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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlk ve
Degerleme A.S.

Rapor Tarihi 02.01.2015

Rapor No 2014-020-GYO-011

Degerleme Tarihi 11.11.2014 - 31.12.2014

Degerleme Konusu Miilke Ait izmir ili, Konak ilgesi, Alsancak Mahallesi, 909 Plan
Bilgiler Pafta, 7656 Ada, 2 Parsel no’lu, 629m? yiizdlgumla,

“Bodrum Katlari Dahil 10 Kathi Betonarme Otel Binasi”
nitelikli gayrimenkul.

Calismanin Konusu

Konu gayrimenkuliin 49 yil sireli kira hakkinin kalan
suresinin glncel pazar degeri ve yillik kira glincel pazar

degeri tespiti.

Kapali Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkulun 629m?
Arsa Alani
Degerleme Konusu Gayrimenkulun 5.882,77m’

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
imar Durumu

Ticaret Se¢enekli Konut Bolgesi

31.12.2014 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Kalan Kira Hakki Gayrimenkuliin Kalan Kira Hakki
Pazar Degeri (Euro) Pazar Degeri (TL)

KDV Harig 16.310.000 46.006.000

KDV Dahil 19.246.000 54.287.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri

(EURO) (TL)
KDV Harig 496.000 1.399.000
KDV Dahil 585.000 1.651.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 1,-Euro = 2,8207 -TL; 1,-EUR = 1,21-USD olarak kabul edilmistir.

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansl Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansl Degerleme Uzmani

Dilek Yilmaz AYDIN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

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

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

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

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir.

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonug degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(UDES)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

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

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

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

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

Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

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

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

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

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

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre
Jeofizigi" bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir
ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayh bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan
gozlemlerde gayrimenkuliin cevreye olumsuz bir etkisi oldugu goézlemlenmemistir. Bu

nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi :02.01.2014
Rapor Numarasi : 2014-020-GYO-011
Raporun Tiirii : izmir ili, Konak ilcesi, Alsancak Mahallesi, 909 Plan Pafta, 7656 Ada, 2 Parsel

no’lu, 629m? yizolgimli, “Bodrum Katlari Dahil 10 Katli Betonarme Otel Binas” nitelikli
gayrimenkulin 49 yil streli kira hakkinin kalan siresinin glincel pazar degerinin ve giincel kira

degerinin Turk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Dilek YILMAZ AYDIN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan GEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi
Bu degerleme raporu igin 11.11.2014 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 02.01.2015 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sozlesmesi
Bu degerleme raporu sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S. arasinda 13.10.2014

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina
iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

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

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Miisteri Adresi : Buiylikdere Caddesi, No:201, C Blok, Kat: 8, Levent/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu ¢alisma izmir ili, Konak ilgesi, Alsancak Mahallesi, 909 Plan Pafta, 7656 Ada, 2 Parsel no’lu, 629 m?
yUzolgimli, “Bodrum Katlari Dahil 10 Katl Betonarme Otel Binasi” nitelikli gayrimenkullin satis ve
kira degerini tespit etmek amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Raporda Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin 13.10.2014 tarihli talebine istinaden, milkiyeti
Vakiflar Genel MidirlGgi’'ne ait ve Uzerinde AKFEN Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. lehine 49
yilligina kira sézlesmesi bulunmaktadir. Kalan siiresince isletiimesi ve kiralanmasi sonucu ortaya
cikacak potansiyel gelir incelenmistir. Musteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama
bulunmamaktadir. Degerleme calismalarinda piyasa arastirmalari, yerinde yapilan tespitler ile Akfen
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.'nin Vakiflar Genel Midurligi ile yapmis oldugu kira s6zlesmesi

dikkate alinmustir.
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERINiIN TANIMI

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

3.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

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

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buyiklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve
karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en givenilir ve gercekci yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bdlgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel 6zelliklere sahip
karsilastirabilir 6rnekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

Analiz edilen gayrimenkulln tir ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.
Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukca iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu
nedenle zamanin dnemli bir faktor olmadigi kabul edilir.

Gayrimenkulln pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel &zelliklere sahip
oldugu kabul edilir.

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

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkulliin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik dmir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

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

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkullin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve
isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri
kapitalize ederek buglinkii degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkli metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; goturl bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme
orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistinitlerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dusllerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki degerine ulasilir.
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4  EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERI VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN
ANALIZI

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2013 sonuglarina gore 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle

Tirkiye'nin nlfusu 76.667.864'tlir. Bu sayinin ytzde 50,18'i (38.473.360) erkeklerden, ylizde 49,81'i

(38.194.504) kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam

nifusun yizde 24,58'ini olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Tiirkiye toplumu

giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken 2013'te yizde

24,58'ine karsilik gelmektedir.

Turkiye yilhk nifus artis hizi binde 13,7’dir. Niifusun %91,3’U il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir.

Turkiye'de ortanca yas 30,4’dlir. 2013 yili verilerine gore Tlirkiye ntifunun %96,1’'i okur yazardir.

15-64 yas grubunda bulunan g¢alisma c¢agindaki niifus, toplam nifusun %67,7’sini (51.926.357 kisi)

olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagilimi incelendiginde %57”’sinin hizmetler, %23,6’sinin

tarim, %19,4’( sanayi, %7 insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

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

verleri karsilastirilmistir.

TURKIYE KENT KIR

2012 2013 2012 2013 2012 2013

Kurumsal Olmayan Nifus (000) 73.504 74.457 50.397 50.885 23.207 23.572

15 ve daha yukari yastaki nifus

(000) 54.724 55.508 37.656 38.129 17.068 17.479
isgicti (000) 27.339 28271 18.186 18.907 9.153  9.364
istihdam (000) 24.821 25524 16.167 16.736 8.653  8.788
issiz (000) 2518 2.747 2018 2171 500 576

isgliciine dahil olmayanlar (000) 27.385 27.337 19.470 19.222 7.915 8.115

isglictine Katilma Orani (%) 50 50,80 48,30 49,60 53,6 53,60
istihdam Orani (%) 45,40 45,90 42,90 43,90 50,70 50,30
issizlik Orani (%) 9,20 9,70 11,10 11,50 5,50 6,10

Tanim disi issizlik orani (%) 11,50 12,00 11,40 11,80 11,90 12,90

Geng nifusta (15-24 yas) issizlik
orani (%) 17,50 18,70 20,30 21,20 11,90 13,70

2012 ve 2013 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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Burada 2012 ve 2013 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir i¢in sayica nifus, isglicd,
istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is gliciine
katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gdstermis olmasi dikkat cekmektedir. issizlik orani her Ui

icin artmistir. Geng nifusta issizlik orani ise Tiirkiye geneli ve kent nifusu igin dikkat ¢ceken bir diger

konudur.
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Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013 nifus verilerinin Tirkiye geneli kent ve kir

bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.
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2013 Niifus Verileri (%)
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Orani
0,00
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Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriiniime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.

Tirkiye Ekonomik Goriinim

Karesel ekonomi halen ihmli bir biyime trendinde olsa da blylimenin goriinimi zayif ve dengesiz
seyretmektedir. Daha 6nce agiklanmis olan, gelismis ekonomilere yonelik 2014 blyime beklentileri
asagl revize edilmektedir. Euro Boélgesi’'ne iliskin bliyiime orani beklentisi %1,2’den %0,8’e gekilirken,
ABD ve Japonya’da ise sirasiyla %2,6'dan %2,1’e ve %1,2’den %0,9’a dogru asagi yonll revizyonlar
s6z konusu olmustur.

Gelismekte olan piyasalar icin de benzer bir tablo s6z konusudur. Gelismekte olan tlkelerde biyime
sirmekte; ancak blylime oranlari gegmisteki seviyelerin belirgin derecede altinda seyretmektedir.
ABD Merkez Bankasl Fed’in parasal genislemesinin sonuna gelinmesi ve artik faiz artirrmlarinin séz
konusu olmasi gibi adimlariyla degisen likidite kosullari gelismekte olan Glkeleri etkilemistir. 2014 (in
ilk ceyreginde beklentilerin altinda biylyen Euro Bolgesi ve Japonya 2014 yilinin ilk 9 ayinda
beklenilenden dislik bir performans sergilemistir.

Bu durum merkez bankalarinin politikalarina da yansimis olup, Fed’in 2014 basindan baslayan varhk
alm programini kigiltmesi slirecine devam etmesi, Avrupa Merkez Bankasi'nin ek genisleme
adimlari atmasi Japonya’nin da mevcut gevsek politika durusunu sirdirmesi beklenmektedir.
Uluslararasi piyasalarda bu gelismeler olurken 2014 yilinin ilk ¢eyreginde Tiirkiye ekonomisi i¢ talebin,
ozellikle de 6zel tiketimin etkisiyle blylimesini sirdirmds, ikinci ceyrekte beklentilerin {izerinde bir
yavaslama olmustur. ilk ceyrekteki yillik %4,7’lik biiyiime, ikinci ceyrekte %2,1’e gerilemis ceyreksel
blylime ise 2012’nin birinci ¢eyreginden bu yana ilk kez daralma gostermis ve ekonomi bir dnceki

ceyrege gore %0,5 oraninda kiigliImastir.

Rapor No: 2014-020-GYO-011



Ekonomideki bu yavaslamanin nedenleri olarak 2014 Subat ayinda yirirlige giren ve tiketimi
kismaya doniik makro ihtiyati 6nlemler ile Merkez Bankasi’'nin Ocak ayl sonunda yaptigl sert faiz

artinnminin i¢ talep, 6zellikle de tiiketim Gzerinde etkileri, TL'deki zayiflama gosterilebilir.

TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER
2011 2012 2013 2014* 2015*
785,7 Milyon
GSYiH 774 Milyon $ | S 820 Milyon § |-
GSYiH -Kisi Bag! 10.604 USD | 10.666 USD |10.782 USD -
Biiylime 8,50% 2,20% 4,00% 3,50% 3,90%
Enflasyon 10,50% 6,20% 7,40% 8,50% 7,20%
-77  Milyar | -48 Milyar -65,1  Milyar |-63  Milyar | -65 Milyar
Cari Acik usD usb usb usD usb
Cari Agik / GSYiH 9,90% 6,30% 7,90% 6,00% 6,20%
igsizlik Orani 9,80% 9,20% 9,70% 9,90% 9,60%

Kaynak: TUIK, TCMB, Diinya Bankasi (* Tahminler, éngériiler )

Oniimizdeki dénemde Uluslararasi sermaye akimlarinin yeniden ABD’yi merkez almasi ve dolarin
glclenmesi beklenmektedir. Bu durum, ozellikle Tiirkiye gibi finansman ihtiyaci yiiksek olan ulkeler
acisindan ©6nem tasimakta olup Avrupa ve Amerikali yatirimcilarin Tirkiye'ye olan ilgisini
sinirlamaktadir.

