayit bilgileri bu raporun ekinde yer almaktadir.
Temin edilen tapu kayit belgelerinde yer alan kayitlar asagidaki tabloda sunulmustur.

Konu ile ilgili degerlendirmeler, “Mevzuat Uygunlugu ve Hukuki Durum Hakkinda Géris” béliminde
aktariimigtir.

Tablo 2: Tapu Kayit Bilgileri (1/2)

Ada/ Takyidat

Parsel Turi Agtklama Tarih / Yevmiye No

Kismen 3. Derecede Korunmasi Gerekli Tasinmaz Kultur Varhgidir. (Sablon:

Kltir ve Tabiat Varliklarinin Gruplanmasina Ydénelik Belirtme) 08.11.2017 /3138

155/225 Beyan

155/225 Korunmasi Gerekli Olan Tasinmaz Kiltur Varhdidir.(Sablon: Kiltir ve Tabiat

155/226 Beyan Varliklarinin Belirtilmesi (1. ve 2. Grup - Harctan Muaf)) 18.05.2010/ 1232

155/225 icrai Haciz: istanbul 20.Icra Midirliigirniin 13/06/2017 tarih 2016/37747 sayih

155/226 Serh haciz yazisi ile 66,541.56 TL bedel ile Alacakli: Bilgi Gayrimenkul Degerleme A.$ 19.06.2017 / 2009
lehine haciz iglenmisgtir.

155/225 icrai Haciz: istanbul 24. icra Dairesi'nin 21/09/2018 tarih 2018/30163 esas sayili

155/226 Serh haciz yazisi ile 290,530,264.25 TL bedel ile Alacakli: Denizbank A.$ lehine haciz 26.09.2018 / 2563
islenmistir.

155/225 Serh Istanbt_JI_ 10.Icra Mudurlugu’n_ur_\ (_)7/_12/2018 tarih 2018/4716 esas sayil Icra 10.12.2018 / 3321

155/226 Dairesinin yazisi ile satisina gidilmigtir.

155/225 imtiyazli Haciz: Ortaca 2. Asliye Hukuk Mahkemesi'nin 22/05/2019 tarih 2017/66

Serh esas saylll haciz yazisi ile Borg: 63,881.72 TL. (Alacakl: Dalyan Balik Uretim 23.05.2019/ 1837

155/226 ; : ;
Pazarlama Ithalat Ihracat Ltd. Sti.)

155/225 ihtiyati Haciz: Ortaca Icra Dairesi’'nin 30/07/2019 tarih 2019/2795 sayili haciz

155/226 Serh yazis! ile Borg: 607,563.17 TL. (Alacakli: Cevre ve Sehircilik il Mudurligi) 30.07.2019/ 2441

155/225 icrai Haciz: Antalya 7. icra Dairesi'nin 31/07/2019 tarih 2017/14221 sayili haciz

155/226 Serh yazisi ile 1,231.22 TL bedel ile Alacakli: Saliha Uysal lehine haciz islenmistir. 31.07.2019/ 2445
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3.1.2.

3.1.3.

Tablo 3: Tapu Kayit Bilgileri (2/2)

égfs; Elr(g'dat Actklama Tarih / Yevmiye No

155/225 icrai Haciz: Marmaris 2. icra Dairesi’nin 16/09/2019 tarih 2019/2309 sayili haciz

155/226 Serh yazisi ile 1,839,501.06 TL bedel ile Alacakli: Maliye Bakanligi lehine haciz 16.09.2019 / 2956
islenmistir.

155/225 icrai Haciz: Antalya 7. icra Dairesi'nin 10/10/2019 tarih 2017/14221 sayili haciz

155206 ¥°M yazisi ile 1,242.78 TL bedel ile Alacakli: Saliha Uysal lehine haciz islenmistir. 12.10.2019/3583

155/225 icrai Haciz: Istanbul 6. Icra Dairesi'nin 15/10/2019 tarih 2018/27914 sayili haciz

Serh yazisi ile 44,268.09 TL bedel ile Alacakli: Atako Destek Arag Kiralama ve Ticaret 17.10.2019 / 3794

155/226 Anonim Sirketi lehine haciz islenmistir.

155/225 icrai Haciz: Aydin icra Dairesi Haciz Birosunun 07/11/2019 tarih 2019/30412

155/226 Serh esas saylli haciz yazisi ile 33,928.00 TL bedel ile Alacakl: Ismail Girgin lehine 07.11.2019/ 4126
haciz islenmistir.

155/225 intiyati Haciz: Ortaca 2. Asliye Hukuk Mahkemesi'nin 27/11/2019 tarih 2017/66

155/226 serh esas sayill haciz yazisi ile Borg: 1 TL 27.11.2019/ 4386

155/225 icrai Haciz: Ortaca Icra Dairesi'nin 24/01/2020 tarih 2017/2180 sayili haciz yazisi

155206 e ile 58,886.19 TL bedel ile Alacakli: Ortaca Mal Madirlig lehine haciz islenmistir. 27.01.2020/ 327

155/225 icrai Haciz: Istanbul 23. Icra Dairesi'nin 20/02/2020 tarih 2016/18356 sayili haciz

155/226 serh yazisi ile 214,551.06 TL. bedel ile Alacakli: Emre Hurda lehine haciz islenmistir. 20.02.2020/ 668

155/225 Kamu Haczi: Beyoglu Sosyal Guvenlik Merkezi'nin 28/02/2020 tarih esas

155/226  SeM 3639987 sayili haciz yazisi ile Borc: 482,543.98 TL 28.02.2020/ 777

155/225 icrai Haciz: Istanbul 6. Icra Dairesi'nin 02/03/2020 tarih 2018/27914 sayili haciz

155/226 Serh yazisi ile 3,619.49 TL bedel ile Alacakli: Atako Destek Ara¢ Kiralama ve Ticaret 03.03.2020 / 805
Anonim Sirketi lehine haciz iglenmistir.

1951225 Ipotek Tesisi Denizbank A.S. lehine 1,150,000.00 TL tutarinda 1. derece ipotek 20.01.2016 / 251

ggggg ipotek Tesisi Denizbank A.S. lehine 266,500.00 TL tutarinda 2. derece ipotek 19.07.2017 / 2237

155/225 iiK_150/c Md. geregi ipotegin paraya cevrilmesi icin takibe gegilmistir. Istanbul

1550206 e 10.Icra Mudirligii'niin 07/12/2018 tarih 2018/4716 esas sayili resmi yazi 14.12.2018 /3370

SOZLESME BILGILERI

Herhangi bir sézlesme bilgisi bulunmamaktadir.

YASAL IZINLER

Bu boélimde; degerlemesi yapilan projenin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tim izinlerinin alinip,
alinmadigi, belgelerin mevcut olup olmadigi (Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati, Yapi Kullanim izin

Belgesi, isletme Ruhsati) hakkinda bilgi yer almaktadir.

Konu gayrimenkullerden 155 Ada 225 Parsel, bos arsa niteliginde olup, yapilan masa basi ¢alismasi
ile Marti GYO A.S. tarafindan tasarim ve proje calismasi yapilan Marti Afrodisias Butik Otelinin 4
Mayis 2011'de temel atma téreninin gergeklestigi ve Kultir ve Turizm Bakanhgrndan 4 yil sireli,
02.05.2015 tarihine kadar gecerli turizm yatirim belgesinin alindigi 6grenilmistir. Marti Afrodisias proje
konseptinde 50 oda, 100 yatak kapasiteli Butik Otel, Afrodisias Heykel Okulu, hali, kuyumculuk, kilim
gibi yoresel el sanatlari Grtnlerinin satilacagi kicik cargi alani, tim ydreye hizmet verecek kapasitel
gurme yeme-icme mekani planlanmistir. Arsa Uzerinde mevcut nar ve zeytin bahceleri korunarak
ekolojik turizm ve kultir-sanat 6zel destinasyonu temasiyla gelistiriimesi planlanmistir. 4 yil sdreli
turizm yatirim belgesinin gecerliligi 02.05.2015 tarihinde sona ermistir. Turizm yatirnm belgesi

degerleme tarihi itibariyle gecerli degildir.

Yapi Denetim Kurulusu Hakkinda Bilgi

Konu gayrimenkuller tizerinde yapi denetimine tabi herhangi bir gelistirme bulunmamaktadir.
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iMAR DURUMU

Konu gayrimenkullerden 155 Ada 225 Parsel, 09.03.2011 tarihinde onaylanan "Aydin-Mugla-Denizli

Planlama Bolgesi 1/100.000 Olcekli Cevre Diizeni Planinda “Turizm Tesis Alani” alani olarak

fonksiyonlandirilmistir.
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7
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Aydin-Mugla-Denizli Planlama Bélgesi 1/100.000 Olgekli Cevre Diizeni Plani

Konu gayrimenkullerden 155 Ada 225 Parsel igin, 06.04.2011 tarih ve 176 sayili il Genel Meclis Karari
ile onayll 1/1000 Olgekli Uygulama imar Plan’nda yapilasma kosullari; Turizm Tesis Alani, E=0.30,
hmax=9.5 m. olarak belirlenmistir. Plan Notlarina gore, yap! yaklasma mesafesi ana yoldan 10 m,
diger cephelerden 5 m’dir. 155 Ada 225
Parsel, 1/1000 Olgekli Uygulama imar

Plani'na gore, ifraz iglemleri yapildiktan E: 000 , Alisss

sonra tapuya tescil edilmistir. Karacasu Ao

Belediyesi Planlama Mudurligi’'nden

edinilen bilgiler dogrultusunda, 155 Ada -

225 Parselde emsale dahil ingaat K H\\
alaninin, tapuda kayitl parsel \ ; &3
buayukligu Gzerinden hesaplanacagdi e |

teyit edilmistir. 155 Ada, 225 Parsel
icinden Isiklar Yolu boyunca enerji nakil
hatti

gecmektedir, imar planinda

koruma bandi ile belirtilmigstir.

