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1. RAPOR OZETi

DEGERLENEN

TASINMAZIN TURU OTEL

DEGERLENEN Kemankes Kara Mustafa Pasa Mahallesi, Kemankes

TASINMAZIN Caddesi N0:57-59 acik adresli, tapu kayitlarinda Istanbul

KISA TANIMI Ili, Beyoglu Ilgesi, Kemankes Mahalles 77 Ada, 4 Parsel
No’lu, 3.074,58 m? yiliz6l¢timlii arsa iizerinde yer alan 5
yildizli otel.

TASINMAZIN Degerleme konusu taginmazlarin konumlu oldugu parsel

IMAR DURUMU 21.12.2010 tarihli, 1/1.000 olcekli “Kentsel Sit Alani
Koruma Amaghi Uygulama Imar Plan1” kapsaminda
“Turizm + Hizmet + Ticaret (THT)” lejandinda kalmakta
iken Istanbul 10. idare Mahkemesi’nin 12.04.2017 tarihli
karar ile ilgili plan iptal edilmistir. Degerleme konusu
tasinmazlarm konumlu oldugu parsel degerleme tarihi
itibari ile plansiz alanda kalmaktadir.
T.C. Kiiltir ve Turizm Bakanhg Istanbul 2. Numarali
Kiilttir Varliklarin1i Koruma Bélge Kurulu’nun 02.08.2017
tarihli kararina gore ge¢is doneminde ilgili kurul koruma
esaslar1 ve kullanma sartlar1 gecerli olacaktir.

KULLANILAN

DEGERLEME Bu degerleme c¢alismasinda, yapilan pazar arastirmalari

YONTEMLERI dogrultusunda maliyet yaklasini ve tasmnmazin faal olan
bir otel olmas1 ve gelir getiren bir miilk olmas1 nedeniyle
gelir yaklasimi uygulanabilir olarak degerlendirilmistir.

TESPIT EDILEN DEGER

TASINMAZIN PAZAR DEGERi

Rapor Tarihi
Deger Tarihi

Pazar Degeri (KDV Haric)
Pazar Degeri (KDV Dahil)
Pazar Degeri(KDV Haric)
Pazar Degeri(KDV Dahil)
Kira Degeri (KDV Haric)
Kira Degeri (KDV Dahil)
Kira Degeri (KDV Haric)
Kira Degeri (KDV Dahil)

31.12.2020

25.12.2020
474.410.000.-TL
559.803.800.-TL
52.670.000.-EURO
62.150.600.-EURO
20.850.000.-TL
24.603.000.-TL
2.310.000.-EURO
2.725.800.-EURO




2. RAPOR BiLGILERIi

DEGERLEME TARIiHi
RAPORUN TARIHI
RAPORUN NUMARASI
DEGERLEME BITiS TARIHI

DAYANAK SOZLESMENIN
TARIHI

RAPORUN KULLANIM
AMACI VE YERI

DEGERLEMENIN KONUSU
VE AMACI

RAPORU HAZIRLAYAN

SORUMLU DEGERLEME
UZMANI

DAHA ONCE
DEGERLEMESININ YAPILIP
YAPILMADIGINA iLiSKiN
BILGI

25.12.2020
31.12.2020
2020_AKFENGYO._0013
31.12.2020

02.11.2020

Bu rapor, Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi 77
Ada, 4 Parsel No’lu, 3.074,58 m? yiizol¢limlii arsa iizerinde
yer dan 5 yildizli otelin 31.12.2020 tarihli pazar degerinin,
Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla SPK
diizenlemeleri kapsaminda hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporudur.

Kemankes Kara Mustafa Pasa Mahallesi, Kemankes Caddesi
N0:57-59 acik adresli, tapu kayitlarinda Istanbul ili, Beyoglu
Ilgesi, Kemankes Mahallesi 77 Ada, 4 Parsel No’lu, 3.074,58
m? yiizol¢limlii arsa {izerinde yer alan 5 yildizli otel.