Korfez Bolgesi yatirimcilari biyilk 6l¢lide konut projelerine olan ilgileriyle pazara geri donmdslerdir.
Yerel yatirimcilar ise arsa satin alimlari ve mal sahibi tarafindan kullanilma amagli milk satislar
konusunda istekli bir tutum sergilemeye devam etmislerdir.

Gelecek yil Fed'in faiz artisi iliskili zorluklarin, Tlrkiye'nin dis finansmana olan baglligi g6z 6niine
alindiginda, diger gelismekte olan Ulkelerle birlikte Tirkiye ekonomisini etkilemesi ve 2014 sonu
itibariyle Tirkiye'deki dusiik ekonomik bliyiimenin, azalan sermaye girisi, yiksek enflasyon ve faiz
oranlari nedeniyle sirmesi bu durumun da i¢ tlketimi ve yatirm aktivitesini azaltmasi

beklenmektedir.

4.2 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu
Tirkiye'de insaat sektorld 2010 yilinda yizde 18,3 ve 2011 yilinda ylizde 11,3 gibi yliksek hizlarla
blylidiikten sonra 2012 yilinda ylizde 0,6 oraninda biylime gostermistir. Ekonomik yavaslamaya

bagh olarak insaat sektoriinin biiyiime performansinda da 6nemli bir yavaslama ortaya ¢ikmistir.

Rapor No: 2014-020-GYO-011



Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Kéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari da yasal cercevesi icinde 2012 yilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve insaat sektoriine etkisi sinirh
olmustur.

Kentsel donlisim yasasi cikarildiktan sonra 2013 yilinda yasa ile ilgili uygulamalarin artmaya
baslamasi ile cogu buyilk 6lcekli olan kamu alt yapi yatirimlari ivme kazanmis, yasanin sagladig
avantajlar da 2013 yilinda gayrimenkul sektoriindeki blyimeyi yeniden hizlandimistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar o6zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari
kademeli olarak artmaya baslamistir.

2014 yilinda gayrimenkul piyasasi genellikle dalgali bir seyir halinde ilerlemistir. Yiksek ic talep ve
yabanci yatirimcilarin bir miktar destegi fiyatlarin dengede kalmasina sebep olmus ve 2013 yili ile

benzer sekilde konut fiyatlari ortalama %13-14 lere yakin sekilde yikselme gostermistir.

2014 Yilinda ABD Merkez Bankasi (FED)'nin gevsek para politikasina son vermesi beklentisi ile faizler
ve TL- Dolar kuru Dolar lehine miktar atmis, uluslararasi fonlar gelismekte olan (lkelerdeki fonlarini
azaltma egilimine girmisse de Haziran 2014 ‘de Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini negatife
cekmesinin gelecekte fon girislerine olumlu etkileri olabilecegi distinilmektedir.

Standard & Poor's, "Gelismekte Olan Ekonomilerde Konut Sektori" raporunda Tirkiye’de halen
konut talebi arzin lzerinde seyretmekte oldugu, Tirkiye konut piyasasinin kredi odakl i¢ talepten
uzak olarak, daha fazla ihracata dayali hareket edecegi ve Tirkiye'de reel ve nominal konut
fiyatlarinin 2014 ve 2015'te yavaslayacagi "ongorisline yer vermistir.

Tlrkiye’nin geng niifusu ve hizl kentlesme orani 6zellikle bliylk sehirlerde gayrimenkule olan talebi
her zaman yilksek tutmustur. Ancak arsa arzinin kistli olmasi ve arsa fiyatlarinin ¢ok yiksek olmasi,
miteahhit firmalari genellikle orta-list gelir grubuna hitap edecek porjeler gelistirmeye
yoneltmektedir. Bu durum, hedef kitleyi oldukga kisith tutmakta, orta ve orta-alt gelir grubuna dahil
kesimin gelistirilecek yeni projelere erisimini zorlastirmaktadir. Gelecekte Turkiye’de gayrimenkul
piyasasinin istikrarli bicimde ylkselebilmesinin siyasi ve ekonomik istikrar, yabanci yatirimcinin
Tirkiye’'ye olan ilgilisi ve Tirkiye ekonomisinin gerceklestirecegi yiiksek biylime oranlarina bagl

olacagi degerlendirilmektedir.

Rapor No: 2014-020-GYO-011



4.3  Turizm Sektoriine iliskin Veriler

Turkiye turizmi yabanci ziyaret¢i bakimindan 2013 yilini %9,5 artisla 34.910.098 kisi ile
tamamlamistir.

Turistik merkezlere gelen yabanci ziyaretgi sayisi bakimindan ilk sirayr 11.12 milyon kisi ile Antalya
almistir. Ote yénden istanbul %11 dolayinda bir biiyiime saglamistir. Mugla ve izmir ‘de ise artis %2,8

civarinda olmustur.

Turistik Merkezlere Gelen Ziyaretgi Sayisi
2012 2013 Degisim

Antalya 10.299.366 11.122.510 7,9
istanbul 9.381.670 10.475.307 11,6
Mugla 3.009.342 3.078.781 2,3
izmir 1.368.929 1.407.240 2,8

4 il Toplam 24.061.319 26.085.851 8,4
Tirkiye 31.782.832 34.910.098 9,5

Kaynak: Tiirofed Turizm Raporu 2013

Yabancilar ve yurtdisinda yasayan Tirklerin Ulkeyi ziyaretlerinden elde edilen turizm geliri 2013'te
ylzde 11,4 artarak 32,3 milyar dolara ulagmistir. 2013'te yabanci ziyaretgilerden elde edilen gelir %
13 artarak 22,4 milyar dolardan 25,3 milyar dolara ¢ikmistir. Ayni dénemde, yurtdisinda yasayan
vatandaglarin llkeyi ziyaretlerinden elde edilen turizm geliri ise %6,4 artisla 6,7 milyar dolara
yikselmistir. (Kaynak: Akdeniz Turistik Otelciler ve isletmeciler Birligi (AKTOB) Arastirma Birimi)
Tlrkiye en blylik 20 tilke, G20’ler arasina girerken, turizmde de ilk 10 {lkesi arasina girme basarisini
godstermistir. Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO) verilerine gére, Tiirkiye diinyanin ilk 10 iilkesi arasinda
ziyaretgci sayisinda 6. sirada yer almakatdir.

Deloitte Tiirkiye’nin 2014 yilinda yayinladig gayrimenkul sektéri raporunda gbze ¢arpan bir konu
Kaltir ve Turizm Bakanligi’'nin 2023 Turizm Stratejisi’dir. Burada hedeflenen ziyaretgi sayisi 63 milyon
olup hedeflenen toplam turizm geliri (yabanci ziyaretgilerden) 86 milyar dolardir. Diinya’da turizm

lokasyonu bakimindan ilk 5’e girmek hedeflenmektedir.
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4.4 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.4.1 izmirili

izmir, Tirkiye'nin tglinci biiyiik metropoli ve dnemli bir fuar merkezi olan liman kentidir. Tarihin ilk
dénemlerinden beri onlarca uygarhig konuk etmis "Ege'nin incisi" izmir, bugiin de ekonomik ve sosyal
alanda Turkiye'nin en 6nemli metropollerinden birisi olma konumunu stirdiirmektedir.

Tirkiye'nin tglinci biyiik kenti olan izmir'in tarihsel gegmisi, tarihi bilgi ve arkeolojik kazi sonuglarina
gore M.0.3000 yillarina kadar uzanmaktadir. Gegmiste birgok uygarligin hikim strdigi izmir
16.ylizyildan itibaren Akdeniz ve diinya ticaretinde 6nemli bir yer edinmeye baslamistir. Ylzyillardir
sadece bélgenin degil, Akdeniz ve Avrupa'nin en dnemli ticaret merkezlerinden birisi olan izmir, tarih
icerisinde inisli ¢cikish bir grafik seyretmistir. Dlinyada demir yolu ulasiminin ilk uygulandig tlkelerden
biri olan Tirkiye'de, 1856-1863 vyillari arasinda faaliyete gecen izmir-Aydin ve izmir-Turgutlu
demiryolu hatlari, deniz ticareti icin miilkemmel olanaklara sahip izmir Limani ve yiiksek girisimci ruha
sahip izmir halki sehri adeta bir ticaret tissiine ¢cevirmistir.

Cumhuriyetin ilaniyla beraber modern bir kent olma yoluna giren izmir her gegen giin bu 6zelligini
gelistirmektedir.

Kendi adini tasiyan korfezi cevreleyen 30 km'lik yay Uzerinde gelisen ve bir ova ile bu sahil Gzerindeki
alcak tepelerde kurulmus olan izmir, deniz ikliminin biitiin 6zelliklerini gosterir. izmir'in cografi
konumu nedeniyle il sinirlari icinde hemen her tarafta benzer iklim 6zellikleri géralir.

izmir'de genel olarak Akdeniz ikliminin Kiyi Ege alt tipi goriilir. Yani, yazlar Akdeniz kiyi seridiyle ayni
sicaklikta ve kurak, kislari ilik ve Bati Akdeniz'den daha az yagislidir. Sicaklik ortalamasi yiiksek olan
ilimiz de, ortalama sicakligin en yiksek oldugu temmuz ayinin uzun yillar degeri 27.6 derece, en
diisiik ortalama deger ocak ayinda ocak ayinda 8.6 derecedir. izmir 3.795.978 kisilik niifusu ile
Tirkiye'nin en fazla nifusa sahip kentlerinden biridir. Sehir nifusu 3.450.537 iken, kdy nifusu
345.441'dir. Kentin nifus yogunlugu ise km? bagina 316 kisidir.

izmir ili 30 ilge 596 kdéyden olusmaktadir. Niifus bakimindan en biiyiik ilceler sirasiyla Karabaglar,
Konak, Buca, Bornova, Bayrakli ve Karsiyaka'dir. Nifus bakimindan en kiiglk ilge ise Karaburun'dur.
Yiiz6l¢imi bakimindan en biylk ilge Bergama, en kiigik ilge Balgova'dir.