Uygulama imar Plani Plan Notlarinda, konu gayrimenkullerden 155 Ada 225 Parsele komsu,
glneybatisinda bulunan mezar yapisi etrafinda Aydin Kiltir ve Tabiat Varliklarini Koruma Bélge
Kurulu'nun 29.04.2010 tarih ve 2825 sayili karari ile 10 m koruma bandi birakildigi ve Aydin Kiltir ve
Tabiat Varliklarini Koruma Bélge Kurulu’ndan gerekli izinler alinmadan yapi izni verilmeyecegi

belirtilmigtir. 155 Ada 226 Parsel, uygulama imar plani sinirinin disinda yer almaktadir.
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3.2. FiziKi TANIM

3.2.1. KONUM & ULASIM

Calismaya konu gayrimenkuller, Aydin ili, Karacasu ilgesi, Isiklar Kdyil, Bozyer-Cataltepe Mevkii'nde,

Isiklar Koy Yolu Uzerinde yer almaktadir. Konu gayrimenkule erisim, Tavas Yolu (D-585 Karayolu)

Uzerinden Isiklar Koy yoluna sapilarak saglanmaktadir.
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3.2.2.

Asagidaki tabloda konu gayrimenkullerin yakin ¢cevre merkezlere yaklasik uzakligi yer almaktadir.

Tablo 4: Konu Gayrimenkullerin Yakin Cevre Merkezlere Uzakligi

Lokasyon Yaklagik Mesafe (km)
Afrodisias Antik Kenti 2.3

Geyre 1.6

Isiklar Kéyu 4.5
Pamukkale Travertenleri 42.0

Bozdag Kayak Merkezi 61.0

ARSA TANIMI

Buyukluk &  Sekil:  Konu
gayrimenkullerden 155 Ada 225
Parsel 37,755.96 m?, 155 Ada
226 Parsel ise 268.92 m?
blyukligindedir. Konu parseller
dizgin olmayan ¢okgen seklinde
forma sahiptir. 155 Ada 225
Parsel, boyuklik ve  sekil
acisindan yap!i yapilabilir
niteliktedir. 155 Ada 226 Parsel,
bayuklagu ve imarl alan disinda
konumlanmasi nedeniyle yapi

53

N B yapmak icin uygun degildir.

&N

Gorulebilirlik: Konu gayrimenkullerin Isiklar Kdy Yolu Uzerinden gorilebilirligi yuksektir. 155 Ada 225
Parselin Isiklar Kdy Yoluna cephesi yaklasik 80 m'dir.

Topografya & Bitki Ortiisii: Konu gayrimenkullerden 155 Ada 225 Parsel kuzey-giiney yoniinde
yaklagsik %10, dogu-bati yoninde %7 egime sahiptir. 155 Ada 226 Parsel ise diz olarak
nitelendirilebilir. 155 Ada 225 Parsel ve 155 Ada 226 Parsel lizerinde kismen zeytin ve nar agaglar

mevcuttur.

Geligtirmeler ve Projeler: Konu gayrimenkullerden 155 Ada 226 Parsel tizerinde 3 adet depo nitelikli

yapi bulunmaktadir. 155 Ada 225 Parsel tizerinde hicbir yapi bulunmamaktadir.
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4.1.

DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULLERE iLISKIN ANALIZLER

KONU GAYRIMENKULLERIN KONUMU ILE iLGIiLI BOLGESEL BILGILER

Turkiye'nin batisinda Ege Bodlgesi sinirlari

icinde yer alan Aydin ili; kuzeyde izmir ve

T 7N Kuyueak
Sutanpisar Ny { @ Bunarkent,
te

e nén
\

. e
Cine N oe | Karacasu
° | Bozdogan \:

Manisa, batida Ege Denizi, gineyde Mugla Kugadas!

ve doguda Denizli ile komsudur. Aydin ﬁ
ili'nin Ege Denizi'ne 150 km. uzunlukta kiy!

/ (o
| @ i "

~ . Soke \ Koftr .-
\

7
A

seridi bulunmaktadir. ilin ytizélctimii 8,007 Kﬂrgu;u

o DENIZLi
kmz olup, km?'ye 139 kisi dusmektedir.
Q iSARETLER -
Aydin llinin nifusu, 2019 yilinda Adrese | op pevia P e
e | i
Dayali Kayit Sistemi'ne gore toplam B e g
1,110,972 Kisidir. Kentin niifusu 2018 il 2 km

niifusuna goére %1.20 oraninda artmistir. Aydin ili'nin tilke nifusu icinde aldigi pay, 2000 yilindan
itibaren %1.34 oranindadir. TUIK 2019 verilerine gére, hane halki ortalama buyikliigi 2.89'dur.

Tablo 5: Villar itibariyle Tekirdag Niifusu ve Tiirkiye Nufusu icindeki Pay!

Yillar 1985 1990 2000 2010 2015 2016 2017 2018 2019
Aydin Nufusu 743,419 826,233 870,460 989,862 1,053,506 1,068,260 1,080,839 1,097,746 1,110,972
Tirkiye Payi %1.47 %1.46 %1.34 %1.34 %1.34 %1.34 %1.34 %1.34 %1.34

Kaynak: Tirkiye /statistik Kurumu

Aydin ili'nin ekonomisi tarim, turizm, sanayi ve ticarete dayanmaktadir. Biiyiikk Menderes Irmagi'nin
suladigi ovalar Gzerinde kurulu olan Aydin, sahip oldugu toprak ve su kaynaklarinin zenginligi ve iklim
Ozellikleri sayesinde 6nemli bir tarim potansiyeline sahiptir. Tanm alanlarn yizélgiminin yaklasik
%46’sin1 olusturmaktadir. il sinirlari igerisinde mevcut durumda 5 baraj ve 5 gélet bulunmaktadir. ilde
7 adet organize sanayi bdlgesi bulunmaktadir. Toplam 1,412 hektarlik alanda yer alan 212 tesiste
11,719 kisi istihdam edilmektedir.

ilin turizm potansiyeli deniz, termal, genclik, kiiltiir ve sanat, eko turizm tirleri seklinde siralanabilir. il
sinirlari icerisindeki en 6nemli turizm merkezleri; Kusadasi ve Didim'dir. Her iki bolgede cok sayida
otel yerli ve yabanci turistlere hizmet vermektedir. Aydin ili arkeolojik sit alanlan ydninden de
Turkiye'nin en zengin ydrelerinden biridir.

Aydin ekonomisine dair sayisal veriler asagida 6zetlenmistir:

§ TUIK tarafindan aciklanan son verilere gére, 2018 yilinda Aydin 35,251,304,000 TL'lik GSYH'ya
sahiptir.

§ Aydin'da dolar bazinda kisi basi GSYH 2017 yilinda 7,696 ABD$ iken, 2018 yilinda %10,91
azalarak 6,856 ABD$ olmustur.

§ TUIK 2019 yil verilerine gére Aydin ihracat toplami tilke genelinin %0.40'in1 (729,101,000 ABDS$),
ithalat toplami ise %0.09'unu (191,386,000 ABD$) olusturmaktadir.

§ TUIK 2018 yili verilerine gore, Aydin GSYH’sinin sektérler itibariyle dagilimda; hizmetler %57,
sanayi %27, tarim %16 pay almaktadir.
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4.2.

4.2.1.

Aydin il merkezine 87 km. uzaklikta olan Karacasu ilgesi'nin yiizélgiimii ise 782 km2'dir. ilcede km2'ye
23 kisi diismektedir. Karacasu lilgesi'nin nifusu, 2019 yilinda Adrese Dayali Kayit Sistemi'ne gére
toplam 18,389 kisidir. Illce nufusu 1990 yilinda 22,801 kisi iken, diizenli olarak niifus azalmasi
go6stermistir. lice ekonomisi tarima dayalidir. Baglica tarim riinleri bugday, arpa ve tizimdir. Uretim
distk oldugundan, ilcede el sanatlan gelismistir. Dokumacilik ve deri islemeciligi en yaygin el
sanatlarndir.

PAZAR ANALIZI

Bu bdlimde; mevcut ekonomik kosullarin, gayrimenkul piyasasinin analizi, mevcut trendler ve

dayanak veriler yer almaktadir.

ARSA PAZARI

Konu gayrimenkullerden; 155
Ada 225 Parsel, konumu, arsa
bayuklugu ve imar durumu
bakimindan Karacasu'da ender
olarak bulunan gayrimenkullerdir.
Ozellikle “turizm alani” kullanimi
olarak belirlenen imar durumu
dikkate alindiginda, piyasada
benzer 6zellikte bir gayrimenkul
bulunmadigi gorulmektedir. Bu
nedenle, bdlgedeki imarli arsa
pazari ve ana yol Uzeri konumlu
imar beklentisi tasiyan arazi

pazari genel olarak incelenmigtir.

