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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. icin 08.02.2013
tarihinde 2012REVB114 rapor numarasi ile hazirlanan degerleme raporu igin asagidaki hususlari beyan ederiz;

= Asagidaki raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugu;

= Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi olmadigi;

= Degerleme Uzmaninin cretinin raporun herhangi bir bolimiine bagh olmadigi;

= Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina goére gergeklestigi;

= Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan milkin yeri ve tiiri konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugu;

= Degerleme Uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigi;

= Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini beyan ederiz.

= Budegerleme raporu ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.
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YONETICI OZETI

(TN IRV P @Il Balikhisar Mahallesi, Ozal Bulvari 24. km, 1843 Ada, 5 Parsel, Akyurt /

ANKARA

[SFINGUVANCOIU N OV YN 14.443,00 m? yizolgimiine sahip, Gzerinde 3 yildizli otel insaati baslamak

Uzere olan arsa.

TAPU KAYIT BiLGILERI Ankara ili, Akyurt ilgesi, Balikhisar Mahallesi, 1843 ada, 5 no’lu parselde
kayitl, 14.443,00 m’ yuzolgimine sahip, mulkiyeti Akfen Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S. Gzerinde olan “Arsa” vasifli tasinmaz.

iMAR DURUMU Degerleme konusu tasinmaz Akyurt Belediyesi tarafindan 05.09.2008/3102

onay tarih/sayil ve Ankara Bilyuksehir Belediyesi tarafindan
16.01.2009/195 onay tarih/sayili 1/1000 &lcekli Akyurt (Ankara) Lojistik
Merkez ve Kentsel Servis Alanlari Uygulama imar Plani kapsaminda “Lojistik
Merkez” alaninda kalmakta olup, yapilasma kosullari;

= Emsal: 1,00

=  Hmax: Plan notlarinin 1.8 Maddesi’ne gore belirlenecektir.

=  On bahge cekme mesafesi: 25,00 m,

=  Yan ve arka bahce cekme mesafesi: 7,00 m ve 10,00 m’dir.

31.12.2012 TARIHi iTiBARi iLE TOPLAM PROJE DEGERI (KDV HARI()
23.328.000.- TL 9.872.000.- EURO
(Yirmiiicmilyoniicyiizyirmisekizbin.- Turk Lirasi) (Dokuzmilyonsekizyiizyetmisikibin.- EURO)

31.12.2012 TARIHi iTiBARI iLE TOPLAM PROJE DEGERI (KDV DAHiL)

27.527.040.- TL 11.648.960.- EURO
(Yirmivedimilyonbesyiizyirmiyedibinkirk.- (Onbirmilyonaltiyiizkirksekizbindokuzyiizaltmis.-
Tiirk Lirasi) EURO)
31.12.2012 TARIHi iTiBARI iLE TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERi (KDV HARIC)
5.777.000.- TL 2.445.000.- EURO
(Besmilyonyediyiizyetmisyedibin.- Tiirk Lirasi) (ikimilyondortyiizkirkbesbin.- EURO)

31.12.2012 TARIHi iTiBARi iLE TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERIi (KDV DAHiL)

6.816.860.- TL 2.885.100.- EURO
(Altimilyonsekizyiizonaltibinsekizyilizaltmis.- (ikimilyonsekizyiizseksenbesbinyiiz.-
Tiirk Lirasi) EURO)

1- Tespit edilen bu deder pesin satisa yonelik piyasa degeridir.

2- KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-1USD=1,7912 TL, 1 EURO = 2,3630 TL kabul edilmistir. Kur degerleri
bilgi vermek amaciyla yazilmistir.

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére
hazirlanmistir.

5- Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor
igerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiindiir bagimsiz kullanilamaz.

OZGE AKLAR HUSNIYE BOZTUNG
Degerleme Uzmani (401775) Sorumlu Degerleme Uzmani (400811)
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BOLUM 1

RAPOR,
SIRKET VE MUSTERI BILGILERI
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BOLUM 1
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S.'nin 31.10.2012 tarihli talebine istinaden, sirketimiz
tarafindan 08.02.2013 tarihinde, 2012REVB114 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii

Bu rapor Ankara ili, Akyurt ilgesi, Balikhisar Mahallesi, 1843 ada, 5 no’lu parselde kayith, 14.443,00 m?

yluzoélgimiine sahip, milkiyeti Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Gzerinde olan “Arsa” vasifli tasinmazin
tizerinde yer alan Esenboga ibis Otel Projesi’nin 31.12.2012 tarihli piyasa degerinin Tirk Lirasi cinsinden
belirlenmesi amaciyla Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikimleri'ne gére hazirlanan degerleme raporudur.

1.3 Raporu Hazirlayanlar

Bu degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan inceleme sonucunda ilgili kisi — kurum — kuruluslardan
elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor degerleme uzmani Ozge AKLAR ve sorumlu
degerleme uzmani Hisniye BOZTUNC tarafindan hazirlanmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu icin, sirketimizin degerleme uzmanlari 20.12.2012 tarihinde calismalara baslamis ve
08.02.2013 tarihine kadar raporu hazirlamiglardir. Bu slirede gayrimenkul mahallinde ve ilgili resmi dairelerde
incelemeler ve ofis ¢alismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. arasinda taraflarin hak ve
yukumliltklerini belirleyen 02.11.2012 tarihli dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.6 Degerleme Galigmasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktorler
Degerleme islemini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor yoktur.
1.7 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S.nin 31.10.2012 tarihli talebine istinaden, ilgili
gayrimenkulliin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Degerleme c¢alismasi sirasinda musteri tarafindan herhangi bir kisitlama getirilmemistir. Projeksiyon
galismalarinda piyasa arastirmalari ile toplanan emsal degerler ve Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi
A.S.nin Accor Grubu ile yapmis oldugu sézlesmeler dikkate alinmustir.

1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug
Degerlemeye iliskin Bilgiler

Rapor Tarihi 20.07.2011 30.09.2011
Rapor Numarasi 2011B43 2011REVB54

Zeynel AKKAYA — Mehmet ASLAN -

Fatih TOSUN Makbule YONEL MAYA
Gayrimenkuliin Toplam Degeri (TL) ‘ 5.200.000 TL 5.200.000 TL

Raporu Hazirlayanlar

* Sirketimiz tarafindan daha 6nce Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikimlerine gére hazirlanan degerlemeye ait
bilgiler yukarida sunulmustur.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

1.9 Sirket Bilgileri

Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayil Ticaret Sicil Gazetesi’'nde yayinlanan Sirket Ana S6zlesmesi’ne gore
Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla 300.000 Tirk Lirasi sermaye
ile kurulmustur.

Sirketimiz, Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 03.02.2003 tarih ve KYD-66/001347 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikimleri cercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine alinmistir.

1.10 Miisteri Bilgileri

Bu degerleme raporu Biiyiikdere Caddesi, No: 201, C Blok, Kat: 8, Levent / ISTANBUL adresinde faaliyet
gosteren Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. icin hazirlanmistir.
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BOLUM 2

DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BOLUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI
2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kullanilabilir olan dért farkl degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydéntemler sirasiyla “Emsal
Karsilastirma Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelistirme Yaklasimi”
yontemleridir.

2.1.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi

Bu karsilastirmali yaklagim benzer veya ikame miilklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve
karsilastirmaya dayah bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan miulk, agik
piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla karsilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen teklifler
de dikkate alinabilir.

2.1.2 Gelir indirgeme Yaklasimi

Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve
indirgeme ydntemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren gelir ve
tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, dogrudan iliskileri, hasila veya iskonto orani veya her
ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi belli bir risk seviyesine sahip en yiiksek yatirim
getirisi saglayan gelir akisi en olasi deger rakami ile orantihdir.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin beklentileri,
alternatif yatirimlar i¢in umulan getiri oranlari, gegmiste emsal miulkler tarafindan kazanilan getiri
oranlari, borg finansmanin bulunabilrligi, cari vergi yasalarina baglidir.

2.1.3 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin giinlimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkulun degerlemesi icin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim
degeri ile agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “Hicbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gercek bir degeri vardir” seklinde tanimlanmaktadir.

Bu yontemde, gayrimenkulun 6nemli bir kalan ekonomik 6miir beklentisine sahip oldugu kabul edilir.
Bu nedenle, gayrimenkulun degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode
olmasindan dolayl zamanla azalacag varsayilir. Bir baska deyisle, mevcut bir gayrimenkulun bina
degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir.

Gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanlhgi Yapi Birim Maliyetleri, binalarin teknik
ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen binalarin insaat
maliyetleri, muteahhit firmalarla yapilan gorismeler ve gecmis tecribelerimize dayanarak
hesaplanan maliyetler g6z 6niinde bulundurularak degerlendirilmistir.

Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gore bina asinma paylarini gosteren
cetvel ile binanin gozle goralir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

Gayrimenkulun degerinin, arazi ve binalar olmak U(zere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi
kabul edilir.

2.1.4 Gelistirme Yaklagimi

Yatirimlarin amaci mal veya hizmetler Uretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar etmektir.
Yatirim, ticari karlihgi Gretilecek mal veya hizmetler icin yeterli talebin bulunmasina ve bunlarin
beklenen kari temin etme olanag saglayacak fiyatlarla satilmasina baglidir. Projenin girisimci
yoniinde incelenmesi, proje konusu Urinin yer aldig sektériin mevcut durumu ve gelecege yonelik
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bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini igerir. Proje konusu mal veya hizmetlerin yer aldig
pazarin degerlendirilmesi mevcut durum ve gelecege yonelik bekleyisler olarak incelenebilir.

Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek, firmanin pazarlama politikalari
ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam harcamalar ile ilgili bir gider tahmini yapilir.
Geligtirilmesi durumunda projenin gelir tahmini yapilarak bu tahmin sirasinda varsayimlarda
bulunulur. Bu varsayimlarda sektériin durumu, projenin bulundugu yere yakin konumdaki benzer
projelerin istatistiksel rakamlarindan yararlanilir.

Daha sonra projenin performans tahmini yapilarak ve bu performans tahmininden projenin
gerceklestirilmesi durumunda net buglnkii degerinin ne olacagl hesaplanir. Calismada yapilan
varsayimlar kismen anlatilmis olmakla birlikte detaylari uzmanda saklidir.

2.2 Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi

Calismanin bu bolimiinde gayrimenkiil degeri icin gelistirme yaklasimi kullaniimistir.
2.2.1 Tanimlar ve Hesaplama Yéntem Modeli
Risksiz Getiri Orani

Ulke riskini de iceren, yurtdisi piyasalarda satilan hazine garantili déviz cinsi tahviller “Eurobond”
olarak adlandirilir. Degisik vadelerde bulunmakta olup, piyasada gilnlik olarak alim satimi
yapilabilmektedir. Bu tahviller Ulkemizde finansal hesaplamalara baz olan risksiz getiri oraninin
gostergesi olarak kullaniimaktadir. Piyasalardaki en likit Eurobond, 2020 vadeli Eurobond'u olup,
gosterge tahvil niteligi tasimaktadir.

Risksiz Getiri Orani Dediskenleri'

Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farkl yaklasim bulunmaktadir.

Degisken 1: Risksiz getiri orani olarak kisa vadeli bir devlet tahvili orani ve bir sermaye piyasasi
endeksi uyarinca ge¢misteki belirli bir siire boyunca bu tahvil orani Gizerinden ve bunu asan miktarda
kazanilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazang hesaplanir. Boylece, sermaye
maliyeti hesaplanmis olur ve her yilin nakit akis tablosunda iskonto orani olarak kullanilir.

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki gecmis prim miktari kullanilarak ilk donem
(Y1) icin sermaye maliyeti hesaplanir. ilerideki dénemler igin ileriye déniik oranlar olusturulur ve
ileriki yillara iliskin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilir.

Degisken 3: Cari uzun vadeli devlet tahvili orani (Tahvilin stiresi varligin siresine eslestirilir.) Risksiz
getiri orani olarak kullanilir ve bir sermaye piyasasi endeksi uyarinca ge¢misteki belirli bir sire
boyunca bu tahvil orani Gzerinden ve bunu asan miktarda kazanilan prim kullanilarak piyasada elde
edilmesi beklenilen kazang hesaplanir. Bu girdiler kullanilarak sermaye maliyeti hesaplanir ve her yilin
nakit akisinda iskonto orani olarak uygulanir. Eurobond Ulke ve politik risk icermesine ragmen yapilan
ise ait market riskini icermemektedir.