Uygun iklim kosullari, zengin tarihi gecmisi ve yéreye hakim olan dogal giizellikleri izmir ve gevresini
turizm merkezi haline getirmistir. Yorede basta deniz, tarih, 6ren yerleri, yat turizmi, termal turizm,
vayla, av, kis turizmi olmak {zere turizmin her tirli yaygin olarak gerceklesmekte ve ilke
ekonomisine biylk katkilar saglamaktadir.

izmir, glinimiizde turizm merkezi olmasinin yani sira, iniversiteleri, mizeleri, konser salonlari,

kiltir-sanat dernekleri, her yil diizenlenen ulusal ve uluslararasi festivalleri ve zengin cesitlilige sahip
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medyasiyla lilkenin en dnemli kiiltiir kavsagidir. izmir, sahip oldugu Tiirkiye ortalamasinin iizerindeki
okullasma ve egitim oranlar ve yiksek standartlara sahip egitim kurumlariyla adeta bir egitim
Usstddr.

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

Tirkiye'deki bitkisel tiretim degerinin %3,8'inin, hayvansal iriinler degerinin %6,1'inin Uretildigi izmir
ili zengin bir tarimsal varliga sahip olmakla beraber gercekte bolgenin ticaret ve sanayi merkezidir.
izmir kenti insani girisimci kimligi, caliskan ruhu, nitelikli yapisi ile ilke ekonomisine katki
saglamaktadir. Kentte, 18 adet Organize Sanayi Bolgesi, 2 Serbest Bolgesi, Kiiclik Sanayi Siteleri ve

Carsilari, limanlari, Teknoloji Gelistirme Bolgesi, verimli havzalari, fuar alanlari bulunmaktadir.

Konak, izmir Biiyiksehir sinirlari icerisinde yer alan merkez ilcedir. Kuzeyinde izmir Kérfezi ve
Bayrakl, dogusunda Bornova, giineyinde Karabaglar, glineydogusunda Buca ve batisinda Balcova
ilceleri bulunmaktadir.

Antik cagdan glinlimize tasinmis eserlerle, Osmanli déneminden kalan eserlerle, ama en g¢ok
Cumhuriyet Déneminin eserleriyle karakterize olur. Konak, izmir’in kiltiir, sanat ve eglence merkezi
olmasi nedeniyle yerli ve yabanci tim turistlerin ugrak yeri durumundadir. Ozellikle Kemeralti Carsisi
ilce ekonomisine ve izmir'in tanitimina dnemli katkilar yapar. Yine Konak ilgesinde bulunan antik
Smyrna kentinin Romalilardan kalma Agora 6ren yeri turistlerin ziyaretine agiktir. Konak ayrica basta
Karsiyaka gelmek lizere, izmir'in diger iskeleleri ile denizden baglantiyi saglayan Konak iskelesi ve
Konak Meydani ile de Gnliudir. Konak sahil yolu, yilriiyls parkurlari 6zellikle hafta sonlari bitiin
izmir'lilerle dolup tasar.

Konak, izmir’in ydnetsel, sanatsal, kiiltiirel ve ticari merkezidir.
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http://tr.wikipedia.org/wiki/Buca
http://tr.wikipedia.org/wiki/Bal%C3%A7ova
http://tr.wikipedia.org/wiki/Osmanl%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kemeralt%C4%B1_%C3%87ar%C5%9F%C4%B1s%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Smyrna
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0zmir_Agoras%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kar%C5%9F%C4%B1yaka

Toplam niifusun tamami kent niifusudur. Hig kdyl veya beldesi bulunmamaktadir. ilgenin yiizélgiimii
69 km?dir.

Mart 2008 tarihinde kabul edilen 5747 sayili Bakanlar Kurulu karariyla Konak ilgesinden 55 mahalle ve
2 koy Karabaglar ilgesine baglanmistir. Konak ilgesinde 2008 yili itibariyle 113 mahalle bulunmaktadir.
Toplam sokak adedi 2.905, cadde adedi 90, bulvar adedi 19, meydan adedi 14't(r.
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4.4.3 izmir Turizm Sektorii ve Otel Piyasasina iliskin Veriler

Turizm izmir'in ekonomisinde énemli bir rol Ustlenmektedir. il genelinde deniz — giines turizminin
yani sira, fuar ve kongre turizmi, saglik turizmi, kilttr turizmi ve dini turizm de yapiimaktadir.

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

Konaklama kapasitesinin ilcelere gére dagiliminda merkez ilce Konak (%30 tesis, %24 oda, %22 yatak
kapasitesi) ve en onemli turistik ilce Cesme (%29 tesis, %22,5 oda, %24,3 yatak kapasitesi) 6ne
¢ikmaktadir. Bunlari takiben Menderes, Selguk ve Dikili ilceleri gelmektedir. Ancak bu (g ilgenin

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

TESIS ODA YATAK | TESIS ODA YATAK

SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI SAYISI
5 Yildiz 25 7.717 16.194 | 12% 38% 38%
4 Yildiz 43 5.584 11.778 | 20% 28% 27%
3 Yildiz 48 3.171 6.433 22% 16% 15%
2Yildiz 31 984 2.044 14% 5% 5%
1Yildiz 4 60 120 2% 0% 0%
Tatil Koy 5 2 652 1.492 1% 3% 3%
Tatil Koyl 4 4 529 1.406 2% 3% 3%
Butik 23 906 1.811 11% 4% 4%
Butik Tatil Villalari 1 68 136 0% 0% 0%
Apart 4 84 223 2% 0% 1%
Pansiyon 4 56 108 2% 0% 0%
Ozel Belgeli 21 385 791 10% 2% 2%
Ciftlik Evi 2 16 32 1% 0% 0%
Koy Evi 1 20 40 0% 0% 0%
Kamping 3 0 471 1% 0% 1%

216 20.232 |43.079 |100% 100% 100%

Kaynak: izmir Turizm il Midirligii-2014
Tesisler standartlara gore incelendiginde agirligin 3, 4 ve 5 yildizli oteller ile birlikte butik otellerde

oldugu gorulmektedir. En biylik oda ve yatak kapasitesine ise 4 ve 5 yildizli oteller sahiptir.
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TURIZM iSLETME VE YATIRIM BELGELI KONAKLAMA TESISLERi iLGE BAZINDA ODA ve YATAK KAPASITELERI

ISLETME BELGELI | YATIRIM BELGELI

) ) TOPLAM TOPLAM (%)

_ TESISLER TESISLER
iLCELER i i i i

TESIS | ODA | YATAK | TESIS | ODA | YATAK | TESIS | ODA | YATAK | TESIS |ODA | YATAK

SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI | SAYISI |SAYISI |SAYISI
ALIAGA 2 80 160 0 0 0 2 80 160 0,9% |0,4% |0,4%
BALCOVA 3 599 1.204 |0 0 0 3 599 1.204 [1,4% [3,0% |2,8%
BAYRAKLI 0 0 0 1 182 | 364 1 182 364 0,5% |0,9% |0,8%
BERGAMA |1 57 114 1 72 144 2 129 258 0,9% |0,6% |0,6%
BORNOVA |3 201 406 1 23 46 4 224 452 1,9% |1,1% |1,0%
CESME 41 3.172 |6.750 |23 1.382 [3.712 |64 4.554 |10.462|29,6% |22,5% |24,3%
CiGLi 1 78 156 0 0 0 1 78 156 0,5% |0,4% |0,4%
DiKiLI 6 286 583 4 988 |[2.710 |10 1.274 |3.293 |4,6% |6,3% |7,6%
FOCA 7 329 677 1 20 44 8 349 721 3,7% |1,7% |1,7%
GAZIEMIR |2 100 200 2 168 |338 4 268 538 1,9% [13% |1,2%
KARABURUN | 1 15 30 0 0 0 1 15 30 0,5% |0,1% |0,1%
KARSIYAKA |1 15 30 1 42 84 2 57 114 09% |0,3% |0,3%
KEMALPASA |1 24 50 1 116 |232 2 140 282 09% |0,7% |0,7%
KONAK 57 4137 (8337 |9 818 |1.491 |66 4955 |9.828 (30,6% |[24,5% |22,8%
MENDERES |11 2.571 |5.392 |4 953 |2.066 |15 3.524 |7.458 |6,9% |17,4% |17,3%
NARLIDERE |1 316 636 0 0 0 1 316 636 05% |1,6% |1,5%
ODEMIS 2 81 162 1 20 40 3 101 202 1,4% |0,5% |0,5%
SEFERIHISAR | 7 1.053 |2.176 |0 0 0 7 1.053 |2.176 |3,2% |52% |51%
SELGUK 13 2.101 |4.279 |0 0 0 13 2.101 |4.279 |6,0% |10,4% |9,9%
TIRE 1 35 70 0 0 0 1 35 70 0,5% |02% |0,2%
TORBALI 2 109 218 0 0 0 2 109 218 0,9% |0,5% |0,5%
URLA 3 79 158 1 10 20 4 89 178 1,9% |0,4% |0,4%
TOPLAM 166 | 15.438 | 31.788 | 50 4,794 |11.291|216 |20.232|43.079 | 100,0% | 100,0% | 100,0%
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Gayrimenkul, Alsancak Mahallesi, Atatiirk Bulvari, izmir Gimrik Basmidirligi’niin hemen
karsisinda, 909 Plan Pafta, 7656 Ada, 2 Parsel’de bulunmaktadir.

Degerleme konusu gayrimenkul 629,00m? yuzolcimli olup, “Bodrum Katlari Dahil 10 Kath
Betonarme Otel Binasi” niteliklidir.

Degerleme konusu tasinmaz; Bornova yonilinden Alsancak’a giriste Alsancak Gar’inin hemen
onilndeki kavsaktan liman yoniine doéndikten yaklasik 50 m sonra sol tarafta yer almaktadir.
Degerleme konusu tasinmaz, Alsancak Gar ve Alsancak Stadi yoniineden gelip Kibris Sehitleri Caddesi
ve 1. Kordon’a baglanan en tercih edilen sokak olan 1472 sokaga cepheli oldugundan bilinirligi ve
reklam kabiliyeti yliksek olup; Gimriik BasmidiirlGgi ve Liman’a yakin konumu sebebi ile bu alanda
faaliyet gosteren firmalarin da yogun bulundugu bir bolgede yer almaktadir. Tasinmazin yakin
cevresinde Alsancak Gar, GUmrik Basmidirligl, Liman, 1. Kordon ve Kibris Sehitleri Caddesi
bulunmaktadir. Bélge, izmir icinde bilinirligi yiiksek bir lokasyondur.

Konu tasinmaza ulasim toplu tasima ve Ozel araglarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle

ulasilabilirligi yliksektir.