Konu gayrimenkullerden 155 Ada
226 Parsel ise tarla niteligindedir. Benzer 6zeliklere sahip, tarla niteligindeki arazileri pazari
arastiniimistir.

Tablo 6: Emsal Arsa Bilgileri

Konum (Ada/Parsel) imar Durumu Arsarﬁaltapr:é ISter;?;atsléfl.'E Sat|§lslzti§/r£|r,] 'Il?ll;lrrr:l
Kuyucak, Ciflik, 241 /50 Konut Digi Kentsel Calisma Alani E:0.60 7,597 1,200,000 158
Karacasu, Ataeymir 121 / 2 Konut E: 0.60 719 69,000 96
Karacasu, Ataeymir 149 /118 Tarla 2,843 100,000 35
Karacasu, Yenice 996 ve 3776 Tarla 5,752 237,500 41
Karacasu, Camkdy 479 ve 869 Tarla 10,430 125,000 12
Karacasu, Kucgikdagli 134 /2  Tarla 1,574 30,000 19
Karacasu, Ataeymir 184 / 12 Tarla 8,456 215,000 25

Yapmis oldugumuz pazar arastirmasinda piyasalarin durgun oldugu anlasiimis olup, yakin gec¢mis
donemde gerceklesmis herhangi satis bilgisine ulagilamamistir. Ancak, emlak ofisleri ile yapmis
oldugumuz goérismelerde, gerceklesebilir arsa satislarinin istenen fiyat tzerinden yaklasik %10-25

iskontolu olabilecegi kanaatine variimigtir.
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4.2.2.

TURIZM & KONAKLAMA PAZARI

150 kmvlik sahil seridine sahip olan Aydin ili, sahip oldugu zengin tarihi ve kiiltirel mirasi ile

uluslararasi ve yerel pazarda 6nemli bir turizm destinasyonudur.

Aydin’a bagh; Didim, Kusadasi ve Dilek Yarimadasi Milli Parki en 6nemli turizm merkezleri olarak
goze carpmaktadir. iki adet iskelesi olan Kusadasi Limani ve biinyesinde 350 tekne kapasiteli
Kusadas! Yat Limani ile denizde 450, karada ise 650 tekne baglama kapasitesine sahip Didim Yat

Limani, deniz ulagiminda tlkenin énemli bir merkezidir.

Kultir ve Turizm Bakanligi'ndan alinan bilgilere gore, 2010 yilindan bugiine kadar Aydin iline
denizyolu ile gelen turist sayisi, 2010 yilinda 529,722 kisi iken, azalarak 2019'da 185,627 kisiye
dusmdastdr.

Yillara gére giris yapan yerli ve yabanci turistlerin dagihmi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 7: Gumrik Kapilarindan Giris Yapan Yerli ve Yabanci Turistlerin Dagihmi (2010-2019)

Sinir Kapisi 2010 2015 2016 2017 2018 2019
Didim Yat Limani 309 343 - - - 746
Didim (D) 1,789 - - 145 555 1,245
Kusadasi (D) 527,624 537,931 329,647 102,815 128,664 183,636
TOPLAM 529,722 538,274 329,274 102,960 129,219 185,627

Kaynak: Kultir ve Turizm Bakanligi

Aydin il'nde yer alan turizm merkezlerine havayolu ile erigim izmirde yer alan Adnan Menderes
Havaliman araciligi ile olmaktadir. Devlet Hava Meydanlar isletmesi Genel Mudiirligii verilerine gore,
Adnan Menderes Havalimani’'nda 2019 yili itibariyle toplam 83,192 ucus gerceklesmis, 12,385,329 kisi

seyahat etmistir.

ilde; Kiiltiir ve Turizm Bakanldrna bagl 5, belediyelere ve Adnan Menderes Universitesi'ne bagl 3

olmak tzere 8 miuze ile 21 6nemli 6éren yeri mevcuttur.

Onemli oren yerleri arasinda; Afrodisias (Karacasu), Alabanda (Cine), Alinda (Karpuzlu), Apolion
Tapinagi (Didim), Gerga (Cine), Harpasa (Nazilli), Magnesia (Germencik-Ortaklar), Mastaura (Nazilli),
Milet (Didim), Nysa (Sultanhisar), Priene (Soke) ve Tralleis (Aydin-Merkez) yer almaktadir.

Muze ve Oren yerlerini ziyaret eden kisi sayisi 2019 yili verilerine gore, toplam 310,874 Kkisidir.

Afrodisias Muze ve Orenyerini 92,400 kisi, Karacasu Etnografya Mizesi'ni 1,351 Kisi ziyaret etmistir.

Tablo 8: Miize ve Oren Yerleri Ziyaretci Sayilari, (2010-2019)

Adi 2010 2011 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Aydin Arkeoloji Muzesi 11,435 9,684 13,277 17,429 14,948 14,006 16,306 23,951
Yoruk Ali Efe Evi 8,967 10,531 6,282 11,469 10,935 4,218 7,698 12,435
Nysa (Sultanhisar) Orenyeri 4,976 5,316 10,849 5,259 4,324 4,808 5,189 8,672
Alinda Orenyeri 2,107 1,546 2,499 1,933 2,464 1,349 2,549 3,310
Magnesia Orenyeri 6,415 6,591 6,212 3,925 4,205 3,717 5,181 5,719
Alabanda Orenyeri 958 1,191 1,424 1,737 2,093 1,300 3,015 2,796
Afrodisias Miize ve Orenyeri 145,867 155,493 196,847 142,017 69,928 51,563 68,782 92,400
Milet Miize ve Oren Yeri 114,188 141,964 93,841 67,158 40,155 24,706 32,556 48,645
Karacasu Etnografya Mizesi - - - - - 1,589 299 1,351
Didim Orenyeri 167,492 170,249 108,687 76,628 46,217 46,918 67,844 82,414
Priene Orenyeri 59,017 103,038 59,560 38,436 16,084 11,575 19,654 29,181
TOPLAM 521,422 605,603 499,478 365,991 211,353 165,749 229,073 310,874

Kaynak: dosim.kulturturizm.gov.tr
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Mevcut ve Potansiyel Arz

Aydin il Kiltir ve Turizm Mudirligi'niin Ocak 2020 verilerine gore, Aydin'da faaliyette olan

tesislerdeki yatak kapasitesi;

turizm igletme belgeli tesislerde 27,224 adet,
turizm yatinm belgeli tesislerde 9,179 adet,
belediye belgeli tesislerde 30,074 adet,
toplam 66,477 adettir.

w W W W

Tablo 9: Aydin'da Yer Alan Oteller ve Yatak Kapasiteleri, Ocak 2020

Taru Tesis Sayisi Oda Sayisi Yatak Sayisi
Turizm isletme Belgeli 96 13,027 27,224
Turizm Yatirnm Belgeli 18 3,743 9,179
Belediye Belgeli 414 13,128 30,074
TOPLAM 528 29,895 66,477

Kaynak: Aydm /I Killtir ve Turizm Midarliga

il genelinde yer alan igletme belgeli tesisler dikkate alindiginda;

§ Aydin'daki tesislerin %74’ Kusadasi'nda, %14'U Didim'de, %7'si ise Aydin Merkezi'nde yer

almaktadir.
§ Yatak arzinin %77’si Kugsadasi tesisleri, %19'u ise Didim tesisleri tarafindan karsilanmaktadir.

Tablo 10: Aydin’da Yer Alan Oteller & Yatak Kapasiteleri, Ocak 2020

isletme Belgeli Yatirim Belgeli TOPLAM
Tiird Tesis Oda Yatak Tesis Oda Yatak Tesis Oda Yatak
Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi Sayisi
Merkez 7 437 869 2 140 304 9 577 1,173
Kusadasi 71 9,918 20,872 7 997 2,782 78 10,915 23,654
Didim 13 2,503 5,166 8 2,596 6,073 21 5,099 11,239
Nazilli 2 88 155 0 0 0 2 88 155
Sultanhisar 2 76 152 0 0 0 2 76 152
Soke 0 0 0 1 10 20 1 10 20
Kosk 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Cine 0 0 0 0 0 0 0 0
Germencik 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Karacasu 1 5 10 0 0 0 1 5 10
TOPLAM 96 13,027 27,224 18 3,743 9,179 114 16,770 36,403

Kaynak: Aydin /I Kiiltir ve Turizm Midurliigi
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Aydin il'nde isletme belgeli tesislerdeki yatak arzinin %73'Uni bes ve dort yildizli oteller

olusturmaktadir. Bes ve dort yildizh otellerin toplam yatak kapasitesi 19,964 yataktir.