Biitlin bu bilgilerden yola gikarak yaptigimiz kabullerde sirketimiz Variant 3’0 kullanmaktadir. Ancak
ozellikle uzun doénemli ticari dmrii olan gayrimenkullerin degerlemesinde gayrimenkulln ticari
omrine uygun vadede bir varlik bulunmamaktadir. Bu nedenle sirketimiz Risksiz getiri orani
kabullerinde en uzun vadeli bond ¢esidi olan 2020 vadeli Eurobond’un kullanilmasi diinya kabullerine
uygun olacagl ongorilmuistir. Bu onarinin icinde Ulke riski de bulunmaktadir. Bununla birlikte
Damodaran’in Finansal Market Karakteristik 6zeliklerine gére kullanilmasini tavsiye ettigi oranlar
asagidaki gibidir:

' Damodaran on Valuation, Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3: Estimation of Discount Rates p. 25
RAPOR NO: 2012REVB114 RAPOR TARIHi: 08.02.2013
*GIZLIDIR

9




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Finansal Piyasa Ozellikleri’ Devlet Tahvili Prim Kapsam Orani

Siyasi risk taslyan gelismekte olan piyasalar
(Glney Amerika, Dogu Avrupa)

Sinirh listelemeye sahip gelismis piyasalar
(Bati Avrupa, Almanya ve isvicre harig)
Sinirh listelemeye ve istikrarli ekonomiye  [Devlet tahvili orani lizerinden %3,5 —
sahip gelismis piyasalar (Almanya ve isvice) 4,00

Devlet tahvili orani tizerinden %8,50

Devlet tahvili orani tizerinden %4,5 - 5,5

Piyasa Riski Primi - Piyasa Endeksi

Her bir gayrimenkuliin kendi icinde bulundugu pazarin ve rekabetin kosullari, gayrimenkulln yeri
konumu, ticari durumu, sektordeki diger benzerleri ile karsilastirmasi gibi veriler ve riskler market
indeksini olusturacaktir. Dolayisiyla daha disiik performansi olan bir gayrimenkuliin market riski
daha yiksek olacaktir.

Calismalarimizda kullanilan rakamlar Tirkiye'nin degisik illlerinde bugiline kadar yaptigimiz onlarca
proje degerleme calismalarindan gelen tecribelerimizin kritik edilmesi sonucu ortaya konulmus
verilerden olusmaktadir.

iskonto Orani (Risksiz Getiri Orani + Piyasa Riski Primi = iskonto Orani)

ileriki bir zamana iliskin belirli bir meblag, 6denecekleri veya alacaklari bugiinkii degere
donistirmek icin kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risk
tasiyan baska bir kullanima sunulmasi halinde sermayenin saglayacagi getiri oranini yansitmasi
gerekmektedir. Bu degere getiri degeri de denilmektedir.?

iskonto oranlari tiim risk primlerini icermektedir (Ulke riski, piyasa riski ...).
Discount rate risk free rate ile market risk premium’un toplamindan olusur.

IAS 36 para. 48’de “iskonto oraninin (veya oranlarinin) paranin bugiinkii piyasa degerlendirmesini ve
varliga 6zgu riskleri yansitan vergi éncesi bir oran (veya oranlar) olmasi gerekmektedir. iskonto
oran(lar)i ileriye doniik nakit akis tahminlerinde diizenlenen riskleri yansitmamalidir.” denilmektedir.
Ayrica, diger gelir veya nakit akisi 6lcimlerinin de, iskonto oran(lar)inin gelir akis(lar)iyla uygun
sekilde eslestirilmeleri halinde, kullanilabilecegi dogrudur.

Tek yilin net isletme geliri ve toplam servet fiyati veya degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir toplam
servetteki paya iliskin gelir oranidir; net isletme gelirini genel servet degerinin bir gostergesine
donustirmek igin kullaniimaktadir.”

Diger Bakis Agisi: Sabit Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) 5

CAPM modeli, gesitlendirilebilir varyans bakimindan riski 6lcer ve beklenilen sonuglari bu risk
Olglimuyle iliskilendirir. Yatirrmcilarin varlk getirileri ve varyanslariyla ilgili homojen beklentilere
sahip olmalari, risksiz getiri orani Uzerinden kredi alabilmeleri ve verebilmeleri, tiim varliklarin
pazarlanabilir ve kusursuz bir sekilde bolinebilir olmasi, islem maliyetleri olmamasi ve agiktan satis
ile ilgili herhangi bir kisitlama olmamasi gibi gesitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarla,
herhangi bir varliga iliskin ¢esitlendirilemeyen risk, getirilerin bir piyasa endeksinde ki getirilerle
birlikte ortaklara varyanslandirilarak olgilebilir. Bu, varligin beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin
o0zsermayesine iliskin beta tahmin edilebilir ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini olusturacaktir.

2 Damodaran on Valuation, Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3: Estimation of Discount Rates p. 23
3 International Valuation Standarts, Sixth Edition, 2003, p. 323
4 The Appraisal of Real Estate, 12th Edition, Chapter 20, The Income Capitalization Approach, p. 489

5 Damodaran on Valuation, Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3: Estimation of Discount Rates p. 21
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Ozsermaye Maliyeti = R ¢+ Ozsermaye Beta (E(Rn)-R¢)
R ¢ - Risksiz Getiri Orani
E(Rn) Piyasa Endeksi lizerinden beklenilen getiri

Degerlemede Kullanilan Yontemin Aciklamasi:

Degerlerlendirme kapsaminda CAPM Modeli kullanilmamistir.

indirgeme orani: Risksiz getiri orani ile risk priminin toplamindan hesaplanmistir. Bu toplamda
kullanilan oranlarin agiklamalari asagidaki sekildedir.

Risksiz getiri orani yukarida belirtilen 2.2.1 Madde’si degisken 3 modeline gore tespit edilmis olup,
halen vyururlikteki en uzun vadeli Eurobond verimi son 6 aylik ortalamasi (Kisa slreli piyasa
degisikliklerini minimize etmek icin ortalama kullaniimistir.) ile belirlenmistir. Bu oran icerisinde Ulke
riskini barindirmaktadir.

Risk primi ise; 2.2.1 Maddesi’'nde agiklandigi Gzere bolge, sektor, proje, imar vs. gibi proje 6zelini
ilgilendiren riskleri g6zoniinde bulundurarak degerleme uzmaninin tecriibeleri dogrultusunda
profesyonel gortsi olarak takdir edilmistir.

2.2.2 Gelistirme Yaklagimi

Proje gelistirme yaklasimi gelir indirgeme yaklasimina benzer olmakla birlikte temelde farkhliklar
vardir. Gelir indirgeme yaklasiminda mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut projenin degerlemesi
yapiimaktadir. Gelistirme yaklasiminda ise herhangi bir projesi veya ruhsati bulunmayan arsa lizerine
mevcut imar durumu cercevesinde en uygun proje gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi
yapiimaktadir. Arsa degerlemesinde 2. yontem olarak kullanilan gelistirme yaklasiminda arsa
Uzerinde yapilacak olan projeden arsa sahibi payina diisen gelirler hesaplanarak arsa degeri
bulunmaktadir.

Projesi belli olan bos arsanin ya da insa asamasindaki projeyi degerlerken mevcut onayl olan mimari
projesi ile yapi ruhsatindaki alan bilgilerine gore gelir indirgeme yaklagimi ile nakit akis tablosu
olusturulmaktadir. Bos arsalarin degerlemesinde ise degerlemeyi yapan uzman yurirliikte olan
mevcut imar plani kosullarina gére kendi 6ngorisu ile satilabilir/kiralanabilir alan tespitini yaparak
nakit akis tablosunu olusturmaktadir.

Parsel lGzerinde mevcut onayli mimari projesi esas alinarak, daha pazar arastirmalarimiz, buna bagl
analizlerimiz, bolge verileri ve musteri talepleri degerlendirilerek, otel projesinin insaa edilecegi
varsaylmistir.

2.3 Kullanilan Deger Tanimlari
2.3.1 Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkuliin alici ve satici arasinda, belirli bir tarihte, el degistirmesi durumunda; satis icin
gerekli piyasa kosullarin saglanmasi, taraflarin istekli olmasi ve her iki tarafin da gayrimenkulle ilgili
bitin durumlardan haberdar olmasi kosullariyla belirlenen, gayrimenkuliin en olasi, nakit el
degistirme degeridir.

Bu degerleme ¢alismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedir.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami faydayi
sagliyacak sekilde hareket etmektedirler.
- Gayrimenkulun satisi icin makul bir siire taninmistir.
- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.
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- Gayrimenkuliin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlari
Uzerinden gergeklestiriimektedir.

2.3.2 Zorunlu Satis Degeri

Saticinin gayrimenkuliini satmak igin baski altinda oldugu ve bunun sonucu olarak uygun bir
pazarlama siresinin mimkin olmadigl kosullarda kullanilan degerdir. Zorunlu satista kabul edilen
fiyat, piyasa degerinin makul ve adil durumunun aksine saticinin 6zel kosullarini yansitan bir degerdir.
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BOLUM 3

GENEL VE OZEL VERILER
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BOLUM 3
GENEL VE OZEL VERILER

Veri arastirmasi, degerleme konusu varligin piyasa seviyesindeki uluslararasi, ulusal, bolgesel ya da komsuluk
cevresi trendlerini arastirmakla baslar. Bu arastirma degerleme uzmaninin o 06zgiin piyasa alaninda
gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, glglerin ve etmenlerin iliskilerini anlamasina yardimci olur.
Arastirma, ayni zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve ipuglarini saglar. Genel
veriler, tanimlanmis piyasa bolgesinde milk degerini etkileyen toplumsal, ekonomik, kamusal ve gevresel
verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi yapilacak miilke ve esdeger miilklerin niteliklerine iliskin verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler
3.1.1 Demografik Veriler

Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) verilerine gore 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Turkiye
nifusu 74.724.269 kisidir. 2011 yihinda Tirkiye’ nin yillik nifus artis hizi binde 13,5 olarak
gerceklesmistir. 2011 yilinda Tirkiye’de ikamet eden nifus bir 6nceki yilla gére 1.001.281 Kkisi
artmistir. Nifusun % 50,2’sini (37.532.954 kisi) erkekler, % 49,8'ini (37.191.315 kisi) ise kadinlar
olusturmaktadir.

Tiirkiye Geneli Niifus Artiginin Yillara Yaygin Gosterimi

Toplam Erkek Kadin
2008 71.517.100 35.901.154 35.615.946
2009 72.561.312 36.462.470 36.098.842
2010 73.722.988 37.043.182 36.679.806
2011 74.724.269 37.532.954 37.191.315

2008 Nifus Sayimi sonugclarina gore Tirkiye nifusu 71.517.100 iken 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle
Turkiye nifusu 72.561.312 kisiye ylkselmistir. 2000-2007 déneminde yillik niifus artisi ortalama
binde 5,9 olarak gerceklesirken 2008 yilinda Turkiye’nin yilhik nitfus artis hizi binde 13,1 olarak
gerceklesmis ve Ulke nifusu 71.517.100 olmustur.

Turkiye nifusu 2009 yili sonu itibariyle 2008 yilina oranla binde 14,5 artarak, 72.561.312 kisiye
ulasmis olup bu rakam 2010 yili sonu itibari ile 1.161.676 kisilik artisla (binde 15,88) 73.722.988 kisiye
ulasmistir. Asagidaki grafikte 2007-2011 vyillari arasi Tirkiye geneli nifus artis oranlarini gérmek

mimkinddr.
2007-2011 Yillani Arasi Tiirkiye Geneli Nufiis
Artis Oranlari
20
- 15,50 15,88
e 15
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2011 yilinda 81 ilden; 56’sinin nifusu bir dnceki yila gore artarken, 25 ilin niifusu azalmistir. Nifus
artis hizi en distik olan ilk Gg il; Bilecik (binde -100,41), Isparta (-86,27) ve Kitahya (binde -45,44) dir.
Nifus artis hizi en yiksek olan ilk Gg¢ il ise sirasiyla; Tunceli (binde 103,49), Hakkari (binde 79,75) ve
Sirnak (binde 62,82)tir.

Turkiye’de sehirlerde bulunan niifus, kéylerde bulunan nifusa gore ¢ok blylik bir hizla artmaktadir.
Ulkede sehirlerde bulunan niifusun orani son 17 yilda énemli artis géstererek 1990 yilinda yiizde 59
iken 2000 yilinda ylizde 64,9'a 2009 yilinda ise lilke niifusunun %75,5’ine yikselmistir. 2010 yilinda bu
oran %76,3 olarak ol¢ilmustir. Sehir nifusu (il ve ilge merkezlerinde ikamet eden niifus) 56.222.356,
koy niifusu (belde ve koylerde ikamet eden nifus) ise 17.500.632 kisidir. 2011 yil itibari ile ise toplam
nifusun % 76,8'i (57.385.706 kisi) il ve ilce merkezlerinde ikamet ederken, % 23,2’si (17.338.563 kisi)
belde ve kdylerde ikamet etmektedir. il ve ilce merkezlerinde yasayan niifus oraninin en yiiksek
oldugu il yiizde 99 ile istanbul, en disiik oldugu il ise yiizde 35 ile Ardahan olmustur.