X
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Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Cevresi ve Alanin Glincel Uydu Gériintiisii

5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili izmir

ilgesi Konak

Mahallesi Alsancak

Pafta No 909 plan

Ada No 7656

Parsel No 2

Yiizolglimii 629,00m’

Maliki Vakiflar Genel MudurlGgu
Niteligi Bodrum Katlar Dahil 10 Kath Betonarme Otel Binasi
Tapu Tarihi 21.01.2000

Yevmiye No 316

Cilt No 485

Sayfa No 4453

Degerleme konusu tasinmaz Konak Tapu MidirlGgl, Alsancak Mahallesi 485 cilt, 4453 sayfada

(devam sayfasi 489 cilt 4903 sayfa) kayithdir.
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Tasinmaz lizerinde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. lehine 49 yil sire ile “Kira Serhi” tesis

edilmistir. Tasinmaz tizerinde yer alan takyidatlar asagida gosterilmistir.

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Konak ilgesi Tapu Miidiirligii ‘ne bagl TAKBIS portalindan Sirketimizce 16.12.2014 tarih, saat 11:59
itibariyle alinan tasinmaz bilgilerine (TAKBIS belgesi) gére tasinmazin tapu kayitlari izerinde yapilan
incelemede ve ekte sunulan tapu kaydina gére degerleme konusu gayrimenkul Uzerinde asagidaki
takyidat yer almaktadir. (16.12.2014 tarihinde tasinmazin tapu kitigi Konak ilgesi Tapu
Midirlagld’nde de incelenmistir.)

Serhler Hanesinde
e 15.02.2011 tarih ve 3272 yevmiye no ile “19.488.000.-TL bedel karsiliginda kira sézlesmesi

vardir. (16.09.2010 tarihinde baslamak iizere 49 yil siire ile Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortaklhigi A.S. lehine kira serhi)”

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmaz igin son (g yil icinde herhangi bir alim satim islemi gergeklesmemistir.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Ainmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gayrimenkul yatirm ortakhklarina iliskin esaslar tebliginin 22.
maddesinin “a” bendine gore Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari “Alim satim kari veya kira geliri elde
etmek amaclyla; arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane
ve benzeri her tiirlG gayrimenkuli satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi
veya satmayi vaad edebilirler.”

Degerleme konusu tasinmaz tzerinde AKFEN Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. lehine 49 yil siireli
“Kira Serhi” bulundugu gorilmustdr.

S6z konusu tebligin ilgili maddesi uyarinca, gayrimenkul yatirim ortakliklar portféyline alinmasinda

sermaye piyasasi mevzuati gercevesinde, bir engel bulunmamaktadir.

5.3  Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Konak Belediye Baskanhgl imar ve Sehircilik Midirligi’niin 28.02.2011 tarihli onayh imar durum
belgesi ile degerleme konusu tasinmazin imar durum bilgileri belirlenmistir.

imar ve Sehircilik Mudurligi’niin ekli imar durum belgesinden ve 16.12.2014 tarihinde Konak
Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligi’'nden alinan bilgiye gore;

Konu gayrimenkuliin, 24.01.1985 onay tarihli, 1/1000 6lcekli glincel imar planina gore; bitisik nizam 8
kat yapilasma kosullariyla Ticari Secenekli Konut Bolgesi’'nde kalmaktadir. Resmi imar durum belgesi

rapor eklerinde sunulmustur.
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5.3.1 Gayrimenkule iligkin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Konak Belediyesi, imar ve Sehircilik Mudirligii Arsivi'nde 16.12.2014 tarihinde tasinmazin imar
dosyasinin incelenmesi sonucunda;

Onayh mimari proje: 19.07.2011 tarihli onayh mimari projesi bulunmaktadir. 2 Bodrum kat + zemin
kat + 7 normal kat (otel binasi) icin dizenlenmis projesine gére toplam kapali alan 5.882,77m?¥dir.
(Ruhsat ve Yapi Kullanma izin Belgesine gére bina 5.760m? alanl olup, proje ile bu belgeler arasindaki
alan farki merdiven boslugu gibi emsale girmeyen alanlardan kaynaklanmaktadir.)

Yapi ruhsati: imar dosyasinda parsele ait 07.04.2011 tarih ve 1 no’lu, 17.927,00m? alanli “IKSA” igin
verilmis Yapi Ruhsati, 28.04.2011 tarih ve 1 no’lu 760,00m? alanli “Ortak Alan” icin “iKSA’ya
istinaden verilmis Yapi Ruhsati, 29.09.2011 tarih ve 80 sayi ile “5.760m?¥lik otel” igin alinmis ve

Ill

10.10.2011 tarih ve 80 sayi ile “5.760m?%lik restoranh ve restoransiz otel” icin alinmis “Yapi
Ruhsatlar” bulunmaktadir. Her iki ruhsat da ayni bina igin alinmis olup, daha eski tarihli ruhsatin
acitklamalar boliminde ruhsatin tek bina icin alindigi, glincel tarihli ruhsatin agiklamalar kisminda ise
otelin icinde bagimsiz bolimlere ayrildig1 (tapuya tescil edilmediginden hukuki agidan bagimsiz
bolim olarak degerlendirilemezler) ve buna gére alindigi goértlmistir. Ayrica, 10.10.2011 tarihinde
1/2011 sayi ile “Santiye Sefi Degisikligi” sebebi ile ayri bir ruhsat diizenlendigi gorilmustir.

Yapi kullanma izin belgesi: imar dosyasinda parsele ait 02.05.2013 tarih ve 169 sayi ile “5.760m? lik

III

ote

III

icin alinmis ve 03.05.2013 tarih ve 169 sayi ile “5.760m?lik restoranl ve restoransiz otel” igin
alinmis “Yapi Kullanma izin Belgeleri” bulunmaktadir.
Yerinde yapilan incelemelere gére mevcut durumu ile yasal durumu arasinda fark yoktur. Mevcut

yapi 19.07.2011 tarihli “Onayli Mimari Projesi” ile uyumludur.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a tabi
olup, insaat siirecinde yapi denetimi icin, Giinesli Mahallesi, Eski izmir Caddesi, No:12/B
Yaghaneler/iZMIR adresinde faaliyet gosteren Kordon Yapi Denetim Limited Sirketi tarafindan

gercgeklestiriimektedir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Osmangazi Konak Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligi’nden alinan sézli bilgilere gére son 3 vl

icerisinde gayrimenkullin hukuki durumunda bir degisiklik s6z konusu degildir.
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5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Géris
Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati

ve Yapi Kullanma izin Belgesi mevcut olup, gerekli tiim izin ve belgeler alinmistir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Portfdyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigl parselin giincel imar durumunda ve yapilanma kosullarinda

herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir. Parsel lzerinde mevcut yapilara ait tasdikli mimari proje,

yapli ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri mevcut olup, imar bilgileri acisindan tasinmazin Sermaye

Piyasasi Mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhg portféylne alinmasinda bir sakinca

yoktur.

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

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

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul, izmir ili, Konak ilgesi, Alsancak Mahallesi, 7656 ada, 2 parsel no’lu,
629,00m? yuzoélgiimiine sahip, “Bodrum Katlari Dahil 10 Katli Betonarme Otel Binasi” niteliklidir.
Parsel {izerinde, iBiS Otel olarak hizmet veren 2 bodrum+zemin+7 normal kat olmak iizere toplamda
10 kath betonarme bina bulunmaktadir. Binanin kapali alani projesine gore toplam 5.882,77m¥dir.
(Ruhsat ve Yapi Kullanma izin Belgesine gére bina 5.760m? alanli olup, proje ile bu belgeler arasindaki
alan farki merdiven boslugu gibi emsale girmeyen alanlardan kaynaklanmaktadir.)

Degerleme konusu iBiS Otel 3 yildizl konaklama tesisi olup, 140 adet odasi bulunmaktadir.

Onayli mimari projesine ve yerinde yapilan tespitlere gore bina su sekilde yapilanmistir;

2. Bodrum Kat; projesine gére 595,73m? alanli olup, siginak, 1si merkezi, pompa odasi ve su depolari,
hol ve elektrik odasi bolimlerinden olusmaktadir. Bu katta i1si merkezi ve pompa odasinda zeminler
epoksi malzeme kapl, diger bélimlerde ise zeminler seramik kaplidir. i¢c kapilar ise metal
malzemeden lretilmigtir.

1. Bodrum Kat; projesine gére 311,42m? alanh olup, ofis, atdlye, cesitli birimlere ait depo bélimleri,
bay ve bayan soyunma odalari ve WC, hol ile personel yemekhanesi bulunmaktadir. Depolarin bir
béliminde soguk hava odalari olusturuldugu gorilmistiir. Tim zeminler seramik malzeme ile kapli
olup i¢ kapilari ise metal malzemeden Uretilmistir.

Zemin Kat; projesine gbére 595,6m? alanli olup, mutfak, resepsiyon bélimu, restoran, toplanti odasi,
bagaj odasli, genel midir odasi, satin alma ofisi, bar, WC bolimleri, yangin alarm odasi, ¢6p odalari
ve elektrik odasi bulunmaktadir. Bu katta restoran boélimiinde zeminler laminant parke, toplanti
odasi béliminde ise zeminler halifleks kaplidir. Diger tim bolimlerde ise zeminler seramik kaplidir.
ic kapilar ahsap malzemeden iretilmis olup, otelin restoran, resepsiyon bélimlerinin dis cephesi
aliminyum dograma camekan kaplidir.

1. ve 2. Katlar; projesine gére her biri 626,90m? alanh olup, hol, elektrik odasi, camasir odasi, servis
holi, yangin holleri ve 20 adet odadan olusmaktadir. Odalardan biri engelli odasi olup, bu oda diger
odalara gére bir miktar daha biyik olup 15,88m? alanhdir. Diger odalarin alanlari ise 13,26m? ile
14,69m? arasinda degismektedir. Odalarda zeminler laminant parke kaph olup, odalardaki banyo
boélimlerinde zeminler ve duvarlar seramik kaphdir. Holde zeminler halifleks kapli olup, diger
bélimlerde ise zeminler seramiktir.

3. ve 7. Katlar; projesine gére her biri 627,70m? alanh olup, hol, elektrik odasi, camasir odasi, servis
holl, yangin holleri ve 20 adet odadan olusmaktadir. Odalarin alanlar ise 13,26m? ile 14,69m?

arasinda degismektedir. Odalarda zeminler laminant parke kapli olup, odalardaki banyo bélimlerinde
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zeminler ve duvarlar seramik kaphdir. Holde zeminler halifleks kapli olup, diger bélimlerde ise
zeminler seramiktir.