Tablo 11: Aydin ili'nde Yer Alan Otellerin Tiirlere Gére Dagilimi, Ocak 2020

isletme Belgeli Yatirim Belgeli TOPLAM
Tesis Oda VYatak Sayisi| Tesis Oda Yatak | Tesis Oda  Yatak

Tesis Turl Sayisi Sayisi Sayist  Sayist  Sayisi| Sayisi  Sayisi  Sayisl
5 Yildizh Tatil Kdyu 2 1,107 2,290 - - - 2 1,107 2,290
4 Yildizh Tatil Kéyu - - - 2 825 1,800 2 825 1,800
5 Yildizh Otel 17 5,627 11,592 6 1,823 4,615 23 7,450 16,207
4 Yildizh Otel 30 4,097 8,372 4 854 2,228 34 4,951 10,600
3 Yildizl Otel 18 1,147 2,293 3 136 300 21 1,283 2,593
2 Yildizli Otel 9 372 737 - - - 9 372 737
Apart Otel 474 1462 - - - 6 474 1462
Butik Otel 1 39 78 2 105 236 3 144 314
Pansiyon - - - - - - - - -
Ozel Tesis 3 164 400 0 0 0 3 164 400
TOPLAM 86 13,027 27,224 17 3,743 9,179 103 16,770 36,403

Kaynak: Aydin /I Kiiltir ve Turizm Midurliigi

il genelindeki turizm yatinm belgeli tesis sayisi 17 adet olup, bu tesislerin 7 adedi Kusadasr'nda, 8

adedi ise Didim’de yer alacaktir. Yatirnm belgeli tesislerin %35’i 5 yildizli, %24°G 4 yildizh ve %18'i 3

yildizli otellerden olusacaktir. Yatirim belgeli tesislerin isletmeye ge¢cmesi ile birlikte pazara 3,743 oda

ve 9,179 adet yatak ilave olacaktir.

Tablo 12: Aydin’da Yer Alan Otellerin Tesise Gelis, Geceleme Sayisi, Ortalama Kalis Siresi ve Doluluklari, 2019

Tard ve Sinifi Tesise Gelig Sayisi Geceleme Sayisi Ortalama Kalig Siresi Doluluk Orani, %
Yabanci Yerli  Toplam| Yabanci Yerli  Toplam| Yabanci Yerli Toplam| Yabanci Yerli Toplam
Otel
5 Yildiz 499,908 156,154 656,062| 1,393,677 352,316 1,745,993 28 23 2.7 50.29 12.71  63.00
4 Yildiz 270,382 253,324 523,706| 855,902 605,781 1,461,683 32 24 2.8 35.58 25.18 60.75
3 Yildiz 38,910 90,537 129,447| 110,266 174,812 285,078 28 19 2.2 16.85 26.72  43.57
2 Yildiz 9,254 34,005 43,259 39,007 49,283 88,290 42 15 2.0 18.56 23.45  42.02
Otel Toplami | 818,454 534,020 1,352,474| 2,398,852 1,182,192 3,581,044 29 22 2.7 39.70 19.57 59.27
Tatil Kdyl 120,672 42,100 162,772 412,473 103,797 516,270 34 25 3.2 55.87 14.06  69.93
Ozel Tesis 14,225 29,382 43,567 37,845 36,520 74,365 27 1.2 1.7 33.91 32.72 66.64
Butik Otel 4,377 1,622 5,999 8,476 3,010 11,489 19 1.9 19 40.25 14.29 5454
Apart Otel 30,727 22,283 53,010 88,923 53,889 142,812 29 24 2.7 29.78 18.05 47.83
Genel Toplam | 988,455 629,367 1,617,822 2,946,569 1,379,408 4,325,977 3.0 22 2.7 40.86 19.13  59.99

Kaynak: Kiltur ve Turizm Bakanligr

Kultir ve Turizm Bakanligi 2019 yil verilerine gére Aydin genelinde 5 yildizli otellerde gergeklesen

ortalama doluluk oranlari %63 mertebesinde olup ortalama kalis siiresi 2.7 gunddr. Tatil kdylerinde ise

2019 yih itibariyle gerceklesen ortalama doluluk oranlan %69.93, ortalama kahls siresi 3.2 gundur.

Aydin il genelinde tiim turistik tesislerde 2019 yili itibariyle doluluk orani %59.99, ortalama kalis siresi

2.7 gun ve gerceklesen tesise gelis sayisi 1,617,822 kisidir.

Aydin'da ¢evreye duyarli konaklama isletme belgeli tesis sayisi 5 adet olup, 1,827 oda ve 3,732 yatak

kapasitedir.
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Rekabet Analizi

Konu gayrimenkuliin turizm potansiyeli, 2.3 km mesafede yer alan Afrodisias Antik Kenti ile dogrudan
iliskilidir. Ancak; tatil, doga, saghk ve kultur turizmi yonunden oldukga zengin olan bodlgede, konaklama
ihtiyaci icin genellikle denize ya da merkeze daha yakin bdlgeler tercih edilmektedir. Gunubirlik olarak

da dizenlenen kultdr turlan icin bdlgede olugan konaklama talebi oldukca disuktar.

Tablo 13: Bolgedeki Tesisler ve Konaklama Fiyatlari

Otel Konum Sinif Oda Sayisi  Oda Tipi Oda Fiyati, TL

Anatolia Hotel Geyre Afrodisias Karacasu, Aydin Butik 6 oda Standart Oda - tek kisi 200
Standart Oda - iki kisi 350

Nysa Hotel Sultanhisar, Aydin 4 yildizli 56 oda Standart Oda - tek kisi 220
Standart Oda - iki kisi 320

Hotel Metya Nazilli, Aydin 2 yildizhh 40 oda Standart Oda - tek kisi 100
Standart Oda - iki kisi 180

Aydin Park Hotel Efeler, Aydin 4 yildizli 98 oda Standart Oda - tek kisi 150
Standart Oda - iki kisi 225

Elit Oda - tek kisi 170

Elit Oda - iki kisi 250

Delux Oda - tek kisi 190

Delux Oda - iki kisi 275

Aymira Hotel & Spa Efeler, Aydin 4 yildizli 84 oda Standart Oda - tek kisi 200
Standart Oda - iki kisi 300

Suit Oda - tek kisi 400

Suit Oda - iki kisi 500

Lion Park Suites and Residences Efeler, Aydin 57 oda Standart Oda - tek kisi 180
Standart Oda - iki kisi 250

Konu gayrimenkul, 19 antik kente ve 36 arkeolojik ve dogal sit alanina sahip Denizli il'ne de yakindir.
Konu gayrimenkule yaklasik 42 km. uzakhkta konumlanan Pamukkale-Karahayit-Akkoy-Yenicekent-
SaraykOy arasinda uzanan bolge, Turkiye'nin saghk turizmi agisindan zengin potansiyele sahiptir.
Pamukkale bdlgesi, konu gayrimenkuliin bulundugu bdlgeyi de kapsayan genis bir alan igin,
konaklama talebinin kimelendigi merkezlerden biridir. Bu bélgede konaklayanlar, planlanan ginubirlik

turlar ile ¢esitli 6ren yerlerini de ziyaret etmektedir.

Bolgedeki bir diger turizm alani, 2003 yilinda calismalara basglanan ve 2016 yilinda tamamlanan
Denizli Kayak Merkezi'dir. 2,420 metre rakimda bulunan kayak merkezi, Tavas ilcesine bagl Nikfer
Mabhallesi sinirlari icerisindeki Bozdag'da yer almaktadir. Toplam 13 kilometre uzunlugunda 9 adet pist
bulunan merkezde 2 telesiyej, 1 teleski ve yirlyen bant mevcuttur. Denizli Kayak Merkezi, 2019-2020

kis sezonunun Ocak ayinin ilk yarisina kadar yaklasik 50,000 kisi tarafindan ziyaret edilmistir.
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4.3.

4.4,

4.5.

MEVZUAT UYGUNLUGU VE HUKUKI DURUM HAKKINDA GORUS

Bu bolimde; yasal gereklerin yerine getirilip getirilmedidi ve mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin
ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut olup olmadidi hakkinda gorus yer almaktadir.

Konu gayrimenkuller icin yapilan yasal incelemede; tapu kayitlarinda ihtiyati haciz, icrai haciz, kamu
haczi ve 150/C serhi bulundugu gorilmastir. S6z konusu kayitlar, gayrimenkullerin alim-satimina
engel teskil etmemekle birlikte bazi yasal kisitlar ve gereklilikler getirmektedir. Bu ¢alismada deger
takdiri yapilirken; konu gayrimenkul Uzerindeki haciz, serh ve beyanlarin gayrimenkuliin satis ve
pazarlanabilirligi Gzerinde herhangi bir kisitlayici etkisi ve maliyeti bulunmadidi kabul edilerek pazar
degeri belirlenmigtir. Satis islemi s6z konusu oldugunda, konu gayrimenkul Gzerindeki takyidatlar
sebebi ile olusan yasal kisitlarin kaldiriimasi ve gerekliliklerin yerine getirilmesi icin harcanacak zaman
ve katlanilacak maliyetler nedeni ile, alici ve satici arasinda yapilacak mutabakata gore pazar degeri
Uzerinden iskonto yapilmasi stz konusu olacaktir. Ayrica, gayrimenkuliin 6éngdrulen sireden daha
kisa pazarda kalmasi halinde ‘acil satis’ iskontosu uygulanir. icra satisi gibi baski altinda gerceklesen
satiglarda da pazar degeri gecerli degildir.

Konu gayrimenkuller, gelistirimemis bos arsadir. Konu gayrimenkullerden, 155 Ada 225 Parsel
Uzerinde turizm tesisi gelistirmek amaciyla alinan 4 yil sireli turizm yatinm belgesinin gecerliligi
02.05.2015 tarihinde sona ermis olup, mevcut durumda proje gelistirme amaci ile yuritilen yasal bir
sure¢ s6z konusu degildir.