Ulkemizin toplam nifusunun % 18,2’si (13.624.240 kisi) istanbul’da ikamet etmektedir. Bunu
sirasiyla; % 6,6 ile (4.890.893 kisi) Ankara, % 5,3 ile (3.965.232 kisi) izmir, % 3,6 ile (2.652.126 kisi)
Bursa, % 2,8 ile (2.108.805 kisi) Adana takip etmektedir. Ulkemizde en az niifusa sahip olan Bayburt
ilinde ikamet eden kisi sayisi ise 76.724't(ir.

Ulkemizde ortalama yas 29,7’dir. Ortanca yas erkeklerde 29,1 iken, kadinlarda 30,3’tir. il ve ilce
merkezlerinde ikamet edenlerin ortanca yasi 29,5; belde ve koylerde ikamet edenlerin ortanca yasi
ise 30,5’tir. NUfusun yarisi 29,7 yasindan kiguktdr.

15-64 yas grubunda bulunan galisma ¢agindaki niifus (50.346.979 kisi), toplam niifusun % 67,4’lni
olusturmaktadir. Ulkemiz niifusunun % 25,3'G (18.886.575 kisi) 0-14 yas grubunda, % 7,3’0 ise
(5.490.715 kisi) 65 ve daha yukari yas grubunda bulunmaktadir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi” Tiirkiye genelinde 97
kisidir. Bu sayi illerde 11 ile 2.622 kisi arasinda degismektedir. istanbul ilinde bir kilometrekareye
2.622 kisi diismektedir. Bunu sirasiyla; 443 kisi ile Kocaeli, 330 kisi ile izmir, 257 kisi ile Gaziantep ve
254 kisi ile Bursa illeri izlemektedir.

Nifus yogunlugunun en az oldugu il ise 11 kisi ile Tunceli’dir. Ylzolgima bilylikligline gore ilk sirada
yer alan Konya’'nin niifus yogunlugu 52, yiizélgimi en kiglk olan Yalova’nin niifus yogunlugu ise

244't0r.
il Niifus Niifus (Sehir Merkezi)
istanbul 13.624.240 13.483.052
Ankara 4.890.893 4.762.116
izmir 3.965.232 3.623.540
Bursa 2.652.126 2.359.804
Adana 2.108.805 1.864.591

3.1.2 Ekonomik Veriler

2008 yilinin baslarinda i¢ siyasetten ¢ok dis ekonomik gelismeler agirlikta olmus, yasanan gelismeler
ekonomiyi dogrudan etkileyerek 2008 yili Nisan ayindan itibaren yatirimlarda yavaslama gorilmis ve
gecmis vyillardaki yabanci yatirrm orani dismeye baslamistir. 2008 yili icerisindeki yatirimlara
bakildiginda, konut ve AVM sektoriindeki bazi bolgelerde doyma noktasina ulasmakla birlikte ofis ve
lojistik sektoriinde yatirimlarin devam ettigi gozlenmistir.

Diinya’da ilk basta ABD'de subprime mortgage krizi olarak baslayan, sonrasinda likidite sikintisindan
kaynaklandigi sanilan ancak zamanla asil sorunun giliven eksikligi oldugu anlasilan 2008 yilinin en
onemli olayl ekonomik kriz, Mart ayinda ABD'nin 6nemli yatirim bankalarinin ve sigorta firmalarinin
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iflas etmesi ile kendini gdstermis ve kisa zamanda Avrupa'ya sigramistir. Ulkelerin birbiri ardina kriz
Onleyici paketler agiklamalarina ragmen olanlara engel olamayip diinya biyiime tahminleri eksi
degerleri gostermistir.

2008 yili sonu ve 2009 yili basinda Tirkiye’de ekonomik kriz reel sektérde de hissedilmeye
baslamistir. 2009 yili icerisinde ekonomik daralma ile birlikte sanayi tretimi ve istihdamda duslsler
yasanmistir. Gayrimenkul sektoriiniin de 2009 yilini kiiglilerek gecirdigi, fiyatlarin diisis hareketini
sirdlrdGgi ve talebin az oldugu bilinmektedir.

Ancak 2010 yih baslarinda ilke ekonomisinde ve dis piyasalarda yasanan pozitif goriiniim ile birlikte
surdaralebilir bir kalkinmanin tekrar basladigi ve krizin etkilerinin pozitif hava ile beraber bir nebze de
azaldig1 gozlemlenmektedir. 2010 yili genelinde doviz fiyatlarinin belirli bir bant seviyesinde kalmasi,
istanbul Borsasinin 2010 yili basi itibariyle artis egilimini devam ettirmesi, 2010 Eyliil ayinda yapilan
referandumun siyasi istikrar olarak algilanmasiyla birlikte piyasalarda esen pozitif hava devam
etmistir.

Ekonomik verilerin pozitif olmaya basladigi 2011 yil icerisinde yabanci yatirimlarin Tirkiye'ye olan
ilgisi devam etmistir. Ancak biylk yatirnm kararlarinin 6nceki yillarda oldugu gibi rahat ve kolay
verilememesi yatirim sireclerini uzatmistir. Fiyat istikrari ve ekonomik bliyiimenin artmasi ile 2011
yih Tarkiye’'nin ilerlemesine ve dis politikada giicliniin artmasina sahne olmustur.

2012 yih icerisinde de ekonomik istikrarin devam ettigi goriilse de, bazi gayrimenkul tipleri ve
projeleri icin satis sikintisi yasandigi gozlemlenmistir. Bunun yaninda 2012 yili sektére 3 onemli
yasanin getirildigi bir yil olmustur. Mitekabiliyet yasasi ile birlikte Turkiye’de yatirim yapmak isteyen
yabanci yatirnmcilarin 6ni acilmis olup, bu yasanin 6niimizdeki slirecte gayrimenkul piyasasina ciddi
bir ivme kazandirmasi beklenmektedir. Miitekabiliyet yasasi ile yabanci sermayeyi ¢cekmek ve cari
acigl kapatmak amaclansa da asil yurt icinde ve yurt disinda ilgi goren ve kaynak arttirilmasini
saglayacak hususun Kentsel Donlisim ve 2B arazilerinin satisi oldugu distunilmektedir. Bu yasalar ile
yeni gayrimenkul gelistirme alanlarn yaratilmis olup, bunun etkisinin 2013 vyilinda daha net
hissedilecegi dusliniilmektedir.

2012 yili son geyreginde Fitch Derecelendirme Kurulusu Turkiye’nin doviz cinsi kredi notunu BB+'dan
BBB-'ye yiikseltmistir. Bu olumlu gelisme ile yabanci yatirimcilarin gozlerini Tirkiye’'ye cevirmesi
beklenmektedir. Ekonomik acidan yasanan bu olumlu gelisme ve 2012 yil icinde kabul edilen 3
onemli yasanin etkisinin gorilmeye baslanmasi ile birlikte 2013 yilinin 2012 vyilina kiyasla
gayrimenkul sektori acisindan daha iyi bir yil olacagi 6ngorilmektedir.
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3.2 Ozel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

3.2.1 Ankara ili

Yuzélgmi 30.715 km? olan Ankara’nin ortalama olarak deniz seviyesinden yiksekligi 890 m.’dir.

ikinci buylk metropoli haline gelmistir.

Dogusunda Kirikkale ve Kirsehir; kuzeyinde Cankiri ve
Bolu; kuzeybatisinda Bolu; batisinda  Eskisehir;
glneyinde Konya ve Aksaray illeri bulunmaktadir.

Temsil Kurulu’nun ¢alismalarini ylritmek i¢in karargah
olarak secilen Ankara’da 27 Aralik 1919'da buyuk bir
coskuyla karsilanan Mustafa Kemal Atatirk, Tirkiye
Cumbhuriyeti’'nin temellerini de burada atmistir. 23
Nisan 1920’de kurulan TBMM Hikimeti’'nin idare
merkezi ilan edilen Ankara, 13 Ekim 1923’te cikarilan
bir kanunla da Turkiye’nin Baskenti olmustur.

Baskent olduktan sonra hizli bir sosyal, ekonomik,
siyasal, askeri ve kiltiirel gelisime sahne olan Ankara;
buglin, tim sektoérler itibariyla kalkinmig, Ulkemizin

Ankara’nin Altindag, Ayas, Bala, Beypazari, Camlidere, Cankaya, Cubuk, Elmadag, Gudil, Haymana,
Kalecik, Kizilcahamam, Nallihan, Polath, Sereflikochisar, Yenimahalle, Golbasi, Kecidoren, Mamak,
Sincan, Kazan, Akyurt, Etimesgut, Evren ve Pursaklar olmak (izere 25 ilcesi bulunmaktadir.

Genel Nufus Sayimlarina Goére Sehir ve Kéy Niifusu;

Niifus 1990 Oran % 2000 Oran % 2009 Oran % 2010 Oran % 2011 Oran %
Kirsal Niifus | 399.907 12,36 | 467.338 11,66 136.881 2,94 130.460 2,73 128.777 2,54
Kentsel

Niifus 2.836.719| 87,64 |3.540.522| 88,34 |4.513.921| 97,06 |4.641.256| 97,27 |4.762.116| 97,46
Toplam 3.236.626| 100,00 |4.007.860( 100,00 |4.650.802( 100,00 |4.771.716| 100,00 |4.890.893| 100,00

* Sehir ve Kdy Niifusunun Toplam Niifus icindeki Orani (%)

3.2.2 Akyurt ilgesi

Yeni kurulan Turkiye Cumhuriyeti’nin
blylimesine paralel olarak Akyurt’ta biylyerek
1928’de Cubuk ilgesine bagl bir nahiye olmustur.
icisleri Bakanligi’'min 5442, 2/C 1961 sayil
genelgesi ile Akyurt 9 Mayis 1990 tarihinde ilce
olmus, o gin 4.500 nifusa sahipken bugin
24.986 niifusu ile Ankara’nin merkez bir ilgesi
konumuna gelmistir.

Akyurt’un cografi konumu ve topraklarinin tarima

elverisli  olusu, yorenin asirlardir tarimsal

faaliyetlerin besigi ve gecis glizergahi olmasini saglamistir. Bunun sonucu olarak da tarihi eserlerin
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yipranmasi, tasinmasi ve yok olmasi kaginilmaz olmustur. Ancak, Elecik Mahallesi gibi tarimsal
faaliyetlerin sinirh yapildig1 ve gecis glizergahindan uzak olan bolgeler ile duyarli insanlarin bulunan
eserleri okul, cami, cesme ve evlere koymalari sonucu ilcenin kayda deger bir tarihi eser zenginligine
sahip olmustur.

Cografi Durum

Akyurt; ic Anadolu Bélgesi Ankara sinirlari icerisinde genis ve diizgiin bir arazi Gizerinde kurulu bir
ilcedir. ilcenin dogusunda Kalecik; batisinda Kecidren; giineybatisinda Elmadag ilceleri
bulunmaktadir. ilce merkezi Cankiri, Kastamonu ve Sinop’u Ankara’ya baglayan Devlet Karayolu
Uzerinde olup, baskente uzakhgi 32 km’dir.

Yiizélglimi 258 km?, denizden yiiksekligi ise 960 m’dir. Ug tarafi, algak ve orta yiikseklikteki platolarla
cevrilidir. Bunlar 100, 125 m yikseklikteki vadilerle birbirlerinden ayrilmislardir. Akyurt’'un sadece
bati kismi Cubuk Ovasi’na acik, diiz arazi seklindedir.

ilcenin tizerine kuruldugu alan, 100 m’den algak bir vadiyle ayrilmis hafif engebeli bir arazi olup,
Cubuk Ovasi ile idris Dagi’nin etegi arasinda bir sinir teskil eder. ilgenin kuzeyinde Kalecik’e baglanan
yol tizerinde Tekebeli Dagi (1.250 m), giineyinde Hiiseyin Gazi Tepesi (1.415 m), dogusunda ise idris
Dagi (1.985 m) bulunmaktadir.

Arazi yapisi itibari ile arazinin blyik bir b6limi tarim arazisi niteliginde olup, Akyurt’un Ravli Cayi
etrafta kavak ve sogit ve meyve agaglari rastlanir. Uzunlar K6y Yolu lizerinde yaklasik 10.000 m?lik
mese agaci korulugu bulunmaktadir.

Ulasim

Akyurt ulasim imkanlar bakimindan olumlu bir yapiya sahiptir. Ankara-Cankiri 39 no’lu Devlet
Karayolu Ulzerinde yer alan ilce, cevre ile iliskilerini kuzeydogu-glineybati yéniinde uzanan bu
karayolu ile saglamakta olup, Ankara kent merkezine 32 km uzakliktadir. Halk Otobdsleri’nin her 15
dk.’da bir sehir merkezine hareket etmesi, ulasim agisindan 6nemli bir rol oynar. Yerlesim merkezine
en yakin demiryolu 35 km uzakliktaki Ankara Garr’dir. Ayrica Akyurt’un bitlin diinyaya acilabilmesini
saglayan Esenboga Havaalani, Akyurt’a sadece 5 km’dir.