4., 5. ve 6. Katlar; projesine gore her biri 627,70m? alanli olup hol, elektrik odasi, camasir odasi, servis

holi, yangin holleri ve 20 adet odadan olusmaktadir. Diger odalarin alanlari ise 13,26m? ile 14,69m?
arasinda degismektedir. Odalarda zeminler laminant parke kapli olup, odalardaki banyo bélimlerinde
zeminler ve duvarlar seramik kaplidir. Holde zeminler halifleks kaph olup, diger bolimlerde ise
zeminler seramiktir.

Binada 3 adet asansor bulunmakta olup, 2 tanesi misteri, 1 tanesi ise personel asansorudir. Misteri
asansorii zemin kat ile 7. Normal kat arasinda, personel asansori ile 1. bodrum kat ile 7. Normal kat

arasinda calismaktadir.

iBiS OTEL 1.Kat |2.Kat |3.Kat |4.Kat |5.Kat |6.Kat |7.Kat |Toplam
Standart Oda |19 19 20 20 20 20 20 138
Engelli Oda 1 1 - - - - - 2
Toplam 20 20 20 20 20 20 0 140

ibis Otel’in ve Restoran Binasi’nin yapisal i¢ mekan insaat 6zellikleri su sekildedir:

ibis Otel'in Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Toplam Alan ibis Otel;
Mimari projeye ve mevcut duruma goére: 5.882,77m?
Yap! ruhsati ve yapi kullanma izin belgesine gére: 5.760,00m?

Yas 2

Yapi Tipi Betonarme

Cati Sistemi Teras ¢ati
Aliminyum dogramali sinerfleks

Nizami Bitisik nizam

Kat Adedi 10 kath (2 Bodrum + Zemin + 7 Normal Kat)

Dis cephe Zemin katta yer yer cam, yer yer sinterfleks ve kalan katlarda ise
sinterfleks

Elektrik Sebeke

Isitma Sistemi Merkezi

Su Sebeke

Kanalizasyon Sebeke

Asansor 3 adet (2 Mdsteri, 1 personel)

Havalandirma Sistemi Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut

Yangin Sondiirme Sistemi | Mevcut

Park Yeri Yok

Zemin Hali dosemesi, laminant, seramik, epoksi

Duvar Saten boya, fayans ve duvar kagidi
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ibis Otel'in Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Dograma Dis dogramalar alliminyum, i¢ dogramalar ahsap

Tavan Asma tavan

Isitma Merkezi

Aydinlatma Duvar tipi aplikler, avizeler, abajurlar, spot 1siklandirma ve
floresan armatirler

5.4.2

Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Konu gayrimenkul; izmir ili, Konak ilgesi, Alsancak Mahallesi, 7656 ada, 2 parsel no’lu, 629m?
ylzolciimiine sahip arsa lizerinde konumludur.

Yapi, merkezi bir konumda, énemli ana arterlere ve kamu kurum ve kuruluslarina yakin
konumdadir. Ulasim kolay bir sekilde saglanmaktadir. Degerleme konusu tasinmaz ticari
acidan hareketli bir bolgede yer almaktadir.

S6z konusu parsel, Atatirk Caddesi’'ne yaklasik 25m, 1472 sokaga ise yaklasik 23m cephelidir.
Degerleme konusu tasinmazin; islek bir konumda olusu sebebiyle bilinirligi ve reklam
kabiliyeti ylksektir.

ibis Otel’in arsasi; Vakiflar Genel Midirligi milkiyetinde olup, Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. lehine kurulan 49 yil siireli kira s6zlesmesi vardir.

Degerleme konusu parsel, geometrik olarak kabaca yamuk forma sahip olup, topografik
yapisi dizdur.

Degerleme konusu parsel lizerinde; otel binasi yer almaktadir. ibis Otel, faal durumda olan,
140 odali, 3 yildiz konseptinde hizmet veren bir otel olarak faaliyet gostermektedir.
Degerleme konusu Ibis Otel’in hizmete giris tarihi 24.06.2013’diir.

Otel binasi; betonarme yapi tarzinda, ayrik nizamda, 2 bodrum + zemin + 7 normal kat olmak
tUzere toplam 10 kath olarak projelendirilmis ve insa edilmis olup, toplam brit 5.882,77m?

kapal alana sahiptir.

Katlar Kat Alanlari (m?)

2. Bodrum Kat 595,73
1. Bodrum Kat|311,42
Zemin Kat 595,62
. Normal Kat 626,90
. Normal Kat 626,90
. Normal Kat 627,70
. Normal Kat 623,60
. Normal Kat 623,60
. Normal Kat 623,60
. Normal Kat 627,70
5.882,77

N W[N] -
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ibis Otel icerisinde musteri ve servis asansorleri, yangin alarm ve séndiirme sistemleri,
havalandirma ile 1sitma ve sogutma sistemleri yer almaktadir.

e ibis Otel’de kapali ya da acik otopark alani bulunmamaktadir.

e Bina parselinin bitlinline oturmaktadir. Parsel icinde bir bos alandan dolayisiyla da bir bahce
alanindan bahsedilememektedir.

e ibis Otel Binasi’na misafir girisleri zemin kattan saglanmaktadir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler
S6z konusu degerleme ¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gugla Yonler
e Malik Vakiflar Genel Midurligu olup, tasinmaz lGizerinde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhg

A.S.nin 49 yilligina “Kira So6zlesmesi” bulunmaktadir.

e 2059 yilina kadar gegerli olan “Kira S6zlesmesi” tapu kitigline serh edilmistir.

e Otelin yeri, konumu, algilanabilirligi ve pazarlama kabiliyeti ylksektir.

e Tesis ana arterlerin kesisim noktasinda bulunmaktadir. Ulasim ve erisilebilirlik imkanlari
genistir. Alsancak Gari ve Alsancak Limaninin arasinda yaklasik orta noktada yer almakta
olup, her ikisine de yaklasik 200m mesafededir.

e Yakin cevresi ticari faaliyetin yogun oldugu bir muhittir. Yakin ¢evrede devlet kurumlari,
liman, ticari amacli gayrimenkuller ve carsi caddesi da olarak nitelenebilecek Kibris Sehitleri
Caddesi bulunmaktadir.

e Degerleme konusu otel tim dilinyada ayni standartlari saglayan bir marka adi altinda
isletilmektedir.

Zayif Yonler
e Bolgenin altyapisi eski oldugundan gliniimiz ticari yogunlugu kaldirmada buyuik sikintilar

gorilmektedir. Ozellikle trafik ve otopark anlaminda sikintilar vardir.
e Parsel yiz6lgimi kigik oldugundan bina icinde/disinda bir otopark alani ve peyzaj alani
olusturulamamistir.

Firsatlar
e Alsancak Limani’'nina kruvaziyer gemilerinin ragbet etmeye baslamasi sebebiyle daha fazla

turist bolgeye gelmektedir.

e Kentsel donlisim calismalari ile bolgede yer alan eski izbe binalar yenilenmekte ve ticari
kalite giinden giine artmaktadir.

e izmir merkez ilgelerinin tapu mudirliikleri bélgede restorasyonu devam eden eski Tekel

deposuna gececektir ve bu durumun ticari faaliyetlere olumlu etkisi olacaktir.
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Tehditler
e Giincel trafigi ve yogunlugu kaldiramayan bodlgede altyapi ileriki zamanlarda artan trafigi

kaldiramama riskiyle karsi karsiyadir.

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

Haslilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme calismasinda kullanilmamustir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri
Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin Otel nitelikli gelir getiren ticari bir milk
olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi yontemleri Kullanilmistir. Maliyet Yaklasimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi
Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelik ve

yapilanma kosullarinda yakin zamanda satisi gergeklesmis arsa emsali bulunamamustir.

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

Halen satista olan arsa emsalleri asagida tabloda gosterilmistir.

" Alani Birim m

EMSAL Yeri Ozellik Fiyati Kaynak
(m?) Fiyat: (TL)

Ticari Segenekli Konut imarli

oldugu beyani alinan 4 kat 3.000.-$ Oztiirk Emlak
Emsal1l | Ayni bolge 1.500 4.500.000.-$

imarli arsa. (ara sokakta yer 7.050.-TL 537 6049112

almaktadir.)

Ticari Segenekli Konut imarli

oldugu beyani alinan 4 kat ida Gayrimenkul
Emsal 2 | Ayni bolge 2.600 23.000.000.-TL 8.846.-TL

imarli arsa. (ara sokakta yer 5324324881

almaktadir.)

Ticari Segenekli Konut imarli

oldugu beyani alinan 5 kat Sahibinden
Emsal 3 | Ayni bolge 98 680.000.-TL 6.938.-TL

imarli arsa. (ara sokakta yer 532 3480329

almaktadir.)

Ticari Segenekli Konut imarli

oldugu beyani alinan 6 kat Emlak Diinyasi
Emsal4 | Ayni bolge 240 2.500.000 10.416.-TL

imarli arsa. (ara sokakta yer 232 2323000

almaktadir.)
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" Alani Birim m’
EMSAL Yeri Ozellik Fiyati Kaynak

(m?) Fiyati (TL)

Ticari Segenekli Konut imarl

oldugu beyani alinan 4 kat Sahibinden
Emsal5 | Aynibolge 150 1.275.000 8.500 TL

imarli arsa. (ara sokakta yer 5339532121

almaktadir.)

- 30.12.2014 Tarihli Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Satis Kuru EURO: 2,8207TL,
USD.=2,3189 TL
- Satista olan miilklerin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve

emlak¢l komisyonlari gz 6niinde bulundurulmustur.
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ARSA EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Alan (m?) 1.500 m? 2.600 m? 98 m? 240 m? 150 m?
istenen Fiyat (TL) 10.575.000 23.000.000 680.000 2.500.000 1.275.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 9.517.500 20.700.000 612.000 2.250.000 1.147.500
Konum Diizeltmesi (+-%) -25% -25% -25% -25% -25%
Yiiz6lgciimii Diizeltmesi (+-%) -10% -15% 20% 20% 20%
imar Durumu Diizeltmesi (+-%) |-15% -15% -15% -12% -20%
Diizeltilmis Birim Fiyat 9518 TL/m2 | 12340 TL/m?2 | 7494 TL/m2 | 10969 |USD/m?|9563 TL/m?
Emsal Ortalamasi 9.977 TL/m?