Halihazirda Gayrimenkul Yatinnm Ortakhdi portféyinde yer alan konu gayrimenkullerin, portféyde yer
almaya devam etmeleri hususunda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine variimistir. Arsalarin
tapu kaydi ve mevcut kullanimi birbiriyle uyumludur.

DEGERLEME ISLEMINi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN / SINIRLAYAN FAKTORLER

Korona viriis (Covid-19) olarak bilinen bulagici hastalik sebebiyle; Diinya Saglik Orgiitii ve Saglik
Bakanligi Koronaviris Bilim Kurulu'nun onerileri dogrultusunda hareket edilerek saha ziyaretlerimiz
zorunlu olarak durdurulmus olup, calismalarimiz masa basindan yirutilimustir. Bu nedenle konu
gayrimenkul yerinde gorulememis ve ilgili Belediye’'de imar dosyasi incelemesi yapilamamistir.

Konu gayrimenkuliin, imar durumu ve blyuklik agisindan arsa pazarinda ender olarak bulunan bir
gayrimenkul olmasi nedeni ile, dikkate alinan arsa emsalleri yakin ¢evre disi bdlgeyi de kapsayan
daha genis bir pazar alanindan segilmistir.

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin Gerekceleri

Raporda yer verilmeyen bilgi bulunmamaktadir.

EN iYi VE EN VERIMLI KULLANIM AMACI

En iyi ve en verimli kullanim sekli sdyle tanimlanir;

En iyi ve en verimli kullan/m/n uymas: gereken dort kriter, yasallik, fiziksel olabilirlik, ekonomik fizibilite ve
maksimum karl/liktir. En iyi ve en verimli kullanim sekli, arsanin bulundugu piyasadaki rekabet gigcleri
tarafindan bigcimlendirilir. Bu nedenle, en iyi ve en verimli kullanim/n analiz ve yorumlari, piyasa gugleri
tzerinde yogunlagtiriimis ekonomik bir ¢alismadir. En iyi ve en verimli kullanim sekli, makul degerlerinin
temelini tegkil eder.

Konu gayrimenkuller icin en iyi ve en verimli kullanmimin “ekoturizm konseptli butik turizm tesisi” oldugu
kanaatindeyiz.
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DEGERLEME YAKLASIMLARININ UYGULANMASI

Gayrimenkuliin pazar degeriyle ilgili kanaat olustururken; emsal karsilastirma yaklasimi, maliyet
yaklagsimi, gelir kapitalizasyonu yaklagimi ve gelistirme yontemleri kullanilmaktadir. Asagida bu
yaklasimlar ile ilgili genel bilgilere yer verilmektedir.

Emsal karsilagtirma yaklagimi; degerleme konusu gayrimenkul ile benzer 6zellikte, mulkiyet hakki
yakin zamanda el degistiren ya da halihazirda pazarda olan gayrimenkullerin analiz edilerek deger
takdiri yapilmasi amaciyla kullanilan yéntemdir. Emsal karsilastirma yaklasimi, gayrimenkuliin deger
takdirinde dogrudan kullanilabilir ya da diger yaklasimlarda kullaniimak tzere gayrimenkule iligkin bir
bilesenin degerinin tespit edilmesinde uygulanabilir. Karsilastirma birimi belirlenirken, emsal
gayrimenkul tiriinin degerine etki eden en dnemli nicelik géz 6éntnde bulundurulur. Ayarlama kriteri
secimi ise transfer isleminin ve gayrimenkulin niteliklerine gére yapilabilir. Karsilastirma birimine etki
eden faktérler gbz 6ninde bulundurularak, secilen ayarlama kriterleri dogrultusunda emsallerin konu
gayrimenkule gore daha iyi, benzer ya da daha ko6t olma durumuna gére analiz yapilir. Son agsamada,;
analiz sonuclar yardimiyla deger takdiri yapilir. Genellikle, emsaller i¢in olusan ayarlanmis birim
degerlerin agirlikh ortalamasi alinir. Konu gayrimenkule en yakin 6zellikteki emsale en yuksek agirlik
orani verilecek sekilde yapilan islem sonrasi, emsal karsilastirma yaklagimi ile deger takdir edilir.

Maliyet yaklagimi; gelistirmenin amortize edilmis maliyetine arsa degerinin eklenmesi ile deger takdiri
yapilan yontemdir. ilk adimda; gelistrmelerin amortize edilmis maliyetlerine eklenmek (zere, arsa
degeri hesaplanmaktadir. Arsa degeri hesaplanirken, degerlemenin amaci gbéz 6ninde bulundurup
degerlenen mulkiyet haklari kapsaminda tespit yapilmaktadir.

ikinci adimda; maliyetlerin hesaplanma yéntemine karar verilir. Gayrimenkul degerlemesinde iki maliyet
hesabi yontemi bulunmaktadir: Yerine koyma maliyeti yontemi ve yeniden Uretim maliyeti yontemi.
Yerine koyma maliyeti, ikame maliyeti olarak da ifade edilmektedir. Yerine koyma maliyeti,
degerlemeye konu gelistirme ile esdeger fayda saglayan bir gelistirmenin maliyetinin hesaplanmasina;
yeniden uUretim maliyeti ise, yontem olarak, degerlemeye konu gelistirmenin aynisinin Uretilmesi icin
gerekli olan maliyetin hesaplanmasina dayanmaktadir. Uluslararasi Degerleme Standartlari'nda,
degerlemeye esas alinmasi gerekli gérulen yontemin yerine koyma maliyeti oldugu belirtiimektedir.
Yeniden Uretim maliyeti yonteminin ise; kullaniciya esdeger fayda saglanmasi igin konu gelistirmenin
tipatip aynisinin inga edilmesi gerektigi ya da esdeger fayda yaratan maliyetlerin mevcut yapinin
aynisini ingsa etme maliyetinden bllylk oldugu durumlarda kullanilabilecedi vurgulanmistir.

Uclincii adimda, dogrudan ve dolayh maliyetler hesaplanmaktadir. Dogrudan maliyetler, bina ve bina
digi gelistirmelerin malzeme ve iscilik maliyetlerini icermektedir. Bina maliyetleri; kaba yapi, ince yapi,
elektrik tesisati, mekanik tesisat gibi kalemler bazinda hesaplanir. Bina disi maliyetler ise; altyapi, sert
zemin, i¢ yollar, peyzaj duzenlemesi, dis aydinlatma gibi genel kalemlere ek olarak, gayrimenkulin tart
dolayisi ile sahip oldugu iskele, spor sahasi, ac¢ik havuz, FF&E gibi elemanlar da icerir. Maliyet
kalemleri birim ya da toptan fiyat olarak hesaplanabilir. Dolayl (diger) maliyetler ise; ingaatin bir parcasi
olmayan, ancak ingaati yapabilmek icin gerekli olan izin ve harcamalar ifade etmektedir. Diger
maliyetler; mihendislik ve mimarlk Ucretleri, proje yonetimi, yatinmci sabit maliyetleri, yapi denetimi,
yasal izin ve danismanlik Ucretleri, miteahhit kari gibi kalemleri icerir. Ek olarak; gelistiricinin projeye
katkisi ve Uustlendigi risklerin karsihdi olarak olusan getiriyi ifade eden gelistirici primi hesaplara
yansitilmaktadir.
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Bir sonraki adimda, gelistirmelerin yipranma paylari hesaplanir. Yipranma paylari, temel olarak Uc¢
nedene dayanmaktadir: fiziksel, islevsel ve digsal. Yipranma paylari hesaplanirken, gayrimenkulin
fiziksel ve ekonomik 6mrl dikkate alinir. Toplam yerine koyma / yeniden Uretim maliyetinden,
hesaplanan yipranma paylari distlerek amortize edilmis maliyet elde edilir.

Son olarak, gelistirmelerin amortize edilmis maliyeti ile arsa degerinin toplanmasi yoluyla toplam deger
takdir edilir.

Gelir kapitalizasyonu yaklagimi; gelir getirici gayrimenkullerin degerlemesi i¢in kullaniimakta olup,
degerin gayrimenkul Gzerindeki ekonomik etkilerini gdstermektedir. Bu yaklasiminin ana prensibi,
gayrimenkul tzerindeki faaliyetin sagladidi net faydanin deger olarak ifade edilmesi; yani gelecekteki
kazanclarin bugiinkd degerinin tespit edilmesidir.