Akyurt-Esenboga Havaalani Kavsagi ile Esenboga Havaalani-Ankara arasinin gift yonli modern bir yola
donistiridlmesi ile Akyurt-Ankara arasi ulasimi daha da rahatlamistir.

Niifus Durumu

2010 yili Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi'ne gore, ilcenin toplam nifusu 26.006 kisidir. Bunun
25.353'( ilge merkezinde, 653’( kdylerde yasamaktadir. ilcede son yillarda hizli bir kentlesme géze
carpmaktadir.

Niifus Durumu 1990 1997 2000 2009 2010
ilce Merkezi 3.533 6.055 8.069 24.741 25.353
Koyler 8.974 10.174 10.838 660 653
Genel Toplam 12.507 16.229 18.907 25.401 26.006

Yillara gore incelendiginde ilge olusu ile birlikte Akyurt’ta nifusun sirekli bir artis trendi icinde oldugu
gdzlemlenmistir. ilgenin baskent Ankara’ya yakin olusu ve miilki sinirlari icerisinde cok sayida fabrika
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ve isyerlerinin kurulmasi, ayrica 500 Uyeli 6 konut yapi kooperatifinin faaliyet gostermesi gelecekte
de ilgce nlifusunun yogun bir sekilde artacagini gostermektedir.

Fabrika ve isyerlerinde, Ankara’da ¢alisanlar, isyerlerine glnlik gelip gittiklerinden, 6zellikle ilge
merkezi ile Esenboga Havaalani yoluna yakin olan koyler Balikhisar, Bigdiz, Saracalar, Gizelhisar,
Ginar Koyleri nifusunda degiskenlik mevcuttur. Ayrica il merkezinde ikamet edip arazi, aile ve ilge ile
baglantilarini sirdirenler de vardir.

Ekonomik Bilgiler

ilcenin ekonomisi tarim ve hayvanciliga dayanmaktadir. Tarim biiyiik él¢iide makinelesmistir. Ayrica
ilcede sanayi de gelismistir. ilce milki hudutlari icerisinde, Ulker Anadolu Gida Sanayi, MAN Tiirkiye,
Numas, MOB Mobilya Sanayi, Aselsan, Mikes, Havelsan gibi Elektrik-Elektronik ve milli savunmamiza
blyuk katkida bulunan harp mamulleri sistemleri (ireten 6nemli fabrikalarin yaninda, ayrica 103 adet
¢ogunlugu Ankara asfalti izerinde faaliyetlerini sirdirmekte olan fabrika bulunmaktadir.
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BOLUM 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKKI
VE IMAR BILGILERI

RAPOR NO: 2012REVB114 RAPOR TARiHi: 08.02.2013
*GiZLIDIR
20




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

BOLUM 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKKI VE iMAR BiLGILERi
4.1 Gayrimenkuliin Miilkiyet Bilgileri

ili Ankara

ilgesi Akyurt
Bucagi -

Koyl -

Mahallesi Balikhisar
Mevkii -

Pafta No -

Ada No 1843

Parsel No 5

Ana Gayrimenkuliin Niteligi | Arsa
Yiizélglimii 14.443,00 m?
Maliki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Hissesi Tam

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme c¢alismasi, gayrimenkul miulkiyetini olusturan haklari ve bu
haklar tzerindeki kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Akyurt Tapu Sicil Mudurligi’nde 20.12.2012 tarih, saat 13:43 itibariyle yapilan incelemeye ve ekte sunulan
20.12.2012 tarihli resmi takyidat belgesine gore;

Beyanlar Hanesinde;

e 5 (Bes) kalemden ibaret 3.434.000.000 TL bedelli teferruat listesi bulunmaktadir. (06.10.2003 tarih,
1789 yevmiye) (Konu takyidat 9 cilt 792 sayfa no’lu kitiikte yer almaktadir.)

TASINMAZA AIT TAPU KAYDI

: Ana Taginmaz
1 40677754

1 Akyurt TM

91792
¢ Aktif

: ANKARA/AKYURT

: 1843/5
1 14.443,00 m2
: ARSA

: BALIKHISAR Mah

MULKIVET BILGILERT

SIRKETI

577041 AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGE ANONIM TAM

Elbirligi No [Hisse Pay/Payda Metrekare Edinme Sebebi - Tarih - Yev.

Terkin Sebebi - Tarih - Yev., |

T4.443.00 Satig - 21/07/2011 - 3094-

aati :20.12.2012 13:43

et e P09 TO = Foos G
QoA 2= .Y .
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4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yillik Donemde Gergeklesen Alim Satim
islemleri

S6z konu tasinmazin TAV Esenboga Yatirim Yapim ve isletme A.S. adina kayith iken 21.07.2011 tarih
3094 yevmiye ile satis isleminde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S. adina tescil edilmistir.
Tasinmaza ait yazili takyidat belgesi rapor ekinde sunulmaktadir.

4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

imar ydnetmelikleri arazi kullanimini ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. Bir degerleme uzmani
imar ve yapi yonetmeliklerini incelerken, tim glincel yonetmelikleri ve sartnamelerde meydana gelmesi olasi
degisiklikleri dikkate almalidir. imar planlar konut, ticari ve sanayi gibi genel kullanimi tanimlar ve bu
kullanimlara istinaden yapilabilecek yapi yogunlugunu belirtir.

Akyurt Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi'nde 20.12.2012 tarihinde yapilan incelemeler sonucunda
edinilen bilgilere gore ve ekte sunulan 24.12.2012 tarih ve M.06.3.AKY.0.13/310.99-7451 sayili resmi imar
durum belgesine gore tasinmazin imar durumu ve yapilasma kosullari asagidaki gibidir.

v imar Durumu:

Degerleme konusu tasinmaz Akyurt Belediyesi tarafindan 05.09.2008/3102 onay tarih/sayilh ve
Ankara Buytksehir Belediyesi tarafindan 16.01.2009/195 onay tarih/sayili 1/1000 6lcekli Akyurt
(Ankara) Lojistik Merkez ve Kentsel Servis Alanlari Uygulama imar Plani kapsaminda “Lojistik Merkez”
alaninda kalmakta olup, yapilasma kosullari;

= Emsal: 1,00

=  Hmax: Plan notlarinin 1.8 Maddesi’'ne gore belirlenecektir.

=  On bahge cekme mesafesi: 25,00 m,

= Yan ve arka bahce cekme mesafesi: 7,00 m ve 10,00 m’dir.

Plan Notlar::

5.2 Lojistik Merkez Alanlan

Farkli ulasim tlr ve sistemler arasinda aktarimlarin gerceklestirildigi, mal ve hizmetlerin yani sira
yolcu aktarimininda yapilacagi alanlardir. Bu amacgla lojistik merkez alaninda konaklama, otel, motel,
sosyal tesis, ofis-ticaret tiniteleri yer alabilir ve bu tesislerin Esenboga-Ankara Ozal Bulvari’na cepheli
olarak diizenlenmesi esas olup, konaklama ve sosyal tesisler baska yerde yer alamaz.

Bu alanda hava ulasimina baglh olarak aktarimi yapilacak mallar icin depo tesisleri yapilabilir. Ancak
depolar Esenboga-Ankara Ozal Bulvar’ndan cephe alan parsellere yapilamaz. Arka parsellerde
yapilacak depo yapilarinin ofis Uniteleri ile birlikte yapilmasi ve ofis lnitelerinin Esenboga-Ankara
Ozal Bulvari’'na yénlenmesi zorunludur.

Lojistik merkezde minimum parsel biyuklagi 5.000,00 m?2, Emsal: 1,00 ve hmax: 1.8 no’lu plan
notuna gore belirlenecektir. (1.8 Maddesi: Planlama alanindaki Hmaks (Maksimum yukseklikler),
onayli Mania Plani’nda verilen yiiksekliklere, parselasyon planina ve yol projesine gore belediyesince
hazirlanacak Kensel Tasarim Projeleri’nce belirlenecektir. Kentsel Tasarim Projeleri hazirlanmadan ve
Belediye Meclisi’nce onaylanmadan, imar capi ve insaat ruhsati verilemez.)
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T.C.
AKYURT BELEDIYE BASKANLIGI
Imar ve Sehircilik Miidiirliigii

Say1  : M.06.3.AKY.0.13/310.99- 34 S'] 24.12.2012
Konu :1843/5 Imar durumu

TSKB Gayrimenkul Degerleme

llgi: 20.12.2012 tarih 1827 sayil dilekgeniz.

Ilgide Balikhisar 1843 ada 5 numarali parselin imar durumu istenmektedir.
Ilcemiz Balikhisar 1843 ada 5 numaral parselin imar durumu;

e Kullanim amaci: Lojistik merkez

e Emsal:1.00
e Hmax: 1.8 nolu plan notuna gore belirlenecektir.

Bilgilerinize rica ederim.

Ekler: 1- Plan notu

2- Kroki
ADRES: Beyazit Mah.9 Mayis 90 Cd. No:34 Ayrmtili Bilgi igin irtibat: Imar Isleri Miidtrligi
Akyurt/ANKARA
Tel: (0312) 844 10 97 Faks: (0312) 844 10 10 Elektronik Ag: imarisleri@akyurt.bel.tr
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LOJISTIK MERKEZ
E=1.00

1842 .
KENTSEL SERVIS

ALANI /
E=1.00 /
Hrexe=Plan notunun 1.8 maddesine s
gore belirlenecektir.

/
/
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AKYURT (ANKARA)
LOJISTIK MERKEZ VE KENTSEL SERVIS ALANI

UYGULAMA IMAR PLANI .
Eg‘zgi:g'“g%ﬁ{vEsi 05.09, ZOUEKMDZ 1

PLAN NOTLARI
1.GENEL HUKUMLER
1.1. KENTSEL TASARIM PROJELERI, PEYZAJ PROJELER|, ARAZ| TESVIYE PROJELERL
MIMARI PROJELER VE ALTYAPI PROJELERINDE ONERILEN HER TURLU YAPILASMADA "DEPREM
YONETMELIGE"NEUYLILACAKTIR

1.2. PLAN  UZERINDE GOSTERILEN YOLLAR, YESIL ALANLAR, GENEL OTOPARKLAR
DINI TESIS, KARAKOL, ILK VE ORTAOGRETIMVB.ALANLARKAMUMULKIYETINE GECMEDENINS,
RUHSATI VERILEMEZ. TEKNIK ALTYAPI, 3194 SAYILI IMAR KANUNUN 23. MADDESINE VE
ILGILI KAMU KURULusLAmNCAONANAN TEKNIK STANDARTLARAUYGUN OLARAK, YAPILMADAN
GE(,:\CI VE SUREKLI ISKAN 1ZNi VERILEMEZ

E ESNASINDA YAPILACAK YAPILARA (ISTINAT DUVARLARIDA DAHIL
HER T[)RLLJ YAPILARJAIT LABORATUARDENEYLERINE DAYALI JEOTEKNIK RAPOR ILGILI [LGE
EELED\YES\TARAFINDANUYGUN GORULMEDENPROJE ONAYI YAPILAMAZ.

SINIRLARI IGERISINDEK| YER ALAN MEVCUT YAPILARDA; BU PLAN
ILE 0LU$ACAKYENI PARSEL SINIRLARI [CINDE KALMAK KAYDIYLA MEVCUT DURUM IMAR
DURUMUDUR. YIKILIP YENIDEN YAPILMAS| HALINDE BU PLAN HUKUMLERINE UYULACAKTIR.

1.5. MANIA PLANI SINIRLARI DAHILINDE YAPILACAK YAPILARDA HMAKS
YUKSEKLIKLERINDEBELIRTILEN"GATI UST KOTU" YAPILARIN CATI, BACA, ANTEN DAHIL EN
UST NOKTASINI [FADE ETMEKTE OLUP MANIA FLANINDAK\ A KSEKLiKLER ESAS ALINARAK
BELIRLENECEKTIRZEMIN KOTUNDAN 45 METRE VI FAZ KLIKTE YAPILACAK
YAPILAR ICIN DE SIVIL HAVACILIK GENEL MUDURLLJGUNDEN ile ALINMAS! ZORUNLUDUR,

1.6. MANIA PLANLARI SINIRLARI DAHILINDE YAPILACAK TUM YAPILARIN CATI
KAPLAMALARINDAYANSITICI OZELLIKDE MALZEMELER KULLANILAMAZ.