- Yapilan arastirmalar sonucunda, degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgede ayni imar hakkina sahip (8 kat imarh) imarh arsa stokunun oldukca
kisith oldugu 6grenilmis olup, degerleme konusu parsel ile benzer imar hakkina sahip somut bir arsa emsali bulunamamistir. Mahallinde yapilan
arastirmalar ve yapilan gorismeler neticesinde yukaridaki emsaller de g6z 6niinde bulundurularak degerleme konusu parsele yonelik degerlendirme
yapilmis ve arsa degerinin tam miilkiyet degerinin 10.000.-TL/m?olabilecegi kanaatine variimistir.

- Birim m2 arsa degerinin 1/3’0 ¢iplak (kuru) mulkiyet, 2/3’G 49 yil stireli kira hakki degeri olarak kabul edilmistir.

- Toplam 49 yil siireli kira hakkinin, raporun hazirlandigi tarihte geri kalan siiresinin toplam siireye oranlanmasi suretiyle de arsanin tst hakkinin bugtinki

birim m? degerine ulasilmistir.
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Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* 6.040 TL
Arsa BuyuklGgu 629,0 m?
Toplam Arsa Degeri (TL) 3.799.205 TL
Toplam Arsa Degeri (Euro) 1.346.901 €
Birim Arsa Degeri 10.000 TL
Ust Hakki Degeri Orani 2/3

Ust hakkinin Kalan Siiresi (YIL) 44,39

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* 6.040 TL

*:Arsanin Ust hakkindan elde ettigi kalan sire degeri bulunurken arsanin Ust hakki degeri

olarak, ilk etapta 2/3'l olacak sekilde alinmistir. Ardindan 49 yillik tst hakkindan kalan stire

hesaplanarak lst hakkinin bugiinki birim arsa degeri bulunmustur.

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri

=(Birim Arsa Degeri x 49 yillik Gst hakki

katsayisi x Ust hakkindan kalan siire)

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri

=(10.000 TL x 2/3 x 44,39 /49)

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, turizm tesisi imarli olusu, ¢evresinin

tesekkdl tarzi, parsel lzerinde gelir getiren iki adet otel binasinin mevcut ve faaliyette olmasi, tiim

yasal izinlerinin alinmis ve cins tashihinin yapilmis olmasi, yasal durumu géz 6niinde bulundurularak

ve cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate alinarak, arsa birim satis degeri

10.000 TL/m? olarak takdir edilmistir. Ust hakki kalan zaman birim m2 arsa degeri ise, 6.040 TL olarak

hesaplanmistir.
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6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Bu analizde bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik 6zellikleri, binalarin
insasinda kullanilan malzeme ve iscilik kalitesi, piyasada ayni 6zelliklerde insaa edilen binalarin insaat
maliyetleri, benzer otel maliyetlerine iliskin sektorel tecriibelerimiz ve AKFEN Gayrimenkul Yatirim

Ortakligi A.S.den temin edilen degerleme konusu tasinmaza ait gerceklesmis insaat maliyetleri

dikkate alinmustir.

iBis OTEL

TOPLAM o TOPLAM

) iBiS OTEL )

iNSAAT MALIYET

ALANI (m?)
2.Bodrum Kat 595,73 450 268.079
1.Bodrum Kat 311,42 450 140.139
Zemin Kat 595,62 1.200,00 714.744
1. Normal Kat 626,92 1.200,00 752.304
2. Normal Kat 626,92 1.200,00 752.304
3. Normal Kat 627,7 1.200,00 753.240
4. Normal Kat 623,6 1.200,00 748.320
5. Normal Kat 623,6 1.200,00 748.320
6. Normal Kat 623,6 1.200,00 748.320
7. Normal Kat 627,7 1.200,00 753.240
TOP. iNS. MLY. 5.882,81 6.379.010
Harici Miiteferrik isler (***) (€) 50.000
TOPLAMYAPI DEGERI (€) 6.429.010
ARSA DEGERI (€) 1.287.866
TOPLAM DEGER(€) 7.393.170
TOPLAM DEGER(TL) 20.853.916

(*)Toplam insaat maliyeti degeri Akfen GYO A.S.den temin edilen gerceklesen insaat maliyetleri

bilgileri ve benzer otel maliyetlerine iliskin sektdr tecriibelerimizin birlikte irdelenmesi ile

hesaplanmistir.

(**) Dederleme konusu tasinmazin insaatinin bitim tarihi 02.05.2013’diir. Degerleme tarihinde
tasinmazin yasi ve fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.

(***) Dis cephe aydinlatma, ¢evre diizenlemesi vb. maliyetler icin yaklasik olarak takdir edilmistir.
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi
Degerleme konusu tasinmazin gelir getiren ticari bir miilk olmasi nedeniyle gelir yaklasimi yontemi

kullanilmistir.

iBiS OTEL PROJEKSIYONU:
e Degerleme konusu otel 140 odadan olusmustur.
e Otelin ortalama doluluk oraninin 2015 yilinda %75 olarak gerceklesecegi ve bu oranin 2018
yihina kadar her yil artacagi, 2018 yilinda %84 doluluga ulasacagl ve sonraki yillarda %84

dolulukla isletilecegi varsayilimistir.
e Otelin 365 giin acik olacagi varsayillmistir.

e Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmistir. Tesisin gecmis yillardaki
performansi, turizm sektoriinde ve boélgede yapilan incelemeler géz 6niinde bulundurularak,
ortalama oda fiyatinin 2015 yil icinde 45 EURO olacagi varsayilmistir. 2019 yilina kadar 5’er
Euro olarak gerceklesecek olan oda artis takip eden yillarda EURO Boélgesi enflasyon oraninda

(%2,5) artacagi ongorilmustar.

e Tesisin performansi géz onlinde bulunarak, yillar bazinda oda gelirlerinin toplam gelirlerin

%81,90, toplam departman gelirlerinin ise % 18,10 olacagi varsayillmistir.

e Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri disilerek brit isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2015 yilinda %39,60 oraninda olacagi, 2018

yilinda %51,88 oranina ulasacagi ve sonraki yillarda da sabit devam edecegi kabul edilmistir.
e Malik Vakiflar Genel Mudurligi oldugu icin emlak vergisi bulunmamaktadir.

e Sigorta bedeli Akfen GYO A.S.”den temin edilen bilgilere gére 2015 yili igin 17.335 Euro olarak
kabul edilmis ve sonraki yillarda Akfen GYO A.S. tarafindan sigorta primlerinde artis meydana

gelmeyecegi 6ngorildigiinden sabit kalacagi kabul edilmistir.

e Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi, ACCOR ile yapilan so6zlesmelerden elde edilmistir. Buna

gore yillik brit gelirin %1,5’u olarak kabul edilmistir.

e Her yil icin 6denecek yillik kira bedeli (arsa), AKFEN GYO A.S. ile VAKIFLAR GENEL

MUDURLUGU arasinda imzalanan kira sézlesmesine gore kabul edilmistir.

e Yillik “Kira” bedelinin, ilk Gg¢ yil yillik 24.000.-TL, 4...15. yillar yilhk 258.000.-TL, 16...49. yillar
bir énceki yihin UFE oraninda arttirilmasi kararlastirilmis olup, Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. ile Vakiflar Genel Midurlugi arasindaki kira s6zlesmesine gére belirlenmistir.
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Bu veriler 1siginda kira bedeli Euro bazinda hesap edilmis ve sonraki yillarda artis orani %2,5

olarak kabul edilmistir.

49 yil stire bitiminde tesis Vakiflar Genel Mudurligi’ne devredilecektir.
Degerleme calismasinda 10 yilik EURO bazli Eurobond tahvili orani olan %3,10 “Risksiz Getiri
Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme calismasinda en likit 10 yilik EURO bazh Eurobond

tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak segilmistir.)
Projeksiyonda indirgeme orani %9 olarak belirlenmistir.

Calismalarda 1 EURO 30.12.2014 tarihli Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi doviz alis kuru
olan 2,8207 TL kabul edilmistir.

Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.
Calismalarda Euro bdlgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

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

edilmemistir.
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il 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Tarih 31.12.2014  31.12.2015 31.12.2016  31.12.2017 31.12.2018  31.12.2019 31.12.2020  31.12.2021 31.12.2022  31.12.2023 31.12.2024  31.12.2025 31.12.2026  31.12.2027 31.12.2028  31.12.2029 31.12.2030  31.12.2031 31.12.2032  31.12.2033 31.12.2034  31.12.2035

ODA GELIRLERi

Yillik Ortalama Doluluk Orani (%) 75% 78% 81% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
Ortalama Oda Fiyat (EURO) 45 50 55 60 65 67 68 70 72 74 75 77 79 81 83 85 87 90 92 94 96
Toplam Oda Gelirleri 1.724.625  1.992.900 2.072.616 _ 2.586.625 2.802.177 2.872.231 2.944.037 3.017.638 3.093.079 3.170.406 3.249.666 3.330.908 3.414.180 3.499.535 3.587.023 3.676.699 3.768.616 3.862.832 3.959.403 4.058.388  4.159.847
DEPARTMAN GELIRLERI

Toplam Departman Gelirleri 381.144 440.433 458.051 571.647 619.285 634.767 650.636 666.902 683.574 700.664 718.180 736.135 754.538 773.401 792.737 812.555 832.869 853.691 875.033 896.909 919.331

2.105.769  2.433.333 I 3.158.272  3.421. 3.506.998 3.594.673 3.684.540 3.776.653 .871. 3.967.846 4.067.042 4.168.718 4.272.936 s 4.489.254 4.601.485 4.716.522 4.834.435

DEPARTMAN GiDERLERI
Toplam Departman Giderleri 966.653  1.017.377 1.016.619 1.061.811 1.150.295 1.179.053 1.208.529 1.238.742 1.269.711 1.301.454 1.333.990 1.367.340 1.401.523 1.436.561 1.472.475 1.509.287 1.547.019 1.585.695 1.625.337 1.665.971 1.707.620

ISLETME GiDERLERI

SABIT GIDERLER

Emlak Vergisi 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0 0 0 0 0 [ 0 0 0 0 0
Sigorta 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 31.587 36.500 37.960 47.374 51.322 52.605 53.920 55.268 56.650 58.066 59.518 61.006 62.531 64.094 65.696 67.339 69.022 70.748 72.517 74.329 76.188
Yillik Kira Bedeli (Arsa) 104.023 106.624 109.289 112.021 114.822 117.692 120.635 123.651 126.742 129.910 133.158 173.913 178.261 182.717 187.285 191.967 196.767 201.686 206.728 211.896 217.194