Ulvi Barkin SENSES
SPK Lisans NO:405898
Degerleme Uzmani

Ali ZARARSIZ
SPK Lisans No: 407909
Insaat Miihendisi

Degerleme konusu taginmaz i¢in sirketimizce 31.12.2019
tarinli 2019 AKFENGYO_0011 REVIZE degerleme raporu
bulunmaktadir



3. SIRKETI VE MUSTERIiYI

TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI ADIM GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

SIRKETIN ADRESI Mebusevler Mahallesi, Ayten Sokak, no:22/7
Cankaya/ANKARA

MUSTERI UNVANI Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

MUSTERI ADRESI Biiyiikkdere Caddesi, No0:201, C Blok, Kat:8,
Levent/Istanbul

MUSTERI TALEBININ

KAPSAMI ve VARSA

GETIiRILEN SINIRLAMALAR :

Bu rapor SPK’nin I11.62.3 Sayili “Sermaye Piyasasinda
Faaliyette =~ Bulunacak  Gayrimenkul  Degerleme
Kuruluslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile bu teblig
ekinde yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”cergevesinde  Tebligin
1.Maddesi,2.fikras1 kapsaminda hazirlanmistir. Miisteri

tarafindan  getirilen bir kapsam ve smirlama

bulunmamaktadir.

4. GENEL ANALIZ VE VERILER

4.1. GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALiZi VE KULLANILAN
VERILER

Istanbul
Istanbul, Tiirkiye'nin en kalabalik, iktisadi ve kiiltiirel acidan en onemli sehridir. Iktisadi biiyiikliik

acidan diinyada 34., niifus agisindan belediye smirlar1 goz Oniine alinarak yapilan siralamaya gore
Avrupa'da birinci sirada gelir.

Istanbul Tiirkiye'nin kuzeybatisinda, Marmara kiyis1 ve Bogazici boyunca, Hali¢'i de gevreleyecek
sekilde kurulmustur. Istanbul kitalararas1 bir sehir olup, Avrupadaki boliimiine Avrupa Yakasi veya
Rumeli Yakasi, Asyadaki boliimiine ise Anadolu Y akas1 denir.

Tarihte ilk olarak ii¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazi¢i ve Hali¢'in sardig1 bir yarim ada iizerinde
kurulan Istanbul'un batidaki sinirm Istanbul Surlar1 olusturmaktaydi. Gelisme ve biiyiime siirecinde
surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 39 ilgesi
vardir. Sinirlari igerisinde ise biiyliksehir belediyesi ile birlikte toplam 40 belediye bulunmaktadir.
Diinyanin en eski sehirlerinden biri olan Istanbul, M.S. 330 - 395 yillar1 arasinda Roma Imparatorlugu,
395 - 1204 ile 1261 - 1453 yillar1 arasinda Dogu Roma Imparatorlugu, 1204 - 1261 arasinda Latin
Imparatorlugu ve son olarak 1453 - 1922 yillar1 arasinda Osmanli Imparatorlugu'na baskentlik
yapmustir. Ayrica, hilafetin Osmanli Devleti'ne gegtigi 1517'den, kaldirildigi 1924'e kadar, Istanbul
Islamiyet'in de merkezi olmustur.


http://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye
http://tr.wikipedia.org/wiki/Marmara_Denizi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Bo%C4%9Fazi%C3%A7i
http://tr.wikipedia.org/wiki/Hali%C3%A7
http://tr.wikipedia.org/wiki/K%C4%B1talararas%C4%B1_%C5%9Fehir
http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa
http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Yakas%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Asya
http://tr.wikipedia.org/wiki/Anadolu_Yakas%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul_Surlar%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul_B%C3%BCy%C3%BCk%C5%9Fehir_Belediyesi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Roma_%C4%B0mparatorlu%C4%9Fu
http://tr.wikipedia.org/wiki/Do%C4%9Fu_Roma_%C4%B0mparatorlu%C4%9Fu
http://tr.wikipedia.org/wiki/Latin_%C4%B0mparatorlu%C4%9Fu
http://tr.wikipedia.org/wiki/Latin_%C4%B0mparatorlu%C4%9Fu
http://tr.wikipedia.org/wiki/Latin_%C4%B0mparatorlu%C4%9Fu
http://tr.wikipedia.org/wiki/Osmanl%C4%B1_%C4%B0mparatorlu%C4%9Fu
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ba%C5%9Fkent
http://tr.wikipedia.org/wiki/Hilafet
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0slam

Istanbul, yerlesim tarihi son yapilan Yenikapi'daki kazilarla bulunan liman dogrultusunda 8500 yil,
kentsel tarihi yaklagik 3000 yil, bagkentlik tarihi 1600 yila kadar uzanan Avrupa ile Asya kitalariin
kesistigi noktada bulunan bir sehirdir.