1.7. MANIA PLANLARI SINIRLARI DAHILINDE YAPILACAK TUM YAPILARDA 01/0712005
TARIHLINDE YURURLUGE GIREN GEVRESEL GURULTUNUN DEGERLENDIRILMES| VE YONET|
YONETMELIGI GERCEVESINDE YAPILMASI VE YAPILACAK BINALARDA GURULTU ONLEYIC[
MALZEME KULLANILMASIZORUNLUDUR

NDAKI HMAKS (MAKSIMUM ~ YOKSEKLIKLER), ONAYLI MANIA
PI_ANINDAVER!LENYUKSEKLiKLEREPARSELASYON PLANLARINAVE YOL PROJESINE GORE
BELEDIYESINCEHAZIRLANACAKKENTSEL TASARIM PROLERINCE _ BELIRLENECEKTIR. KENTSEL
TASARIM PROJELERI HAZIRLANMADANVE BELEDIYE MECLISINCE ONAYLANMADANIMAR GAPI VE
INSAAT RUHSATI VERILEMEZ

2 PARSELASYONPLANI YAPIMI
2.1. COK HISSELI, BINALI VEYA  BINASIZ PARSELLERDE MUSTAKIL iMAR PARSELI
OLUSTURABILMEKAMACI ILE, 3290 SAYILI YASANIN EK-1 MADDESINE GORE UYGULAMA VE

TAKSIM YAPILABILI
22 | ITFAIYE ALANI VE

LIR.
MAR PLANINDAKI; PARKLAR, IMAR YOLLARI, IBADET _ALANI
OLAF}I\K DUZENLENEN KULLANIMLARIMAR ~ UYGULAMASINDA DUZENLEME ORTAKLIK PAYINA
TABIDIR

3.YAPI YAKLASMA MESAFELERI|

3.1. 3000 m*YEKADAR OLAN SANAYI|, LOJISTIK VE KENTSEL SERVIS ALANLARINDA
KOMSU CEKME MESAFESI 5 M. 3000 m? USTU PARSELLERDE 7 M. DIR.

3.2. BIR PARSELDE BIRDEN FAZLA YAPl YAPILMASI HALINDE PARSEL SINIRLARINA
YAPI YAKLASMA MESAFELERIICIN 3.1 MADDESINDE BELIRTILEN OLCULERE UYULACAK OLUP,
YAPILAR ARASINDAKI MESAFE, IKI  KITLENIN YUKSEKLIKLERININ ~TOPLAMININ [KIYE
BOLUNMESHLE ELDE EDILEN DEGERDIR.

BULUNAN VE BU PLAN KARARLARI ILE GETIRILEN YAPI YAKLASMA
MESAFELERINHHLAL EDEN YAPILARDAMEVCUT DURUM IMAR DURUMUDUR. YIKILIP  YENIDEN
YAPILMASIHALINDE YENI YAPI YAKLASMA MESAFELERINEUYULACAKTIR.

4. 0.00 KOTUNUN BELIRLENMESI|
BELEDIYESINCEYOL PROJESINE GORE KOT VERILECEKTIR

5. KENTSEL GALISMA ALANLARI

5.1. KENTSEL SERVIS ALANLARI

KAMU KURUM VE KURULUSLARI, TICARET VE I$ MERKEZLER|, TURIZM
EGITIM VE SAGLIK TESISLERISOSYAL VE KULTUREL TESISLER, EGLENCE,
SPORTESISLERIILE RESM| GAZETENIN 26.05.1991 GUN VE 20882 NOLU SAYISINDA
YAYIMLANANBAKANLAR ~ KURULUNUN 12.05.1991 GUN VE 91/1551 SAYILI "CEVRE
KIRLILIGINEYOL ACAN ISLETMELERIN FAALIYET KOLLARI _ITIBARIYLE SINIFLANDIR\LMASI
HAKKINDA KARAR" INDA BELIRTILEN GRUPLARDAN 2, 3,4 VE 5. GRUPLAI
DUMANSIZ, KOKUSUZ, ATIK VE ARTIK BIRAKMAYAN VE GEVRE SAGLIGI YONUNDEN TEHLIKE
YARATMAYANIMALATHANELER MAMUL VE YARI ISLENMIS MALZEMEDEN ESYA URETENLER,
MONTAJ, TAMIR, PAKETI AMBALAJLAMA YAPANLAR, PATLAYICI, PARLAYIC| VE  YANICI
MADDE IGERMEYEN TESISLER ILE YUKSEK TEKNOLOJIYE DAYALI FAALIYETTE BULUNAN
ISLETMELER YER ALABILIR. BU ALANLARDAE=1.00, HWAX= 1.8.NOLU PLAN NOTUNA GORE
EELIRLENECEKVE MINUMUM PARSEL BUYUKLUGU 2000 M2, MINUMUM PARSEL GEPHESI 40

5 2 LOJISTIKMERKEZ ALANLARI
FARKLI ULA$IM TUR VE SISTEMLER ARASINDA  AKTARIMLARIN GER%EKLEsTlRILDIGI,
MI Ir YOLCU AKTARIMIN!NDA YAPILACA

Eu AMA(,‘LA LOJISTIK MERKEZ ALANINDA KONAKLAMA, OTEL, SOSYAL TESIS, OFIS-
TICARET UNITELERI YER ALABILIR VE BU TESISLERIN ESENBOGA ANKARAPROTOKOL YOLUNA
egsr]%\l MOALQRAK DUZENLENMES|ESAS OLUP KONAKLAMAVE SOSYAL TESISLER BASKA YERDE
BU ALANDA HAVA ULASIMINABAGLI OLARAK AKTARIMI YAPILACAK MALLAR ICIN DEPQ
TESISLERI YAPILABILIR. ANCAK DEPOLAR ESENBOGA-ANKARA PROTOKOL YOLUNDAN CEPHE
ALAN PARSELLERE YAPILAMAZ. ARKA PARSELLERDE YAPILACAK DEPO  YAPILARININ _OFIS
UNITELERIILE BIRLIKTE YAPILMASIVE OFIS UNITELERININ ESENBOGA-ANKARA  PROTOKOL
YOLUNA YONLENMES| ZORUNLUDUR.
LOJISTIK MERKEZDE MINUMUM PARSEL BUYUKLUGU 5.000
PLAN NOTUNA GORE BELIRLENECEKTIR.

6. AGIK VE YESIL ALANLAR

6.1.PARKLAR (COCUK BAHGELERI)

KENTTE YASAYANLARINYESIL BITKI ORTUSU VE DINLENME
VEREN ALANLAR ILE OKUL ONCES| YAS GRUBUNUN IHTIYACLARINI  KARSILAYACAK OYUN
ALANLARIDIR. BUFELER, HAVUZLAR, PERGOLELER ACIK CAYHANE, COCUKLARIN OYUNU VE
EGITIMI (TRAFIK VB,)IGIN GEREKLI ARAG - GEREGLER VE GEMEL HELADAN BASKA TESIS
YAPILAMAZ.

CEVRENIN [HTIYACI DEGERLENDIRILEREK, BELEDIYESINCE UYGUN GORULEN AGIK SPOR
TESISLERIONAYLI PROJESINE GORE YAPILABILIR.

7. YOLLAR VE OTOPARKLAR

TESISLERI,
DINLENME VE

M2, E=1.00 VE = HMAX= 1.8.NOLU

IHTIYACLARINA CEVAP

7.1. YAYA YOLLARI GEREKTIGINDE YANGIN, GOP VB. KULLANISLAR VE  BINALARA
OTOPARK GIRI$ GIKISI AMACIYLA KULLANILABILIR.
OTOPARK  GEREKSINIMI YURURLUKTEKI OTOPARK  YONETMELIGI

DOGRULTUSUNDAADA / PARSEL ICERINDE KARSILANACAKTIR.
7.3. 35M VE DAHA GENI$ YOLLARDAN SERVIS ALINAMAZ.

8. PLANDAEEURTILMEVENHUSUSI.ARDAANKARABUYUK$EH1RBELEDIYESI IMAR YONETMELIGI
ILE 3194 SAYILI IMAR KANUNU VE ILGILI MEVZUAT GEGERLIDIR

KONU TASINMAZ
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v Ruhsat ve izinler:
=  Konu tasinmaza ait 31.12.2012 onay tarihli mimari proje bulunmaktadir.
=  Konu tasinmaza ait 31.12.2012 tarih, 105/12 sayili yapi ruhsati bulunmaktadir.

Yapi Ruhsati izinler Ozet Tablosu

Yapi Ruhsati - Yapi
Kullanma izin Belgesi Verilis Nedeni Alani (m?) Aciklama
Tarih/No

“Otel ve bunlara benzer
Yeni Yapi 7.663,78 misafirhane evi” igin alinmis
yapi ruhsati

31.12.2012, 105/12
(Yapi Ruhsati)

v" Yapi Denetim:

= Degerleme konusu tasinmaz 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a tabi
olup, insaat sliresince yap! denetimi igin, Atatirk Mah. Korkmaz Sok. No: 36/6, Sincan/Ankara
adresinde faliyet gosteren Tek Yapi Denetim Hizmetleri Ltd. Sti. Tarafindan
gerceklestiriimektedir.

4.3.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Varsa Son Ug¢ Yilik Donemde Hukuki Durumunda
Meydana Gelen Degisikliklere (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri
v.b.) iliskin Bilgi

=  Degerleme konusu gayrimenkuliin son (g yil icinde imar durumunda degisiklik olmustur. 31 ada
1 no’lu parsel olan ada-parsel numarasi 25.02.2010 tarihinde Akyurt Belediyesi tarafindan
05.09.2008/3102 onay tarih/sayili ve Ankara Buylksehir Belediyesi tarafindan 16.01.2009/195
onay tarih/sayili 1/1000 6lgekli Akyurt (Ankara) Lojistik Merkez ve Kentsel Servis Alanlari
Uygulama imar Plani kapsaminda 1843 ada 5 no’lu parsel olarak degistirilmis olup, yapilasma
sartlari Emsal: 1,00, Hmax: Plan notlarinin 1.8 Maddesi’ne gore belirlenecektir.

=  Konu parselin sinirlari ve sekli 25.02.2010 onay tarihli plana gore degismis olup, parsel
yluzoélgimiinde herhangi bir degisiklik olmamistir. Uygulama sonucu 46 m olan yola cephesi, 125
m olmustur.

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi veya Gayrimenkule Bagh
Hak ve Faydalar Hakkinda Goriis

Konu otel projesinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimleri geregince Gayrimenkul Yatirm Ortaklig
portfoyline “proje” olarak alinmasinda herhangi bir engelin bulunmadigi diisintilmektedir.

Tasinmazin tzerinde kisitlayici herhangi bir takyidat bilgisi de bulunmamaktadir.
4.5 Hukuki Sorumluluk

Degerleme konusu tasinmaz Uzerinde herhangi bir takyidat bulunmamakta olup, GYO portfoyline alinmasina
engel teskil edecek herhangi bir unsura rastlanmamistir.

4.6 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu c¢alismalari, "Cevre Jeofizigi” bilim dalinin
profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayli bir
arastirma yapiimamistir. Ancak, yerinde yapilan goézlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi
oldugu gozlemlenmemistir. Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadigl varsayilarak degerleme c¢alismasi

yapilmistir.
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BOLUM 5
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZIKSEL BILGILERI

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri

Gayrimenkuliin agik adresi: Balikhisar Mahallesi, Ozal Bulvari 24. km, 1843 Ada, 5 Parsel, Akyurt /
ANKARA’dIr.

Rapor konusu tasinmaza ulasim icgin; irfan Bastug Caddesi lizerinden Esenboga Havaalani ydniinde ilerlerken
Cevre Yolu Kavsagi gecildikten sonra Ozal Bulvari yéniinde devam edilir. Bu bulvar {izerinde yaklasik 13,50 km
ilerledikten sonra U doniisii yapilir. Yaklasik 1,50 km Ozal Bulvari iizerinde ilerledikten sonra konu tasinmazin
bulundugu alana ulasilir. Konu tasinmaz Ozal Bulvari cephe hattina gére sag kolda yer almaktadir. 3 yildizli
Esenboga ibis Otel’in insaatina baslanmasi icin tasinmaz lzerinde yer alan eski yapilarin yikim calismasi
devam etmektedir.

Tasinmaz Ozal Bulvari tizerinde yer almaktadir. Konu tasinmazin yakin gevresinde Novagenix Biyoanalitik ilag
AR-GE Binas! (~*50 m), Habertilirk Basim Merkezi (~100 m), Kavakli Restaurant (~100 m), Borusan Otomotiv
(~1,25 km), MAN Kamyon Fabrikasi (~1,25 km), Esenboga Havalimani (~1,5 km) bos imarli arsalar, depo ve
fabrikalar bulunmaktadir.

Konu tasinmaz Balikhisar Mahalle merkezine 2,00 km, Akyurt ilce merkezine 17,60 km, Ankara il merkezine
25,40 km uzakhkta bulunmaktadir. Konu tasinmazlarin ana yola cepheli ve yakin olmasi nedeniyle reklam
kabiliyeti ve ulasilabilirligi ylksektir. Degerleme konusu tasinmaza, 6zel ve toplu tasim araclariyla ulasim
kolaylikla saglanmaktadir.

Konu Gayrimenkul’den Bazi Onemli Merkezlere Tespit Edilmis Uzakliklar;

Yer Mesafe (km)
Balikhisar Merkez ~ 2,00
Akyurt Merkez ~ 17,40
Ankara Merkez ~ 25,40
YENICE

T ESENBOGA HAVAALANI

KOCALAR GUBUK
BETON  YOLU

/

OzAL

BULVARI
SARIKAYALAR !