TOPLAM GiDERLER 1.424.935 1.530.669 1.548.151 1.696.491 1.829.886 1.875.200 1.921.647 1.969.255 2.018.053 2.068.071 2.119.339 2.209.315 2.264.114 2.320.284 2.377.857 2.436.871 2.497.359 2.559.360 2.622.910 2.688.049 2.754.817

NET iSLETME GELiRi 680.834 902.664 982.516 1.461.781 1.591.575 1.631.798 1.673.026 1.715.285 1.758.601 1.802.999 1.848.507 1.857.728 1.904.604 1.952.653 2.001.902 2.052.383 2.104.126 2.157.163 2.211.525 2.267.247 2.324.361
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yil 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45
Tarih 31.12.2036  31.12.2037 31.12.2038  31.12.2039 31.12.2040  31.12.2041 31.12.2042  31.12.2043 31.12.2044  31.12.2045 31.12.2046  31.12.2047 31.12.2048  31.12.2049 31.12.2050  31.12.2051 31.12.2052  31.12.2053 31.12.2054  31.12.2055 31.12.2056  31.12.2057 31.12.2058 16.09.2059

ODA GELIRLERI

Yillik Ortalama Doluluk Orani (%) 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
Ortalama Oda Fiyati (EURO) 99 101 104 107 109 112 115 118 121 124 127 130 133 136 140 143 147 150 154 158 162 166 170 175
Toplam Oda Gelirleri 4.263.843 4.370.440 4.479.701 4.591.693 3.919.922 4.017.920 4.118.368 4.221.327 4.326.860 4.435.032  4.545.908 4.659.555 4.776.044 4.895.445 5.017.832 5.143.277 5.271.859 5.403.656 5.538.747 5.677.216 5.819.146 5.964.625 6.113.741 5.329.517
DEPARTMAN GELIRLERi

Toplam Departman Gelirleri 942.315 965.872 990.019  1.014.770 866.308 887.965 910.164 932.918 956.241 980.147  1.004.651 1.029.767 1.055.512 1.081.899 1.108.947 1.136.671 1.165.087 1.194.215 1.224.070 1.254.672 1.286.038 1.318.189 1.351.144 1.177.830

TOPLAM GELIRLER 4.786.230 5.689.323

DEPARTMAN GiDERLERI

Toplam Departman Giderleri 1.750.310 1.794.068 1.838.920 1.884.893 1.609.130 1.649.359 1.690.593 1.732.857 1.776.179 1.820.583 1.866.098 1.912.750 1.960.569 2.009.583 2.059.823 2.111.319 2.164.101 2.218.204 2.273.659 2.330.501 2.388.763 2.448.482  2.509.694 2.187.770
Net Departman Gelirleri 3.455.848  3.542.244  3.630.800 3.721.570 3.177.099 3.256.527 3.337.940 3.421.388 3.506.923 3.594.596 3.684.461 3.776.573 3.870.987 3.967.762 4.066.956 4.168.629 4.272.845 4.379.666 4.489.158 4.601.387 4.716.422 4.834.332 4.955.190 4.319.577
ISLETME GIDERLERi

Toplam Isletme Giderleri 754.893  773.765  793.109  812.937  694.003  711.353  729.137  747.366 _ 766.050 785201  804.831  824.952 845576  866.715  888.383  910.592  933.357  956.691  980.608 1.005.124 1.030.252 1.056.008  1.082.408 943.565
BRUTISLETMEKARI 2700055 2.768479 _2.837.691 2.008.633_ 2483.096 2.545.173__2.608.803__2.674.023 _2.740.873_ 2.809.395 _2.879.630 2.051.621 3025411 3.101.047 3.178.573_3.258.037 3.339.488 _ 3422.975 3.508.550 3.596.263 3.686.170 3.778.324_ 3.872.782__ 3.376.011

SABIT GIDERLER

Emlak Vergisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 o 0 0 [ [ 0 0 0 [ [ [
Sigorta 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 78.092 80.045 82.046 84.097 71.793 73.588 75.428 77.314 79.247 81.228 83.258 85.340 87.473 89.660 91.902 94.199 96.554 98.968 101.442 103.978 106.578 109.242 111.973 97.610
Yillik Kira Bedeli (Arsa) 222.623 228.189 233.894 239.741 245.735 251.878 258.175 264.629 271.245 278.026 284.977 292.101 299.404 306.889 314.561 322.425 330.486 338.748 347.216 355.897 364.794 373.914 383.262 392.844
Toplam Sabit Giderler 318.051 325.569 333.275 341.173 334.863 342.802 350.938 359.278 367.827 376.589 385.570 394.776 404.212 413.884 423.798 433.960 444.375 455.051 465.994 477.211 488.707 500.492 512.571 507.789

 TOPLAM GIDERLER 2.823.254 2.893.402 2.965.304 3.039.003 2.637.997 2.703.514 2.770.668 2.839.501 2.910.056 2.982.374 3.056.499 3.132.479 3.210.357 3.290.183 3.372.004 3.455.871 3.541.834 3.629.946 3.720.262 3.812.835 3.907.722 4.004.982 4.104.673

NET iSLETME GELIRi 2.382.904 2.442.910 2.504.416 2.567.460 2.148.233 2.202.372 2.257.864 2.314.744 2.373.046 2.432.806 2.621.199 2.687.162 2.754.775 2.824.077 2.895.113 2.967.924 3.042.555 3.119.053 3.197.462 3.277.832 3.360.212

Risksiz Getiri orani 3,10% 3,10% 3,10%
Riks Primi 5,40% 5,90% 6,40%
indirgeme Orani 8,50% 9,00% 9,50%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 19.587.601 18.339.218 17.214.095
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 19.590.000 18.340.000 17.210.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 55.258.000 51.732.000 48.544.000
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6.4.4

Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gére Degeri

Akfen GYO A.S.’nin tarafimiza ulastirdig1 kira sartlari dokiimanina gore;

Dizeltilmis brit isletme geliri (AGOP) brit isletme karindan (GOP), brit gelirin %40 oraninda
ACCOR’a 6denecek isletmeci pay! ve briit gelirin %4 oraninda Mobilya Demirbas Yenileme

Rezervinin diisiilmesiyle hesaplanmistir.

Diizeltilmis Briit isletme Kari= Briit isletme Kari- Accor Fee+ Mobilya ve Demirbas Yenileme Rezervi

25.05.2010 tarihli Akfen Gayrimenkul Yatirnrm Ortakligi A.S. ile Vakiflar Genel Mudurlaga
arasindaki kira s6zlesmesine gore degerleme calismasi yapilan otel, uluslararasi otel isletme
sirketi olan Accor Grubu tarafindan isletilmektedir. Calismada “kira sozlesmesi” siresi

boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi varsayilimistir.
Tesisin yiIl boyunca 365 giin agik kalacagi varsayilmistir.

Her yil icin odenecek yillik kira bedeli (arsa), AKFEN GYO A.S. ile VAKIFLAR GENEL

MUDURLUGU arasinda imzalanan kira sdzlesmesine gore kabul edilmistir.

Yillik “Kira” bedelinin, ilk tg yil yillik 24.000.-TL, 4...15. yillar yillik 258.000.-TL, 16...49. yillar
bir énceki yihin UFE oraninda arttiriimasi kararlastirlmis olup, Akfen Gayrimenkul Yatirm
Ortakhigi A.S. ile Vakiflar Genel Mudurligl arasindaki kira s6zlesmesine gore belirlenmistir.
Bu veriler 1siginda kira bedeli Euro bazinda hesap edilmis ve sonraki yillarda artis orani %2,5

olarak kabul edilmistir.

Otelin kiralama modeli igin yatirmci tarafindan karsilanacak yenileme gideri, kiralama
alternatifinde hesaplanan yenileme giderinin %5’i oraninda alinmistir. Kiralama modelinde

otelin yenileme g¢alismalarinin kiraci tarafindan yapilacagi varsayilimistir.
Malik Vakiflar Genel Madurltga oldugu icin emlak vergisi bulunmamaktadir.

Sigorta bedelinin Akfen GYO A.S.’den temin edilen bilgilere gére 2015 yih igin 17.335 Euro
oldugu 6grenilmis ve sonraki yillarda Akfen GYO A.S. tarafindan sigorta primlerinde artis

meydana gelmeyecegi 6ngorildiginden sabit kalacagl kabul edilmistir.

Bu calismada 25 yillik kira sozlesmesi ile Accor Grubu’'na kiralanmis otelin kira gelirleri
sozlesme ile garanti altina alinmistir. Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.nin kira

gelirlerini elde etmesindeki risk priminin olduk¢a dislik olacagi varsayilarak hesaplanmistir.
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%3,10 “Risksiz Getiri Oranl” na %3,90 “Risk Primi” eklenerek indirgeme orani %7 olarak

ongorilmustar.

e Calismalarda 1 EURO 30.12.2014 tarihli Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi doviz alis kuru
olan 2,8207 TL kabul edilmistir.