Gelir yaklagimi, iki farkh teknik ile uygulanabilmektedir:

Dogrudan gelir kapitalizasyonu ydntemi, tek bir yilin gelir beklentisini bir deger gostergesine

donusturmek amaciyla kullanihr. Bu ydontemde, tek bir yilin net isletme geliri, yillar boyunca devam
etmesi beklenen dizenli bir sabit gelir akisini temsil etmektedir. Deger, genellikle piyasadan elde edilen
kapitalizasyon orani yardimiyla tek adimda elde edilir.

indirgenmis nakit akislari yéntemi ise; belirlenen projeksiyon dénemi boyunca meydana gelen net nakit

akisinin uygun bir indirgeme orani kullanilarak bugunki degerin tespit edilmesine dayanmaktadir.
Oncelikle; en uygun periyot secilerek, stz konusu siire icin yillik net gelir éngérilir. Sonrasinda,
belirlenen projeksiyon dénemi sonunda degerlemeye konu gayrimenkuliin devam eden degeri ya da
doénem sonu degeri hesaplanir. Devam eden deger, gayrimenkuliin projeksiyon déneminin son yilindan
ekonomik 6mrini tamamlayincaya kadar olan siirede Uretecedi net igletme gelirlerinin indirgenmesi ile
belirlenen degerdir. D6nem sonu degeri ise, periyot sonunda degerlemeye konu gayrimenkulin elden
cikariimasi ile olugacak degeri ifade etmektedir. Degerlemeye konu gayrimenkul tam mulkiyete konu
ise, binanin ekonomik dmriini tamamlamasindan sonra arsa degeri devam edeceginden dénem sonu
degeri hesaplanir. Degerlemeye konu gayrimenkul sinirli ayni hakka sahip ise, donem sonu degeri hak
sahibi acisindan s6z konusu degildir. Gayrimenkuliin devam eden veya donem sonu degeri ile birlikte
toplam net nakit akiglar 6ngoérildukten sonra, uygun indirgeme orani hesaplanir ve nakit akiglari
indirgenerek net bugunki degere ulasilhr.

Geligtirme yaklagiminda; mevcut imar durumunun izin verdigi yapilanma kosullari dahilinde hipotetik
yapilanma programlari gelistirilir ve bu programlarin gelistirme maliyeti kesfi yapilir. Planlanan
kullanimlarin niteligine goére, pazar analizi verilerinden faydalanilarak nakit akisi projeksiyonu
olusturulur. Gelistirme maliyetleri ve girisimci kari da dikkate alinarak ©6ngorilen nakit akis
projeksiyonunun indirgenmesi ile hesaplanan net buginki deger, icerik olarak “arsa degerini”
icermektedir.

Yaklagimlarin Kullanim Yerleri

Emsal karsilagtirma yaklagimi; givenilir veriye ulasilabilen piyasa ortaminda, deger tespiti icin yapilan
en ideal calismadir. Genellikle, tam milkiyete konu arsa, sanayi tesisi, bagimsiz b6lim veya mdustakil
nitelikteki konut ve ticari Uniteler, vb. icin kullanilan emsal karsilagtirma yaklasimi; emsal belirleme
glcligu nedeni ile alisveris merkezi, otel gibi ticari gayrimenkuller ve sinirli ayni hakka sahip
gayrimenkuller icin nadir olarak kullanilabilmektedir.
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5.1.

Maliyet yaklagimi, arsanin gelistiriimemis hali ile degerinin tespit edilebildigi ve yipranma oraninin sinirli
oldugu durumlarda, gayrimenkul degeri tespitinde siklikla kullaniimaktadir. Maliyet yaklagiminin, 6zel
amacla insa edilmis binalarin ve tarihi degeri olan yapilarin maliyetinin tespitinde kullaniimasi zor
olmakla birlikte, elde edilen verilerin givenilir / yeterli olmasi ve binalardaki eskimenin dogru olarak
tespit edilebilmesi kosulu ile uygulanmasi mamkadnddr.

Gelir getirici gayrimenkullerin degerlemesi esnasinda kullanilan gelir kapitalizasyonu yaklasimi degerin
gayrimenkul tzerindeki ekonomik etkilerini gostermesi bakimindan énemlidir. Bu ¢ercevede gelir Ureten
ve performansi isleticiye direkt bagl olan ticari gayrimenkul cesitlerinin (alisveris merkezi, otel, vb.)
degerlemesinde dncelikle kullaniimasi énerilmektedir.

Gelistirme yaklasimi ise; emsal karsilastirma yaklasiminin uygulanamadigi ya da desteklenmesi
gerektidi durumlarda, gelistiriimemis bos arsa degerini takdir edebilmek igin yapilan calismadir.

Bu calismada, konu gayrimenkul tUzerindeki mulkiyet haklarinin pazar degerini tespit etmek i¢in emsal
karsilastirma yaklasimi, maliyet yaklasimi ve gelir kapitalizasyonu yaklagimi kullaniimigtir. Calismada,

Turkiye Merkez Bankasi tarafindan 31.03.2020 tarihinde duyurulan kur verileri dikkate alinmistir.
(USD/TRY = 6.5696 - Biilten No: 2020-64)

EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI

Arsa Degeri: Emsal karsilastirma yaklasimi, tam mulkiyet hakkina konu parsellerin mevcut durumdaki
(geligtirilmemis bos arsa olarak) degerini tespit etmek amaciyla kullaniimigtir. Pazar analizi bdliminde
detaylar sunulan arsa emsallerinden, guvenilir ve konu gayrimenkuller ile benzer nitelikler tagiyanlar
dikkate alinmistir. Degeri etkileyebilecek kriterler 1siginda fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra birim
deger belirlenmistir.

Tablo 14: Emsal Karsilastirma Yaklagimi — 155 Ada 225 Parsel

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Arsa Alani, net m? 37,756 7,597 2,843 5,752 719
istenen Satig Fiyati, TL 1,200,000 100,000 237,500 69,000
istenen Birim Satis Fiyati, TL/m? 158 35 41 96
Gergeklesebilir Birim Satig Fiyati, TL/m? 142 32 34 86
Konum Daha lyi Daha lyi Daha lyi Daha lyi
Konum igin Ayarlama -%8 -%8 -%6 -%8
Arsa Alani 37,756 7,597 2,843 5,752 719
Arsa Alans igin Ayarlama -%3 -%6 -%5 -%38
Ulagilabilirlik Daha lyi Daha lyi Daha lyi Benzer
Ulag/labilirlik igin Ayarlama -%3 -%3 -%3 %0
Bitki Ortiisii * Bos Zeytin & Meyve Zeytin & Meyve & Bag Bos
Bitki Ortusii igin Ayarlama %0 -%5 -%5 %0
Yol Cephesi 150 m 115m 55 m 50 m 20m
Yol Cephesi icin Ayarlama %2 %10 %10 %15
imar Durumu Turizm E: 0.30 KDKGCA E:0.60 Tarla Tarla Konut E: 0.60
imar Durumu igin Ayarlama -%25 %200 %200 %0
Ayarlanmig Birim Deger, TL/net m? 91 90 93 99 86

Toplam Deger, TL 3,438,744

* Konu gayrimenkul Uzerinde yer alan yaklasik 700 adet agac (zeytin ve nar) igcin ayrica maliyet hesabi yapilmistir (yaklasik
maliyet: 175,000 TL). Bu maliyet, Degerlerin Uyumlastiriimasi bashig altinda nihai deger takdiri yapilirken dikkate alinmistir.

Emsal karsilagtirma yaklagimi ile, 155 Ada 225 Parsel icin geligtiriimemis bos arsa degeri
3,438,744.- TL olarak tespit edilmistir.
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5.2.

5.2.1.

Tablo 15: Emsal Kargilagtirma Yaklagimi — 155 Ada 226 Parsel

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Arsa Alani, net m? 269 2,843 10,430 1,574 8,456
Istenen Satig Fiyat, TL 100,000 125,000 30,000 215,000
istenen Birim Satig Fiyati, TL/m? 35 12 19 25
Gerceklesgebilir Birim Satig Fiyati, TL/m? 30 11 16 19
Konum Daha lyi Daha Kétii Daha lyi Daha Kétii
Konum icin Ayarlama -%12 %25 -%5 %25
Arsa Alani 269 2,843 10,430 1,574 8,456
Arsa Alans igin Ayarlama %6 %12 %5 %10
Ulasllabilirlik Daha lyi Daha Kotl Daha Kotu Daha Kotl
Ulag/labilirlik icin Ayarlama -%3 %15 %15 %20
Bitki Ortiisti B Zeytin & Meyve  Zeytin & Meyve Bos Bos
Bitki Ortiisu _icin Ayarlama -%5 -%5 %0 %0
Yol Cephesi 10m 55 m 115m om 130 m
Yol Cephesi icin Ayarlama -%1 -%3 %25 -%4
imar Durumu Tarla Tarla Tarla Tarla Tarla
Jmar Durumu igin Ayarlama %0 %0 %0 %0
Ayarlanmis Birim Deger, TL/net m? 25 25 16 23 29
Toplam Deger, TL 6,713

Emsal karsilagtirma yaklagimi ile, 155 Ada 226 Parsel icin geligtiriimemis bos arsa degeri
6,713.- TL olarak tespit edilmistir.

GELISTIRME YAKLASIMI

Gelistirme yaklagiminda, konu gayrimenkullerden 155 Ada 225 Parsel Uzerinde mevcut imar
durumunun izin verdigi yapilanma kosullari dahilinde hipotetik yapilanma programlari gelistiriimis, bu
programlarin gelistirme maliyetleri ve nakit akis tahminleri sonucunda net arsa alani icin bir deger
olusturulmustur.

HIPOTETIK ALAN KULLANIMI

Bu bdlimde konu gayrimenkuliin hipotetik alan kullanim programina yer verilmistir. Konsept niteliginde
olan ve mimari proje gelistirme amaci tagimayan hipotetik alan kullanim programi, mevcut imar durumu
ve kendi kabullerimiz gergevesinde belirlenmistir. Ongoérulen alan kullanim programi agagidaki gibidir:

Tablo 16: Hipotetik Alan Kullanim Programi

Arsa alani, m?2 37,755.96
Maksimum emsal 0.30
Maksimum emsal alani, m2 11,326.79

Konu gayrimenkul Uzerinde izin verilen ingaat alaninin pazar ihtiyaclarinin zerinde bir arzi temsil
etmesinden dolayi, konu gayrimenkullin nitelikleri g6z 6ntinde bulundurularak butik bir ekoturizm oteli
icin hipotetik alan kullanim programi calisiimistir. Otopark gereksiniminin tamaminin acgik otopark
olarak karsilanacagi kabul edilmistir.