BALIKHiSAR

BETON ..
HABER TURK

BASIM MERKEZi FARHYM
OTOMOTIV SAN.

KONU TASIMAZ

PANEL CEPHE
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5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tanimi

Degerleme konusu tasinmaz Ankara ili, Akyurt ilcesi, Balikhisar Mahallesi, 1843 ada, 5 no’lu parselde kayitli,
14.443,00 m? yuzdlcimiine sahip, miilkiyeti “Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.” iizerinde olan “Arsa”
vasifli tasinmazdir.

Konu tasinmaz olan 1843 ada, 5 no’lu parsel topografik olarak diiz bir yapiya sahip olup, geometrik olarak
dikdortgen sekline sahiptir. Onayli imar planina gore konu tasinmazin kuzeyinde 1843 ada, 4 no’lu parsel,
gineyinde 10 m’lik imar yolu; dogusunda 50 m?¥lik imar yolu; batisinda ise 1843 ada, 6 no’lu parsel
bulunmaktadir. Konu tasinmaz yol kotuna gore yaklasik 2,00 m asagida kalmaktadir.

Mevcut durumda konu tasinmazin Gzerinde yaklasik 2.200,00 m? kapali alana sahip betonarme prefabrik
tarzda insa edilmis depo binasi, yaklasik 45,00 m? alana sahip yigma tarzda insa edilmis camasirhane binasi,
yaklagik 30,00 m? kapali alana sahip nizamiye binasi bulunmaktadir. Bunlara ek olarak parsel igerisinde
degerleme glini itibariyle sokiim islemleri devam eden prefabrik is¢i yemekhanesi ve misafirhanesi béliimleri
bulunmaktadir. Degerleme guini itibariyle konu tasinmazin gevresi yaklasik 2,00 m yiiksekliginde tel 6rgii ile
cevrilmistir. Mevcutta bu yapilarin yikim ¢alismalari devam etmektedir.

Konu tasinmazin c¢evresi mevcut durumda eski imar parseli sinirlarina goére tel 6rgu ile cevrilmis olup,
mevcutta da parsel bu sekilde kullaniimaktadir. Yeni parselasyon uygulamasi yapildiginda konu tasinmaz
icerisinde yer alan yikim galismalari devam eden depo binasinin bir kismi parsel disinda kalmaktadir. Ayrica
yeni parselasyon uygulamasi yapildiginda mevcut durumda Novagenix Biyoanalitik ilag AR-GE Binasi
tarafindan kullanilan ve tel 6rgii ile cevrilmis alan ise parsel icerisinde kalmaktadir.
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Akfen GYO Esenyurt ibis Otel Onayli Mimari Proje Kat Alan ve Fonksiyonlari

Bodrum Kat 1.233,86 | m? E)é?u?agllzkif:;?zé;r;;?Zﬁlger’szgiiveni, WC, siginak, yakit tanki, su deposu, giris
Otopark, asansor, yangin merdiveni, ¢cép odasi, satin alma, depo, soguk hava

Zemin Kat 1.232,98 | m? | depose, dipfreez, mutfak deposu, servis holii, personel odasi, gamasir hold,
soyunma odalari, sistem odasi

1. Normal Kat 1.244,28 | m? | Resepsiyon, ofisler, depo, mutfak, bar, arsiv

2. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

3. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

4. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

5. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

6. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

7. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

8. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

Cati Kati 37,28 | m? | Asansor platformu, elektirik odasi, yangin merdiveni

5.3 Gayrimenkul Mahallinde Yapilan Tespitler

* Konu tasinmaz Ozal Bulvari’na cepheli durumdadir. Bu nedenle reklam kabiliyeti yiiksektir.

* Konu tasinmazin Ozal Bulvari’na 125 m cephesi bulunmaktadir.

= Konu tasinmaz Esenboga Havaalani’na yaklasik 1,5 km mesafede bulunmaktadir.

= Konu tasinmazin Uzerinde yaklasik 2.200,00 m? kapali alana sahip betonarme prefabrik tarzda insa edilmis
depo binasi, yaklasik 45,00 m? alana sahip yigma tarzda insa edilmis camasirhane binasi, yaklasik 30,00 m?
kapali alana sahip nizamiye binasi bulunmaktadir. Bunlara ek olarak parsel icerisinde degerleme giinii itibariyle
soklim islemleri devam eden prefabrik is¢i yemekhanesi ve misafirhanesi bélimleri bulunmaktadir. Mevcutta
bu yapilarin yikim ¢alismalari devam etmektedir.

= Konu tasinmaz icerisinde ge¢miste kullanilan ve degerleme glind itibariyle sokiim isleri devam eden prefabrik
yapilardan bazilarinin 1843 ada 6 no’lu parsele tecaviizlli oldugu tespit edilmistir.

= Degerleme giinii itibariyle konu tagsinmazin gevresi yaklasik 2,00 m yiiksekliginde tel 6rgi ile ¢evrilmistir.

= Konu tasinmazin ¢evresi mevcut durumda eski imar parseli sinirlarina gore tel 6rgi ile gevrilmis olup, mevcutta
da parsel bu sekilde kullaniimaktadir. Yeni parselasyon uygulamasi yapildiginda konu tasinmaz igerisinde yer
alan yikim calismalari devam eden depo binasinin bir kismi parsel disinda kalmaktadir. Ayrica yeni parselasyon
uygulamasi yapildiginda mevcut durumda Novagenix Biyoanalitik ilag¢ AR-GE Binasi tarafindan kullanilan ve tel
orgi ile cevrilmis alan ise parsel icerisinde kalmaktadir.

=  Konu tasinmazin yakininda bir cok depo, fabrika ve imarli arsa bulunmaktadir.

= Konu tasinmazin yakin ¢evresinde Novagenix Biyoanalitik ilag AR-GE Binasi, Habertiirk Basim Merkezi,
Kavakli Restaurant, Borusan Otomotiv, MAN Kamyon Fabrikasi, Esenboga Havaalani bulunmaktadir.

= Degerleme konusu gayrimenkul topografik olarak diiz bir yapiya sahip olup, geometrik olarak dikdortgen
sekline sahiptir.

= SO0z konusu tasinmaz Ankara il merkezine yaklasik 25,40 km mesafede bulunmaktadir.

* Konu tasinmaza ulasim Ozal Bulvari lizerinden saglanmaktadir.
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BOLUM 6
EN ETKiN VE VERIMLi KULLANIM DEGERI ANALIzi

Bir mulkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve degerlemesi
yapilan milkiin en yiksek getiriyi saglayan en verimli kullanimidir. En etkin ve verimli kullanimi belirleyen
temel unsurlar asagidaki sorularin cevaplarini igermektedir.

e Kullanim makul ve olasi bir kullanim midir?

e Kullanim yasal mi ve kullanim igin bir yasal hak alabilme olasihgi var mi?
o Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?
e Onerilen kullanim finansal ydnden gergeklestirelebilir mi?

e ilk dért sorusunu gecen kullanim sekilleri arasinda segilen en verimli ve en iyi kullanim, arazinin
gercekten en verimli kullanimidir.

Gayrimenkul sektoriniin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktorlerinden biri olan imar planlari
Ulkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme gésterememekte ve bu
revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir goriiniim arz etmektedirler. S6z konusu olumsuz yapinin dogal
bir sonucu olarak bir gayrimenkul izerinde mali ve teknik agidan en yiksek verimliligi saglayacak ve bunun
yani sira finansmani dahi temin edilmis en optimum secenegin uygulama safhasina konulamamasi gibi
istenmeyen vakalar sektoriimiizde sik sik olusabilmektedir. Bir baska anlatimla, tlkemiz kosullarinda en iyi
proje en yliksek getiriyi saglayan veya teknik olarak en mikemmel sonuglari saglayan secenek degil, ayni
zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine getiren projedir.

Ulkemizde imar planlari, sehirlesme hizina ayak uyduramamakta ve nispeten statik kalmaktadir. Bu durum,
bir milkin finansal olarak gerceklestirilebilir ve degerlemesi yapilan milkiin en yiksek getiriyi saglayan en
verimli kullanimina yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadir. Sonuc olarak yasalarca izin verilmeyen ve
fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez.

Degerleme konusu tasinmazin en etkin ve verimli kullanimi, bulundugu konum, gevresindeki yapilasma ve
yapilasma sartlari, imar durumu dikkate alindiginda, imar durumu dogrultusunda “Otel” amach kullanimidir.
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BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER

7.1 Tasinmazin Degerine Etken Faktorler

GUCLU YANLAR ZAYIF YANLAR
+  S6z konusu tasinmaz Ozal Bulvari’'na - Konu tasinmaz gevresi mevcut durumda
cepheli durumdadir. eski imar parseli seklinde gevrilmis olup,
+  Konu tasinmaz imarli alanda yer almaktadir. mevcutta da parsel bu sekilde
kullaniimaktadir.
FIRSATLAR TEHDITLER
v' Degerleme konusu tasinmaz Esenboga x  Ulkedeki degisken ekonomik durumun
Havaalani’na yaklasik 1,50 km mesafede bolgeye yapilmasi planlanan yatirimlari
bulunmaktadir. geciktirme ihtimali bulunmaktadir.
v' Degerleme konusu tasinmaz tek bir malige

aittir.

7.2 Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi

Bu degerleme ¢alismasinda emsal karsilastirma yaklasimi ve gelistirme yaklasimi kullaniimistir.

7.2.1 Emsal Karsilagtirma Yaklagimi Analizi

Gayrimenkulliin yakin cevresinde yapilan arastirmalar sonucunda konu gayrimenkule emsal teskil
edebilecek asagidaki emsal bilgilere ulagilimistir.

Satilik Arsa Emsalleri:

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Ozal Bulvar’’na cepheli, 5.200,00 m? alana sahip
“Lojistik Merkez” imarli arsanin 1.850.000,00 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmistir. (356 TL/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Ozal Bulvar’na cepheli, 5.300,00 m? alana sahip
“Lojistik Merkez” imarli arsanin 2.120.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi ainmistir. (400 TL/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Ozal Bulvar’'na cepheli, 6.453,00 m? alana sahip
“Lojistik Merkez” imarli arsanin 3.800.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmistir. (589 TL/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Ozal Bulvari’na cephesi olmayan, 16.500,00 m? alana
sahip “Lojistik Merkez” imarli arsanin 4.125.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi alinmistir. (250 TL/m?2)

Degerleme konusu tasinmazin m? birim degerinin 350-450 TL araliginda satilabilecegi bilgisi
alinmistir.

Satilik Arsa Emsalleri Ozet Tablo

Emsal No Alani Niteligi Fiyat Agiklama
“Lojistik Merkez” Degerleme konusu tasinmaza yakin
1 2 2 L/m? )
>-200,00m imarl arsa 356 TL/m konumda, Ozal Bulvari’na cepheli
5 5.300 00 m? “Lojistik Merkez” 400 TL/m? Degerleme konusu tasinmaza yakin
" imarli arsa konumda, Ozal Bulvari’na cepheli
3 6.453 00 m> “Lojistik Merkez” 589 TL/m? Degerleme konusu tasinmaza yakin
T imarli arsa konumda, Ozal Bulvari’na cepheli
N Degerleme konusu tasinmaza yakin
“Lojistik Merkez” .
4 16.500,00 m? :Ima:rll arsa z 250 TL/m? konumda, Ozal Bulvari’na cephesi
olmayan
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Kiralik Arsa Emsalleri:

e Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Ozal Bulvar’na cepheli olan, Man Oto yakininda,
“Sanayi” imarli 8.500 m? arsanin 8.500 TL bedelle kiralik oldugu bilgisi alinmistir. (1,00 TL/m?/ay)

e Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Ozal Bulvari’na yaklasik 124 m cephesi bulunan, Emsal
= 1,20 olan, 15.800,00 m? “Kentsel Servis Alani” imarli arsanin 20.000 TL bedelle kiralik oldugu bilgisi
alinmistir. (1,27 TL/m?/ay)

e Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Ozal Bulvar’'na cepheli, “Sanayi” imarli arsanin
donimuiniin 1.000 TL bedelle kiralik oldugu bilgisi alinmistir. (1,00 TL/m?/ay)

e Depgerleme konusu tasinmazin m? birim degerinin 1,00-1,50 TL/mZ/ay arahginda kiralanabilecegi

bilgisi alinmigtir.