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

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

edilmemistir.
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il 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Tarih 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035
AKFEN ELDE EDILEN KiRA

1BIS OTEL GELIRi UZERINDEN KiRA 526.442  608.333  632.667  789.568  855.365  876.749  898.668  921.135  944.163  967.767  991.962 1.016.761 1.042.180 1.068.234 1.094.940 1.122.313 1.150.371 1.179.131 1.208.609 1.238.824  1.269.795
isletmeci Pay! 84.231 97.333 101227 126331  136.858 140280  143.787  147.382  151.066  154.843  158.714  162.682 166749 170917 175190 179570  184.059  188.661 193377 198212  203.167
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 84.231 97.333 101.227 126.331 136.858 140.280 143.787 147.382 151.066 154.843 158.714 162.682 166.749 170.917 175.190 179.570 184.059 188.661 193.377 198.212 203.167
1BIS OTEL OTEL AGOP 465.722  629.631  684.869 1.004.741 1.088.469 1.115.681 1.143.573 1.172.163 1.201.467 1.231.503 1.262.291 1.293.848 1.326.194 1.359.349 1.393.333 1.428.166 1.463.870 1.500.467 1.537.979 1.576.428 1.615.839
KULLANILAN IBIS OTEL KiRA GELIRI 526.442 629.631 684.869 1.004.741 1.088.469 1.115.681 1.143.573 1.172.163 1.201.467 1.231.503 1.262.291 1.293.848 1.326.194 1.359.349 1.393.333 1.428.166 1.463.870 1.500.467 1.537.979 1.576.428

Emlak Vergisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sigorta 17.335 17.335 17.335 17.335 17335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 17335 17.335 17.335
Yenileme Maliyeti 4.212 4.867 5.061 6.317 6.843 7.014 7.189 7.369 7.553 7.742 7.936 8.134 8.337 8.546 8.760 8.979 9.203 9.433 9.669 9.911 10.158
Yillik Kira Bedeli (Arsa) 104023  106.624  109.289  112.021 114822  117.692 120635  123.651 126742 129910  133.158 173913 178261 182717  187.285 191967  196.767  201.686 206728  211.896  217.194

KIRA NAKIT AKISI

400.872 500.805

553.183 869.068

949.469

973.639 998.414

1.023.807 1.049.836 1.076.515

1.103.862

1.094.466

1.122.261

1.150.751

1.179.953

1.209.885

1.240.565

1.272.013

1.304.247

1.337.286

yil 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41 42 43 44 45
Tarih 31.12.2036  31.12.2037 31.12.2038  31.12.2039 31.12.2040  31.12.2041 31.12.2042  31.12.2043 31.12.2044  31.12.2045 31.12.2046  31.12.2047 31.12.2048  31.12.2049 31.12.2050  31.12.2051 31.12.2052  31.12.2053 31.12.2054 ~ 31.12.2055 31.12.2056  31.12.2057 31.12.2058 ~ 16.09.2059
AKFEN ELDE EDILEN KiRA

1BIS OTEL GELIRi UZERINDEN KiRA 1.301.540 1.334.078 1.367.430 1.401.616 1.196.557 1.226.471 1.257.133 1.288.561 1.320.775 1.353.795 1.387.640 1422331 1.457.889 1.494.336 1.531.695 1.569.987 1.609.237 1.649.468 1.690.704 1.732.972 1.776.296 1.820.704 1.866.221  1.626.837
Isletmeci Payi 208.246 213.452 218.789 224259 191.449 196.235 201.141 206.170 211.324 216.607 222.022 227.573 233.262 239.094 245.071 251.198 257.478 263.915 270.513 277.276 284.207 291313 298.595 260.294
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 208.246 213.452 218.789 224.259 191.449 196.235 201.141 206.170 211.324 216.607 222.022 227.573 233.262 239.094 245.071 251.198 257.478 263.915 270.513 277.276 284.207 291.313 298.595 260.294
IBIS OTEL OTEL AGOP 1.656.235 1.697.641 1.740.082 1.783.584 1.522.643 1.560.709 1.599.727 1.639.720 1.680.713 1.722.731 1.765.799 1.809.944 1.855.193 1.901.573 1.949.112 1.997.840 2.047.786 2.098.981 2.151.455 2.205.241 2.260.372 2.316.882 2.374.804  2.070.182
KULLANILAN IBIS OTEL KiRA GELIRi 1.656.235 1.697.641 1.740.082 1.783.584 1.522.643 1.560.709 1.599.727 1.639.720 1.680.713 1.722.731 1.765.799 1.809.944 1.855.193 1.901.573 1.949.112 1.997.840 2.047.786 2.098.981 2.151.455 2.205.241 2.260.372 2.316.882 2.374.804

Emlak Vergisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sigorta 17.335 17.335 7255 17.335 17.335 17335 17.335 17.335 17.335 17.335 EED 17.335 17.335 17.335 17.335 17.335 7255 17.335 17.335 77255 17.335 17.335 17.335 17.335
Yenileme Maliyeti 10.412 10.673 10.939 11.213 9.572 9.812 10.057 10.308 10.566 10.830 11.101 11379 11.663 11.955 12.254 12.560 12.874 13.196 13.526 13.864 14.210 14.566 14.930 13.015
Yillik Kira Bedeli (Arsa) 222.623 228.189 233.894 239.741 245.735 251.878 258.175 264.629 271.245 278.026 284.977 292.101 299.404 306.889 314.561 322.425 330.486 338.748 347.216 355.897 364.794 373.914 383.262 392.844

KiRA NAKIT AKISI

1.405.864 1.477.913

1.515.295

1.250.001 1.281.684 1.3

14.160  1.347.447

1.381.567

1.416.539

1.452.386 1.489.129

Risksiz Getiri orani

3,10%

3,10%

3,10%

Risk Primi 3,40% 3,90% 4,40%
indirgeme Orani 6,50% 7,00% 7,50%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 15.424.640 14.277.741 13.256.989
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 15.420.000 14.280.000 13.260.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 43.495.000 40.280.000 37.402.000
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1.526.791

1.565.394

1.604.962

1.645.520

1.687.091

1.729.702

1.773.378

1.818.145

1.864.032

1.911.067

1.959.277
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6.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu ust hakkinin kira degeri; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore ilk yilki
net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmustir. ilk yilki 1 yillik ortalama net
nakit akislarinin degerleme glinline indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 496.000.- EURO (1.399.000- Tiirk Lirasi) takdir edilmistir. Bu

hesaplama iskonto orani %9 olarak belirlenmistir.

Tarih 31.12.2014 31.12.2015
Bir Yillik Kira Geliri 0 540.853

Bir Yillik Kira Net Buglinkii Degeri (Euro) 496.000
Bir Yillik Kira Net Buglink( Degeri (TL) 1.399.000

6.4.6 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.7 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin imar durumu ve yapilasma sartlari ile uyumlu mevcut (otel olarak)

kullaniminin en etkin ve verimli kullanim oldugu degerlendirilmektedir.

6.4.8 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Parsel Gizerinde iBiS OTEL adi altinda faaliyet gésteren otel yer almaktadir. Miisterek veya béliinmiis

kisimlar s6z konusu degildir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1  Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen
Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi
Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin otel nitelikli gelir getiren ticari bir mulk
olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi Yontemi ve Maliyet Yaklasimi Kullanilmistir. Maliyet Yaklagimi
Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.
Maliyet yonteminde arsa Ustli hakki dahil toplam deger, yaklasik 7.393.000 Euro (20.854.000 TL)
olarak hesaplanmistir.
Parsel tizerinde konumlanmis yapinin imzalanan 49 yillik kira s6zlesmesinin kalan stiresinde olusacak
potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina gore indirgenmesi sonucu hesaplanan OTEL net
buglinkii degeri 18.340.000 Euro (51.732.000.- TL) olarak hesaplanmistir. Accor Grubu tarafindan
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. firmasina 6denecek kira gelirinin indirgeme yontemine gore
hesaplanan degeri ise 14.280.000 Euro (40.280.000.- TL)'dir. Otelin sonug degeri her iki yontem ile
hesaplanan degerin yaklasik aritmetik ortalamasi olan 16.310.000 Euro (46.006.000.- TL) olarak
hesaplanmistir.
Tasinmazin 31.12.2014 tarihi itibariyle kira degeri ise; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore
ilk yilki net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmistir. ilk yilki 1 yillik ortalama
net nakit akislarinin degerleme giiniine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 496.000.- EURO (1.399.000- Tiirk Lirasi) takdir edilmistir.
Calismada gelir kapitalizasyonu ve kira gelirlerine gore gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklasimi
uygulanarak degerleme yapilmistir.
Degerleme konusu tasinmaz gelir getiren bir mulk olup, bu tir miulklerde gelir yaklasimi ve kira degeri
analiziyle hesaplanan degerler daha saglikh sonug¢ vermektedir. Bu ylzden nihai deger takdirinde
maliyet yontemiyle hesaplanan deger gz ardi edilmistir.
Gelir indirgeme yonteminde tasinmazin elde edecegi toplam gelir lzerinden brit isletme gelirleri
ardindan net isletme gelirleri hesap edilmistir.
Kira gelirlerine gore indirgeme modelinde, kira gelirleri degerlendirilmis ve bu degerler lzerinden
hesaplamalar yapilmistir. Her iki modelde farkh iskonto orani kullaniimistir. Kira geliri analizinde
garantilenmis bir kira geliri s6z konusu oldugu icin risk primi daha disik alinmistir.
Tasinmazin gelir indirgeme yaklasimina gore bulunan degeri tespit edilirken, 1. modelde konu
tasinmazin bir marka olmadan isletilmesi ve 2. modelde ise, bir marka (Accor) tarafindan isletilmesi
kiralanarak isletilmesi durumuna gore elde edilecek geliri hesaplanmistir. Her iki modelde piyasada

uygulanan yontemler olup bu degerlerin ortalamasi alinarak nihai deger tespit edilmistir.
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Degerleme konusu tasinmaza ait sigorta policesi Akfen GYO A.S.’den temin edilmis olup rapor ekinde

sunulmustur. Buna goére s6z konusu tasinmazin sigorta bedelinin 5.987.500 Euro oldugu 6grenilmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler
Degerleme konusu tasinmaz icin daha 6nce sirketimiz tarafindan yapilan herhangi bir degerleme

¢alismasi bulunmamaktadir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Gériis

7656 Ada 2 Parsel’e bagh hak ve faydalarin sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde gayrimenkiile

dayali hak (kira hakki) olarak alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.

40
Rapor No: 2014-020-GYO-011



8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga

olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat

durumu, hava — 1sitk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tiim 6zellikleri dikkate alinmis

ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak degeri asagidaki sekilde takdir

edilmistir.
31.12.2014 Tarihi itibariyle
Gayrimenkuliin Kalan Kira Hakki Gayrimenkuliin Kalan Kira Hakki
Pazar Degeri (Euro) Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 16.310.000 46.006.000
KDV Dahil 19.246.000 54.287.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
(EURO) (TL)
KDV Harig 496.000 1.399.000
KDV Dahil 585.000 1.651.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 1,-Euro = 2,8207 -TL; 1,-EUR = 1,21-USD olarak kabul edilmistir.

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

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

Taner Diner

Lisansh Degerleme Uzmani

Dilek Yilmaz Aydin
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Lisansh Degerleme Uzmani

Nesecan Cekici

Sorumlu Degerleme Uzmani
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9 EKLER
Tapu Fotokopileri

1.
2.
3
4
5.
6
7
8
9

10.
11.
12.
13.
14.
15.

Onayli Takyidat Belgesi
Onayli imar Durum Belgesi
Yapi Ruhsatlari

Yapi Kullanim izin Belgesi
Mimari Proje

Vaziyet Plani ve Kat Planlari
Ust Hakki S6zlesmesi

Otel Kira S6zlesmesi

is Yeri Agma ve Calistirma Ruhsati
Turizm Yatirim Belgesi
Sigorta Policeleri
Fotograflar

Ozgecmisler

SPK Lisans Ornekleri
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