Tablo 17: Hipotetik Otel Programi

. Toplam ingaat Acik Alan
Uniteler i AIanf m? (veranda/ballgon), m2
Ekoturizm Oteli 4,210 620
Bodrum Kat teknik alan, siginak, personel alani, servis & sirkiilasyon alani 950 -
Girig Kat resepsiyon & lobi, restoran (gurme mutfak), mutfaklar & soguk 1,220 480
depolar, egitim alani & atélyeler, yonetim ofisleri, servis &
sirkiilasyon alani
Normal Katlar & Cati Kati 30 Standart oda, 20 siit oda, servis & sirkiilasyon alani 2,040 140
Satig Alani 200 100
Ciftlik Yapilari kiimesler, ahirlar, depolar, butik sarap sunum evi 1,500
Bina Digi
Acik Havuz 180 -
Bostan & Bag - 7,000
Cocuk Parki - 250
At Parkuru - 650
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5.2.2. GELISTIRME MALIYETI

Gelistirme maliyetleri, optimize edilmis global birim maliyetler ve birim maliyetlerin tam olarak
belirlenemedigi yerlerde de toplam maliyetler esas alinarak hesaplanmistir. insaat maliyet kesifleri,
miteahhit kari da dahil edilerek hesaplanmistir. Tium fiyat kesiflerinde optimal pazar kosullari g6z
onune alinmigtir. Yatirinm maliyetlerindeki beklenmeyen giderler, sapmalar ve miteahhidin yeterlilikleri

maliyetin deg@isken unsurlandir. Gelistirme maliyetlerinin icerdigi ana maliyet kalemleri sunlardir:

§ bina maliyeti & kaba yapi, ince yapi, elektrik tesisati, mekanik tesisat

§ bina disi maliyetler & altyapi & zemin igleri, sert zemin & i¢ yollar, peyzaj diizenlemesi,
aydinlatma & glvenlik sistemleri, havuzlar, FF&E (odalar, ortak alanlar, mutfaklar, spa, vb.)

§ diger maliyetler & muhendislik ve mimarlk Ucretleri, proje yonetimi, yatinmci sabit giderleri,
yasal izinler & danigsmanlik, pazarlama & acilis giderleri, isletme sermayesi, miteahhit kari

§ gelistirme primi
Proje icin 2 wyillik insaat donemi dikkate alinmistir. Hesaplanan maliyetler asagidaki tabloda
belirtilmigtir:

Tablo 18: Gelistirme Maliyetleri

Py P P Birim Maliyet Toplam
GELISTIRME MALIYETLERI Alan, m2 ABD$/m; Maliyet,
ABD$
BINA MALIYETI
Otel
iskan Edilebilir Alan 3,810 430 1,638,300
Acik Alanlar (Veranda & Balkon) 620 120 74,400
Siginak & Teknik Alan 400 180 72,000
Satig Alani
iskan Edilebilir Alan 200 320 64,000
Acik Alanlar (Veranda) 100 90 9,000
Ciftlik Yapilari
Kumesler 200 70 14,000
Ahirlar 500 180 90,000
Butik Sarap Sunum Evi 150 210 31,500
Depolar 650 160 104,000
Toplam Bina Maliyeti 2,097,200
BINA DISI MALIYETLER
Altyapi 37,756 5 188,780
Sert Zemin & i(; Yollar 2,160 30 64,800
Peyzaj & Bostan & Bag & Parkur Diizenleme 9,090 LS 110,600
Acik Havuz LS 68,400
Cocuk Parki & Cardaklar - LS 29,000
Dig Aydinlatma & Givenlik - LS 25,000
FF & E - Odalar 50 3,500 175,000
FF & E - Mutfaklar - LS 90,000
FF & E — Ortak Alanlar - LS 145,000
Toplam Bina Digi Maliyetler 896,580
Toplam Bina & Bina Dig1 Maliyetler 2,993,780
DIGER MALIYETLER
Miihendislik & Mimarlik Ucretleri 62,916
Yatirimci Sabit Giderleri 41,944
Proje Yonetim Giderleri 41,944
Yapi Denetimi 20,972
Yasal izinler & Danismanlik 41,944
Pazarlama & Acilis Harcamalari 83,888
isletme Sermayesi 40,000
Miteahhit Kari 251,664
Toplam Diger Maliyetler 585,272
Geligtirme Primi 149,689
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI (sabit) 3,728,741
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI (enf.) 3,773,486
1.yl 1,491,496
2.yl 2,281,989
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5.2.3. NAKIT AKIS ANALIZI

Nakit akis analizinin ana prensibi; “degerin”, konu arsa Uzerindeki tesise iliskin faaliyetlerin net geri
dondsi ile ifade edilmesidir; yani gelecekteki kazanclarin buginkil degerinin tespit edilmesidir.

Gelecekteki bu kazanclar iskonto edilerek pazar dederine dénusturilmektedir.

Gelir getirici gayrimenkuller olan gelistirmelerin gelecekteki kazanclari, gelirlerin ve giderlerinin
tahmininden yola c¢ikarak hesaplanan amortisman ve kredi ©ncesi net gelirdir. Net gelir
hesaplamasinda, konu arazi Uzerinde planlanan yapilanmalarin gelistirme maliyetleri de

distlmektedir.
Nakit akis analizindeki temel kabuller agagida belirtiimektedir.

§ Calismada yer alan nakit akis projeksiyonlarinda Net Buginki Deger hesaplamalari ve iskonto
edilmis nakit akisi metodu kullaniimistir. Bu teknikte tahmin edilen gelecekteki gelirin buginki

degerini hesaplamak esastir.
§ Net buglinkl deger, icerik olarak “arsa degerini” ifade etmektedir.

§ Projenin etkin bir yonetim tarafindan yonetilecegi, konusu ile ilgili deneyimli kurumlar tarafindan
lanse edilecegi, pazar kosullarina uygun olarak rekabet edebilir nitelikte projelendirilecegi ve etkin

bir pazarlama ile pazara sunulacagi varsayimistir.

§ Otelin; eko-turizm tesisi olacagi, doga ve kilttr turizminin harmanlandigi bir tesis olarak hizmet

verecegi kabul edilmistir.

Ekoturizm: Ekoturizm; ekolojik turizmin kisaltilmis halidir. Uluslararasi Doga Koruma Birliginin
tanimina goére ekoturizm, dogay! ve kiltirel kaynaklari anlayarak korumayi destekleyen, dugsuk
ziyaretci etkisi olan ve yerel halka sosyo-ekonomik fayda saglayan, bozulmamis dogal alanlara
cevresel acidan sorumlu seyahat ve ziyarettir. Uluslararasi Ekoturizm Toplulugu TIES (The
International Ecotourism Society) Ekoturizm, cevreyi koruyan ve yerel halkin refahini gozeten,
dogal alanlara kargi duyarli seyahat olarak da tanimlamistir. Her iki tanima da bakildiginda

ekoturizm, dogal ve kiltirel degerlerin korunarak turizme aciimasidir.
§ Toplam 50 odali otel igin nakit akis analizi hazirlanmistir.
§ Otelin 270 gun sire ile hizmet sunacagi kabul edilmigstir.
§ Nakit akis projeksiyonlari, oda + kahvalti ticretlendirme prensibine gore hazirlanmigtir.

§ Projeksiyon donemi, 2 yillik insaat donemi dahil 7 yil kabul edilmigtir. 4. isletme yilinda otelin

maliyet ve gelir oranlarinin stabilize olacagi kabull yapilmigtir.

§ Calismada, insaatin birinci yilindan itibaren olmak uzere yillik %2 oraninda gergeklesmesi

ongorilen enflasyon igin eskalasyon yapilmistir.
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§ Yillk ortalama oda fiyatlari ve doluluk oranlari, emsal yatirimlarda gecerli olan fiyatlar ve doluluk

oranlari ile konu gayrimenkuliin kendi dinamikleri dikkate alinarak belirlenmistir.

- Otelin birinci isletme yilinda, pazara penetre edebilmesi i¢in disuk fiyat stratejisi uygulayacagi
(en kisa slrede, mevcut ve gelecekte olusacak rekabet kosullari cercevesinde, elde
edebilecegi pazar payini ele gecirmek amaciyla Urinun baslangic fiyatini diusik tutma
stratejisi) kabul edilmistir. Ortalama oda fiyati, birinci isletme yilinda standart odalarda
52 ABD$/gece, slit odalarda ise 58 ABD$/gece olarak kabul edilmistir. Stabilize yilda ortalama
oda fiyatinin standart odalarda 63 ABD$/gece, siit odalarda 70 ABD$/gece seviyesine

ulagsacagi 6ngorulmastar.

- Odalar icin doluluk orani, birinci isletme yilinda standart odalar icin %42, siit odalar icin ise
%38 olarak kabul edilmistir. Stabilize yilda, standart oda dolulugunun standart odalarda %56,

sliit odalarda %54 seviyesine ulasacagi 6ngorilmuastir.