Kiralik Arsa Emsallleri Ozet Tablo

Emsal No Alani Niteligi Fiyat Agiklama
Degerleme konusu tasinmaza yakin
1 8.500,00 m’ “Sanayi” imarli arsa 1,00 TL/m?/ay | konumda, Ozal Bulvari’na cepheli olan,
Man Oto yakininda
. Degerleme konusu tasinmaza yakin
IIK I Al n”n ..
2 15.800,00 m* ent.se servis Alani 1,27 TL/m?/ay | konumda, Ozal Bulvari’na yaklagik 124 m
imarli arsa .
cephesi bulunan
o Degerleme konusu tasinmaza yakin
. “« ” 2 "
3 Sanayi” imarli arsa 1,00 TL/m*/ay konumda, Ozal Bulvari’na cepheli

v" Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin konumu, buyukligld, geometrik sekli, egimi, ulasim olanaklari,
baglanti yollarina mesafesi, imar durumu gibi kriterleri ve ¢cevredeki arsa emsalleri dikkate alinarak
400 TL/m? arsa birim degeri olarak takdir edilmistir.

ARSA DEGERI (1843 ADA 5 PARSEL)
1 m? Arsa Degeri (TL) 400 | .-TL
Toplam Arsa Buyuklugi (m?) 14.443,00 | m?
TOPLAM 5.777.200 | .-TL
YAKLASIK TOPLAM 5.777.000 | .-TL

7.2.2 Proje Degerleme Yaklagimi

Parsel Uzerinde yer alan Esenboga ibis Otel Projesi’nin deger tepiti icin gelistirme yaklagimi
kullanilmistir.

v Otel Varsayimlari

= Degerleme c¢alismasi sirasinda onayli mimari proje Uzerinde bulunan alansal bilgiler
kullanilmistir.

*  Gelistirme yaklasiminda s6z konusu parsel {izerine 3 yildizli Esenboga ibis Otel’in yapilacagi ve
isletilecegi varsayllmistir.

= 3yildizli otelin 147 oda 294 yatak kapasiteli olacagl 6ngorilmistir.

= QOtelin insaatinin 2014 yili 6 ay sonunda tamamlanacagi varsayilmistir.

= Otelin ortalama oda kapasitesi doluluk oranlarinin 2014 yilinda %50 ile baslayip yillar itibari ile
2020 yilinda %70’e yiikselecegi ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayilmistir.

RAPOR NO: 2012REVB114 RAPOR TARIHI: 08.02.2013

*GiZLIDIR
37



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

=  QOtelde fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde Ongorulmustiir. Turizm sektoriinde ve
bolgede yapilan incelemeler sonucunda oda fiyatinin 2014 yilinda isletmeye agilmasi ile birlikte
55,44 € olacagi ve yillar itibari ile %3,5 oraninda artacagi varsayillmistir.

= B{tln maliyetlerin yatirirmci firma tarafindan gergeklestirilecegi varsayilimistir.

= 3 yildizh otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen 6gle ve aksam yemekleri, icecekler,
¢amasir vs. harcamalar ayrica diger gelirlere ilave edilmistir. Bu kalem i¢in ongorilen gelir,
toplam gelirin %28’i olarak dngoérilmustir. Bu oranin sabit kalacagl, ancak gelirin otel gelirleri ile
orantili olarak artacagi varsayilmistir.

= 3 yildizh otelde GOP (Gross Operating Profit) %30’dan baslayarak yillar itibari ile doluluk
oranindaki artisla %42'ye yikselecegi kabul edilmistir.

= 3 yildizli otelde yenileme maliyetinin sabit kiymet yatiriminin %1,5’i civarinda olacagi ve 2014
yilinda otelin acik oldugu giin sayisiyla orantili olarak baslayacagi ve yillar itibariyle enflasyon
oraninda artacagi 6ngorilmuistir.

=  Gergeklesen maliyet degeri olarak Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.’nin muhasabe
kayitlarindaki %5’lik oran gergeklesen maliyet orani olarak kullaniimigtir.

=  Proje kapsaminda onayl mimari projesine gore alanlar ve katlarda kullanilan fonksiyonlarin
asagidaki gibi olacagi distintilmustdr.

Akfen GYO Esenyurt ibis Otel Onayli Mimari Proje Kat Alan ve Fonksiyonlari

Bodrum Kat 123386 | m? E);(I)upiaerllzki;sjlgso(;résy:zﬁlgerszgﬂiveni, WC, siginak, yakit tanki, su deposu, giris
Otopark, asansor, yangin merdiveni, ¢cép odasi, satin alma, depo, soguk hava

Zemin Kat 1.232,98 | m? | depose, dipfreez, mutfak deposu, servis holii, personel odasi, gamasir hold,
soyunma odalari, sistem odasi

1. Normal Kat 1.244,28 | m? | Resepsiyon, ofisler, depo, mutfak, bar, arsiv

2. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

3. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

4. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

5. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

6. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

7. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

8. Normal Kat 559,34 | m? | Odalar

Cati Kati 37,28 | m? | Asansor platformu, elektirik odasi, yangin merdiveni

= SOz konusu tasinmaz Uzerinde gerceklestirilen 3 yildizli otel projesi i¢in yapilmis ve yapilmasi
gereken maliyetleri gosterir tablolarin asagidaki gibi olacagi varsayilmistir.

) insaat Alani 2012 YI!I Birim '
Alansal Dagihm (m?) Mally;at Maliyet (€)
(€/m7)
Otopark, Siginak, Cati Kati 2.504,12 400 1.001.648
Normal Kat Alanlari 5.159,66 1.100 5.675.626
Toplam 7.663,78 871 6.677.274

=  Toplam maliyet hesaplari icinde; ileri kaba teslim maliyeti, ortak alan dekorasyon ve ince isler
maliyetleri, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil maliyetlerin gerceklesecegi varsayilmistir.
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=  Proje insa asamasinda olusacak altyapi harcamalarinin toplam insa maliyetinin %7’si oraninda

olacagi kabul edilmistir.

ALTYAPI MALIYETi

Kapali Alan Toplam insaat Maliyeti (€)

Oran (%)

Maliyet (€)

6.677.274 7%

467.409

= Altyapi maliyeti hesabi icerisinde; dogalgaz altyapisi, elektrik altyapisi, atik-icme suyu altyapisi,
telekom altyapisi, zemin iyilestirme vb. bulunmaktadir.

= Cevre tanzim ve peyzaj maliyetlerinin insaat maliyetinin %5’lik dilimine karsilik gelecegi kabul

edilmistir.

CEVRE TANZiMi VE PEYZA) MALIYETLERI

Kapali Alan Toplam insaat Maliyeti (€)

Oran (%)

Maliyet (€)

6.677.274 5%

333.864

= Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri icerisinde; asfaltlama maliyetleri, cevre dizenleme
maliyetleri, peyzaj maliyetleri, acik alan aydinlatma maliyetleri, drenaj maliyetleri vb. bulunmaktadir.

L —

insaat Maliyeti (€) 6.677.274
Altyapi Maliyeti (€) 467.409
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (€) 333.864
TOPLAM (€) 7.478.547

=  Proje maliyetlerinin toplam maliyetin %6’s1 olacagl kabul edilmistir. Toplam maliyet insaat
maliyeti, altyap! maliyeti ve cevre tanzim ve peyzaj maliyetinin toplami alinmistir.

PROJE GENEL GIDERLER
Toplam Maliyet (€)

Oran (%)

Maliyet (€)

7.478.547 6%

448.713

=  Proje genel giderleri maliyetleri icerisinde, avan proje, mimari, elektrik, sihhi tesisat, elektrik,
statik gibi her turli projenin ve detayin cizdirilmesi, yapi denetim sirketi bedelleri, proje yonetim
firmasi bedelleri vb. maliyetler bulunmaktadir.

TOPLAM MALIYET (€)

insaat Maliyeti (€) 6.677.274
Altyapi1 Maliyeti (€) 467.409
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(€) 333.864
Proje Genel Giderler (€) 448.713
TOPLAM (€) 7.927.260
GiYDIRiLMi$S MAALIYET (€) 1.034
HARCANMIS MAALIYET ORANI (€) 5%
HARCANAN MALIYET(€) 396.363
KALAN MALIYET (€) 7.530.897
YILLAR 2012 2013 2014 (6 AY) TOPLAM
ORAN 5% 65% 30% 100%
MALIYET (€) 396.363 5.152.719 2.378.178 7.927.260
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ESENBOGA IBIS OTEL OZET TABLOSU

ODA SAYISI (ADET) 147
YATAK SAYISI (ADET) 294
ACIK OLAN GUN SAYISI (GUN) 365
YILLIK ODA KAPASITESI (KiSi) 53.655
ODA FIYATI (€) (2012) 50,00
ODA FIYATI ARTIS ORANI (%) 3,5%
DIGER GELIR ORANI (%) 28%
YENILEME MALIYETI ORANI (%) 1,5%
EMLAK VERGISI ARTIS ORANI (%) 2,5%
BINA SIGORTASI ARTIS ORANI (%) 2,5%
KAPITALIZASYON ORANI - ISLETME MODELI (%) 8,5%
KAPITALIZASYON ORANI - KIRALAMA MODELI (%) 6,0%

=  Degerleme ¢alismasinda 2020 yilh son 6 aylik Euro bazli Eurobond tahvili orani olan %3,60
“Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme galismasinda en uzun vadeli 2020 yili EURO

bazli Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak segilmistir.).

=  Projeksiyonda indirgeme orani %10,00 olarak belirlenmistir.

=  TUm 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

= Gayrimenkuliin bltln hukuki ve yasal prosedirlerin tamamladigi varsayillmistir.

= Calismalar sirasinda EURO kullaniimistir.

=  Cahsmalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsami’nda) vergi dahil edilmemistir.
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1 2 3 4 5 6 7 8 g 10
YILLAR 31.12.2012 31.12.2013 30.06.2014 30.06.2015 30.06.2016 30.06.2017 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2020 30.06.2021 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2024
Kapasite Kullanim Orani (%) 0% 0% 0% 50% 55% 60% 65% 65% 65% 70% 0% T0% 70%|
Yillik Oda Kapasitesi (Kisi) 53.655 53.655 53.655 53.655 53.655 53.655 53.655 53.655 53.655 53.655 53.655 53.655 53.655
Oda Fiyat [£) 50,00 51,75 53,56 5544 57,38 59,38 61,46 63,61 65,84 68,14 70,53 73,00 75,55
Oda Geliri (€] 0 0 0 1.487.206 1693185 1511759 2.143.560 2 218 585 2.296.235 2559419 2 648999 2741714 2837674
Diger Gelirler (€] (%28) 0 0 0 416418 474092 535.293 600.197 621.204 542946 716.637 741720 767.680 794549
Toplam Otel Gelirleri [€) 0 0 0 1.903.624 2.167.276 2.447.052 2.743.757 2.839.788 2.939.181 3.276.056 3.390.718 3.509.393 3.632.222
GOP (%) 0% 0% 0% 30% 33% 39% 42% 4% 42% 42% 42% 42% 42%|
GOP [£) 0 0 0 571.087 715.201 954 350 1152.378 1192711 1.234 456 1375944 1424102 1.473.945 1525533
Giderler (€) 0 0 0 -1.332.537 -1.452.075 -1.492.702 -1.591.379 -1,647.077 -1.704.725 -1.800.113 -1.966.617 -2.035.448 -2.106.689
OTEL ALANI NET NAKIT AKISLARI (€) 0 0 0 571.087 715.201 954,350 1.152.378 1,192,711 1.234.456 1.375.944 1.424,102 1.473.945 1.525.533
Yenileme Maliyeti (%1,5) (£) 0 0 0 -100.159 -102.663 -105.230 -107.860 -110.557 -113.321 -116.154 -119.058 1 -125.085
Emlak Vergisi (Artis %2,5) (€) 0 0 0 0 0 0 0 -16.600 -17.440 -17.876 -18.781
Bina Sigortas! (Artis %2.5) (€) 0 0 0 -8.941 -9.165 -9.394 -9.629 -9.869 -10.369 -10.628 -11.166
in;.aat Maliyeti (€) -396.363 -5.152.71% -2.378.178
OTEL NET NAKIT AKISLARI (€) -396.363 -5.152.71% -2.378.178 461.987 603.373 839.727 1.034.889 1.055.685 1.094.004 1.231.980 1.276.539 1,322,694 1.370.501
DONEM SONU DEGERI (€) 16.123.538
NET NAKIT AKISLARI (€) -396.363 -5.152.71% -2.378.178 461.987 603.373 839.727 1.034.889 1.055.685 1.094.004 1.231.980 1.276.539 1.322.694 17.494.039|
Degerleme Tablosu
Risksiz Getiri Orani (%) 3,60% 3,60% 3,60%
Risk Primi (%) 5,40% 6,40% 7,40%
iNDIRGEME ORANI (%) 9,00% 10,00% 11,00%
NET BUGUNKU DEGER (€) 4.176.489 3.310.877 2.535.068
NET BUGUNKU DEGER (TL) 9.869.044 7.823.602 5.990.365
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7.2.3 Projenin Kira Gelirine Gére Degeri

18 Nisan 2005 Tarihli Esenboga ibis Otel Kira Sézlesmesi Geregince Yapilan Varsayimlar;

Degerleme calismasi yapilan miilkiyeti Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. miilkiyetinde
bulunan otel icin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan édenmesi
gereken yillik kira bedeli olarak briit gelirin (KDV harig) yiizde yirmi besi (%25) veya briit
gelirden %4 Accor Fee icin ve %4 mobilya, demibas yenileme revervi icin olmak iizere toplam
%8 diisiilerek elde edilen diizeltilmis briit isletme gelirinin yiizde seksen besinden (%85) yiiksek
olan olan miktari 6deyecektir.

Proje degerleme calismasi yapilan otelin milkiyeti Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
milkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan isletilmek tzere
sozlesmesi imzalanmistir. Otel’in 6ngorilen doluluk oranlari, yatak/oda fiyati gibi potansiyelini
etkileyen kalemleri, otelin 3 yildizl sehir oteli konseptinde isleyecegi varsayilarak verilmistir.

Otelin yatak sayisinin mevcut durumdaki oda sayisi olan 147 olarak yillar itibariyle sabit kalacagi
varsaylmistir.

Tesisin yil boyunca 365 glin acik kalacagi varsayilimistir.

Otelde fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde Ongorilmustiir. Turizm sektoérinde ve
bolgede yapilan incelemeler sonucunda oda fiyatinin 2014 yilinda isletmeye agilmasi ile birlikte
55,44 € olacagi ve yillar itibari ile %3,5 oraninda artacagi varsayilmistir.

Otelin ortalama oda kapasitesi doluluk oranlarinin 2014 yilinda %50 ile baslayip yillar itibari ile
2020 yilinda %70’e yikselecegi ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayilmistir.

Otel icinde yer alan diikkan kirasi, wellness center, ekstra harcamalar vb. diger gelirler
kalemlerinde yer alacagl varsayilmistir. Tesisin performansi goézonlinde bulunarak, diger
gelirlerin konaklama gelirlerinin %28’i oraninda olacagi varsayilmistir.

Tesisin kar marjinin 2014 yilinda %30 olacagi ve yillar itibariyle %42’ye yikselerek bu oranda
sabit kalacagi varsayilmistir.

Otelin kiralama modeli icin yenileme gideri, isletme alternatifinde hesaplanan yenileme giderinin
%5’i oraninda alinmistir. Kiralama modelinde otelin yenileme galismalarinin kiraci tarafindan
yapilacagi varsayilmistir.

Calismalar sirasinda EURO kullanilmis olup, 1 TL = 2,3630 EURO kabul edilmistir.

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

Degerleme galismasinda 2020 yili son 6 aylk Euro bazli Eurobond tahvili orani olan %3,60
“Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme calismasinda en uzun vadeli 2020 yih EURO
bazli Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak segilmistir.).

Disik indirgeme orani ve risk primi Accor Grubu’nun uluslararasi bilinirligi ve marka giict ile
garantilenmis kira gelirlerinin yillar itibari ile saptanacagi diisiinilerek verilmistir.

Bu ¢alismada 25 yillik kira sdzlesmesi ile Accor Grubu’na kiralanmis otelin kira gelirleri s6zlesme
ile garanti altina alinmistir. Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.nin kira gelirlerini elde
etmesindeki risk priminin olduk¢a dislik olacagl varsayilarak hesaplanmistir. %3,60 “Risksiz
Getiri Orani”na %3,90 “Risk Primi” eklenerek indirgeme orani %7,50 olarak 6ngorilmistir.
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=  Accor Grubu ve Akfen Gayrimenkul Degerleme A.S. arasindaki sozlesmenin ayni sartlarda
gayrimenkulin Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. tarafindan kullanilan siire boyunca
devam edecegi varsayilmistir.

= Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. ile Accor Grubu arasinda imzalanan kira s6zlesmesi
tadilati uyarinca, degerleme konusu otelin AGOP (Dizeltilmis briit otel kari) oraninin
degismeyecegi varsayilmistir. ilgili sézlesme tadilati rapor ekinde sunulmustur.
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ESENBOGA iBiS OTEL NET NAKIT AKISI

YILLAR 31.12.2012 31.12.2013 30.06.2014 30.06.2015 30.06.2016 30.06.2017 30.06.2018 30.06.2019 30.06.2020 30.06.2021 30.06.2022 30.06.2023 30.06.2024
ESENBOGA IBIS OTEL GELIRI UZERINDEN (£) 0 0 0 475.906 541.819 611.763 685.939 709.947 734.795 819.014 B847.680 B77.348 908.056
AGOP ESENBOGA 1815 OTEL (£) 0 0 0 355.978 460.546 6544.798 792946 820.6599 849.423 946.780 979.918 1.014.215 1.049.712
KULLANILAN ESENBOGA IBIS OTEL KiRA GELIR (€) 0 0 0 475.906 541.819 644.798 792.946 820.699 849.423 946.780 979.918 1.014.215 1.049.712
SIGORTA GIDERI (€] 0 0 0 -8.941 -9.165 -5.354 -9.629 -9.869 -10.116 -10.369 -10.628 -10.854 -11.166
EMLAK VERGISI (€] 0 0 0 0 0 0 0 -16.600 -17.015 -17.440 -17.876 -18.323 -18.781
YENILME MALIYET] (£) (%5) 0 0 0 -5.008 -5.133 -5.261 -5.393 -5.528 -5.666 -5.808 -5.853 -6.102 -5.254
TOPLAM MET ISLETME GELIRLERI (€) 0 0 0 461.957 527.521 630.143 777.924 788.702 816.626 913.163 945.460 978.896 1.013.510|
INSAAT MALIYETI (£)
ARTIK DEGER (€] 16.891.840|
NET NAKIT AKISLARI (€) 0 0 0 461.957 527.521 630.143 777.924 788.702 816.626 913.163 945.460 978.896 17.805.350|
Degerleme Tablosu ‘ ‘
Risksiz Getiri Orani (%) 3,60% 3,60% 3,60%
Risk Primi (%) 2,90% 3,90% 4,90%
iNDIRGEME ORANI (%) 6,50% 7,50% 8,50%
NET BUGUNKU DEGER (€) 13.112.116 11.960.250 10.926.016
Toplam Arsa Alani (m?) 14.443,00
Arsanin insaat Emsali (m?) 1,00
Toplam insaat Hakki (m?) 14.443,00
Onayli Mimari Projesi'ne Gére Emsal Dahili Kullanilan insaat Hakki
e ) : 7.663,78
(m?)
Ruhsatlandiriimamis Olan Insaat Hakki (m?) 6.779,22
(1843 Ada 5 Parsel) Onayli Mimari Projeye Gére Kullanilan
. N 1.232,98
Binalarin Arsa Alani (m?)
Parsel Uzerindeki Kullanilmayan Alan (mz) 13.210,02
Arsanin Birim Degeri (EURO/m?) 169,28
Parselde Yer Alan Ruhsatlandiriimamis Olan insaat Hakkina Karsilik
. . 2.236.143,88
Gelen Arsanin Degeri (EURO)
Ruhsati Alinmis Olan Alanin Gelistirme Yaklasimi'na Gére
: - 7.635.563,67
Hesaplanan Binalarin Degeri (EURO)
Toplam Deger (EURO) 9.871.707,55
Toplam Yaklagik Deger (EURO) 9.872.000,00
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7.2.4 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Yapilan ¢alismada; arsa degeri icin emsal karsilastirma yaklagimi ve otel geliri i¢in proje degerleme
yaklasimi kullaniimistir.

e Emsal karsilastirma yaklasimina gore parselin arsa degeri 5.777.000.- TL olarak hesaplanmistir.

e Proje degerleme vyaklasimina goére parsel (zerinde gelistirilecek olan otelin _proje degerinin
3.311.000.- € ve kira gelirinin net bugilinkii degeri olan 11.960.000.- €' nin ortalamasi ile parselde yer
alan ruhsatlandirilmamis olan insaat hakkina karsilik gelen arsanin degeri 2.236.000.- € eklenmis olan
23.328.000.- TL (Yirmilicmilyoniigylizyirmisekizbin.- TL) (9.872.000.- €) nihai sonuc olarak takdir

edilmistir.
Mevcutta parsel Uzerinde gelistiriimekte olan 3 yildizli otel icin mimari proje onaylanmis ve yapi ruhsati
alinmistir.

Konu otel projesinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimleri geregince Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
portfdyiine “proje” olarak alinmasinda herhangi bir engelin bulunmadigi diisiiniilmektedir.

Degerleme ¢alismasinda mevcut durum degerinin tespitinde emsal karsilastirma yaklasimi kullaniimistir.

Otelin gelir indirgeme yaklasimina gore degeri kira geliri ve isletme gelirine goére 2 yontemle hesaplanmistir.
Otel mevcutta kiralama sozlesmesi ile isletilmek Uzere Accor Grubu’na kiralanmistir. S6zlesme ile garanti
altina alinmis olan kira gelirleri diistk risk primi ile indirgenerek kira gelirine gore deger bulunmustur.

Ayrica tasinmazin saglayacagl toplam gelirlere gore hesaplanacak olan degeri ise isletme gelirlerine gore
bulunmustur. Bu yontemde hem miilk sahibine hem de isletmeciye kar saglayan otelin toplam potansiyeli
dislintlmis olup, herhangi bir satis durumunda bu degerin 6nemli olacagl distnilmistir. Bu sebeple
tasinmazin gelir indirgeme yaklasimina gére bulunan degeri, kira s6zlesmesine goére garanti altina alinmis
olan kira geliri ve toplam isletme potansiyeli ile saglanacak gelirlerin indirgenmesi ile bulunmus olan 2
degerin ortalamasi ile parselde yer alan ruhsatlandirilmamis olan insaat hakkina karsilik gelen arsanin degeri
eklenerek bulunmustur. Gelir getiren miulklerde gayrimenkuliin degeri performansina bagli olup 2 yontemle
hesaplanan gelir indirgeme yaklasimina gore bulunan degerinin daha saglikh olacagi dustinilmistir.

KDV UYGULAMASI

Gayrimenkule rutin KDV diizenlemesi uygulanacagi varsayilmistir. Ticari gayrimankul satislarinda uygulanacak
KDV oraninin %18 olacagi varsayiimistir.
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BOLUM 8
SONUC

Gayrimenkulln bulundugu yerin konumu, yakin cevresi, bolge gelisimi, alt yapisi ve ulasim imkanlari, cadde
ve sokaga olan cephesi, alan ve konumu, yapinin ingaat sistemi, yasl, is¢ilik ve malzeme kalitesi, imar durumu
gibi degerine etken olabilecek tiim 6zellikleri dikkate alinmis, mevkide detayl piyasa arastirmasi yapilmistir.
Ulkede son dénemde yasadigimiz ekonomik kosullar da gézéniine alinarak TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
tarafindan tasinmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir.

31.12.2012 TARIiHi iTiBARi iLE TOPLAM PROJE DEGERIi (KDV HARIC)

23.328.000.- TL 9.872.000.- EURO
(Yirmiiicmilyoniicyiizyirmisekizbin.- Tiirk Lirasi) (Dokuzmilyonsekizyiizyetmisikibin.- EURO)

31.12.2012 TARIHi iTiBARI iLE TOPLAM PROJE DEGERI (KDV DAHiL)

27.527.040.- TL 11.648.960.- EURO
(Yirmiyedimilyonbesyiizyirmiyedibinkirk.- (Onbirmilyonaltiyiizkirksekizbindokuzyiizaltmis.-
Tiirk Lirasi) EURO)
31.12.2012 TARIHi iTiBARI iLE TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERi (KDV HARIC)
5.777.000.- TL 2.445.000.- EURO
(Besmilyonyediyiizyetmisyedibin.- Tiirk Lirasi) (ikimilyondértyiizkirkbesbin.- EURO)

31.12.2012 TARIHi iTiBARi iLE TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERIi (KDV DAHIL)

6.816.860.- TL 2.885.100.- EURO
(Altimilyonsekizyuzonaltibinsekizylizaltmis.- (ikimilyonsekizyiizseksenbesbinyiiz.-
Tiirk Lirasi) EURO)

1- Tespit edilen bu deger pesin satisa yénelik piyasa degeridir.

2- KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-1USD =1,7912 TL, 1 EURO = 2,3630 TL kabul edilmistir. Kur degerleri
bilgi vermek amaciyla yazilmistir.

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére
hazirlanmistir.

5- Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor
icerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir bitiindiir bagimsiz kullanilamaz.

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

OZGE AKLAR HUSNIYE BOZTUNGC
Degerleme Uzmani (401775) Sorumlu Degerleme Uzmani (400811)
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Ek Listesi

BOLUM 9
EKLER

1 Sekt6r Raporu

2 Tapu Fotokopisi

3 Onayh Tapu Takyidat Belgesi

4 imar Paftasi ve Onayli imar Durum Belgesi
5 Yapi Ruhsati

6 Sozlesme Fotokopileri

7 Fotograflar

8 Ozgegmisler

9 SPK Lisanslari
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