§ Oda geliri disinda, yiyecek icecek gelirleri, banket geliri (gunubirlik kurslar, egitimler, davet, vb.) ve

satis unitesi gelirleri (yoresel triin satisi) ve diger gelirler dikkate alinmigtir.

§ Otel isletmesinde departmantal giderler, isletme giderleri ve sabit giderler olmak tizere 3 ana gider

kalemi bulunmaktadir.

Departmantal giderler; oda ve ortak mekanlarin bakimini, yiyecek & icecek hizmetlerini ve diger

hizmetleri idame ettirmek icin gereken gider kalemlerinden olusmaktadir.

isletme giderleri; idari ve genel giderler, pazarlama, bakim & onarim ve elektrik, vb. diger giderleri

icermektedir. Iisletme giderleri toplam gelirlerin bir yiizdesi olarak hesaplanmaktadir.

Sabit giderler; mal sahibi tarafindan karsilanan gider kalemleridir. Yenileme fonu, emlak vergisi ve

bina sigortasi dikkate alinmistir. Yenileme fonu olarak, toplam gelirlerin %2’si ayriimistir.
Emlak Vergisi

Emlak Vergisi Kanunu'nun 5. maddesinin b bendinde; “Turizm Endustrisini Tegvik Kanunu hikimleri
dairesinde turizm miessesesi belgesi almis olan Gelir veya Kurumlar Vergisi mukelleflerinin ads gecen
kanunda yazili maksatlara tahsis ettikleri ve isletmelerine dahil binalari, insalarmimn sona erdigi veya mevcut
binalarin bu maksada tahsisi halinde turizm miessesesi belgesinin alindigr yili takip eden butge yilindan
itibaren 5 yil suire ile gecici muafiyetten faydalandirilir” ifadesi yer almaktadir.

Dolayisi ile otel kullanimin isletmeye acildigi yildan itibaren 5 yil siire ile emlak vergisinden muaf

olacagi; 5. isletme yilindan itibaren emlak vergisi 6denecegi kabul edilmigtir.

§ Toplam gelirlerden toplam departmantal giderler dugulerek “net departmantal gelirler”
hesaplanmaktadir. Net departmantal gelirlerden isletme giderleri ve sabit giderler dusulerek konu

otelin “net isletme geliri” hesaplanmaktadir.

§ Donem sonu kapitalizasyon orani %6.8, iskonto orani ise %13.8 olarak kabul edilmistir.

Celen Kurumsal Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlk A.S. 29



Tablo 19: Nakit Akis Projeksiyonu

Standart Suit
Oda Sayisi 30 20
isletme Giin Sayisi 270 270
Yillik Satilabilir Oda Sayisi 8,100 5,400
(ABD$)
Projeksiyon Dénemi 1.yl 2.yil 3.yil 4.yil 5.yil 6. yil 7.yl
isletme Donemi 1. yil 2.yil 3.yil 4.9 5. yil
GELIRLER
Standart Oda Geliri
Yillik Ortalama Oda Dolulugu %42 %50 %54 %56 %56
Ortalama Oda Geliri 52 57 61 63 64
Siit Oda Geliri
Yillik Ortalama Oda Dolulugu %38 %48 %52 %54 %54
Ortalama Oda Geliri 58 64 68 70 72
Toplam Oda Geliri 295,920 397,030 455,104 491,119 500,942
Departmantal Gelirler
Yiyecek&icecek Geliri 162,756 187,435 207,337 219,013 223,393
Banket Geliri 221,940 266,841 295,455 311,927 318,166
Satis Unitesi Geliri 36,990 45,243 49,761 53,094 54,156
Diger 22,194 26,776 29,027 30,971 31,591
Toplam Departmental Gelirler 443,880 526,295 581,579 615,005 627,305
Toplam Gelirler 739,800 923,325 1,036,683 1,106,124 1,128,247
DEPARTMANTAL GIDERLER
Odalar 53,266 63,525 68,266 68,757 70,132
Yiyecek&igecek 97,654 108,712 116,108 119,362 121,749
Banket 122,067 141,426 153,636 159,083 162,264
Ciftlik Giderleri 18,495 20,313 21,770 23,229 23,693
Diger 14,426 17,137 18,577 19,806 20,202
Toplam Departmantal Giderler 305,907 351,113 378,358 390,236 398,041
NET DEPARTMANTAL GELIR 433,893 572,212 658,325 715,888 730,206
ISLETME GIDERLERI
isletici Payi 22,194 27,700 31,100 33,184 33,847
idari Giderler 31,072 34,163 36,284 38,714 39,489
Pazarlama 29,592 35,086 37,321 39,820 40,617
Enerji 55,485 67,403 70,494 75,216 76,721
Bakim & Onarim 14,796 18,466 20,734 22,122 22,565
Toplam igletme Giderleri 153,139 182,818 195,933 209,057 213,239
Sabit Giderler Oncesi Gelir 280,754 389,394 462,392 506,831 516,967
SABIT GIDERLER
Yenileme Fonu 14,796 18,466 20,734 22,122 22,565
Emlak Vergisi 0 0 0 0 0
Bina Sigortasi 2,055 2,096 2,138 2,181 2,225
Toplam Sabit Giderler 16,851 20,563 22,872 24,304 24,790
NET ISLETME GELIRI 263,903 368,831 439,520 482,527 492,178
Dénem Sonu Satis Geliri 6,252,969
NET GELIR 263,903 368,831 439,520 482,527 6,745,147
Girisimci Kari 5,278 7,377 8,790 9,651 9,844
Gelistirme Maliyeti 1,491,496 2,281,989
NET NAKIT AKISI -1,491,496 -2,281,989 258,625 361,454 430,729 472,877 6,735,303
Net Bugiinkt Deger, ABD$ 553,804
Net Buglnku Deger, TL 3,638,270

Geligtirme yaklagimi ile, 155 Ada 225 Parsel i¢in gelistiriimemis bos arsa degeri 3,638,270.- TL

olarak tespit edilmistir.
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5.3.

6.

DEGERLERIN UYUMLASTIRILMASI

Bu calismada; konu gayrimenkullerin gelistiriimemis bos arsa degerini tespit etmek amaciyla emsal
karsilastirma yaklasimi ve gelistirme yaklasimindan faydalaniimistir. Emsal karsilastirma yaklasimi
%70, emsal karsilastirma yaklagsimini desteklemek amaci ile uygulanan gelistirme yaklasimi ise %30
mertebesinde agirliklandiriimistir. S6z konusu yaklasimlar sonucunda ulasilan degerler ve degerlerin
uyumlastiriimasi ile takdir edilen nihai deger asagidaki gibidir:

Pazar Degeri (31.03.2020 itibariyla)

155 Ada 225 Parsel

Emsal Karsilastirma Yaklasimi 3,439,000.- TL
Gelistirme Yaklagimi 3,638,000.- TL
Bos Arsa Degeri 3,500,000.- TL
Agac Maliyeti 175,000.- TL
Nihai Deger (KDV harig) 3,675,000.- TL
155 Ada 226 Parsel

Emsal Kargilastirma Yaklagimi 7,000.- TL
Nihai Deger (KDV harig) 7,000.- TL
Toplam Nihai Deger (KDV Harig) 3,682,000.- TL
Toplam Nihai Deger (KDV Dahil) 4,345,000.- TL

DEGERLEME SONUCLARINA GORE NIiHAI DEGER TAKDIRI

Temin edebildigimiz data, analizlerimiz ve gayrimenkul pazarindaki tecriibemize istinaden, kanaatimiz;
31.03.2020 tarihi itibaryla, konu gayrimenkullerin toplam pazar degerinin:

KDV Harig KDV Dabhil
3,682,000.- TL 4,345,000.- TL
(UCMILYONALTIYUZSEKSENIKIBIN TURK LIRASI) (DORTMILYONUCYUZKIRKBESBIN TURK LIRASI)

oldugu yoénindedir.

Konu gayrimenkuliin pazarda kalma siresinin 16-18 ay olacagi kanaatindeyiz.

Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonuc Ciimlesi: Konu gayrimenkuller, Afrodisias Oren Yeri ve tarihi
sit boélgesi etki alaninda kalmaktadir. Turizm imarli olan arsanin, izin verilen yapilanma ile turizm
faaliyetinde bulunmasi halinde gelistrme yaklasimi ile hesaplanan arsa artik degeri, emsal
karsilastirma yaklagimi ile varilan deger ile uyumlagtiniimistir. Tarla niteligindeki parsel ise, tarla

emsalleri kullanilarak degerlenmistir.

So6z konusu yaklasimlar ile olusturdugumuz deger takdirimizin piyasa gercekleriyle uyustugu ve konu
gayrimenkullerin mevcut hali ile (arsa olarak) GYO portféyiinde yer almasinda herhangi bir sakinca
olmadidi kanaatindeyiz.

* [s bu pazar degeri, konu gayrimenkuliin 8ngérdigimiiz siire pazarda kalmas: halinde ve bask: altinda olmaksizin gegerlidir. Daha kisa pazarda
kalinmas/ halinde ‘acil satrs’ iskontosu uygulanir. fcra satiss gibi basks altinda gerceklesen satislarda pazar degeri gegerli degildir.

* Bu galisma, raporda belirtilen kabuller ve kisitlamalar dahilinde hazirlanmistir.
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