Sehir, caglar boyunca farkli uygarlik ve kiiltiirlere ev sahipligi yapmus, yiizyillar boyu ¢esitli din, dil
ve irktan insanlarin bir arada yasadigi kozmopolit ve metropolit yapisin1 korumusg ve tarihsel siirecte
essiz bir mozaik halini almistir. Uzun zaman dilimleri boyunca her alanda merkez olmay1 ve iktidarda
kalmay1 basaran diinyadaki ender yerlesim yerlerinden biri olan Istanbul gegmisten giiniimiize bir
diinya bagkentidir.

Sehrin hizla genislemesinden dolay1 konutlagsma, genellikle sehir digina dogru ilerlemektedir. Sehrin
sahip oldugu en yiiksek ¢ok katli ofis ve konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy
ve Madak semtlerinde toplanmugtir. Levent ve Etiler'de ¢ok sayida aligveris merkezi bulunmaktadir.
Kadikdy ilcesindeki Bagdat Caddesi genisligi ve uzunluguyla bircok alisveris merkezi ve restorani
barindirmaktadir.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu verilere gére Tiirkiye niifusunun %18,4 niin
ikamet ettigi Istanbul, 15 milyon 67 bin 724 kisi ile en ¢ok niifusa sahip olan il olmustur.

istanbul’un Konumu


http://tr.wikipedia.org/wiki/Yenikap%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Avrupa_Yakas%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Levent,_Be%C5%9Fikta%C5%9F
http://tr.wikipedia.org/wiki/Mecidiyek%C3%B6y,_%C5%9Ei%C5%9Fli
http://tr.wikipedia.org/wiki/Maslak,_%C5%9Ei%C5%9Fli
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kad%C4%B1k%C3%B6y,_%C4%B0stanbul
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ba%C4%9Fdat_Caddesi
http://tr.wikipedia.org/wiki/T%C3%BCrkiye_%C4%B0statistik_Kurumu

4.2. MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN, GAYRIMENKUL PiYASASININ ANALIZIi,
MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK VERIiLER

Tiiketici Fiyat Endeksi, Kasim 2020

Tiiketici fiyat endeksi(TUFE) yilik  %14,03,ayhk,%2,30artti

TUFE'de (2003=100) 2020 yil1 Kasim ayinda bir dnceki aya gore %2,30, bir 6nceki yilin Aralik ayma
gore %13,19, bir 6nceki yilin ayni ayina gore %14,03 ve on iki aylik ortalamalara gore %12,04 artig
gerceklesti.
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Yillik en diisiik artis %0,67 ile alkollii icecekler ve tiitiin grubunda gergeklesti

Bir onceki yilin ayn1 ayina gore artisin diisiik oldugu diger ana gruplar sirasiyla, %0,99 ile giyim ve
ayakkabi, %5,19 ile haberlesme ve %7,00 ile egitim oldu. Buna karsilik, bir énceki yilin aynmi ayina
gore artisin yiiksek oldugu ana gruplar ise sirasiyla, %29,42 ile ¢esitli mal ve hizmetler, %21,08 ile
gida ve alkolsiiz i¢ecekler ve %18,67 ile ulastirma oldu.

TUFE ana harcama gruplanna gore yillik degigim oranlan (%), Kagim 2020

AKOIIGESE R yaIULN W OET
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Aylik diisiis gosteren tek grup %0,19 ile egitim oldu

Ana harcama gruplari itibariyla 2020 yil1 Kasim ayinda azalig gosteren tek ana grup %0,19 ile egitim
oldu. Alkollii icecekler ve tiitiin ana grubunda aylik degisim olmazken, en az artis gosteren gruplar
%0,12 ile haberlesme ve %0,80 ile saglik oldu. Buna karsilik, ana harcama gruplar itibariyla 2020 yil
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Kasim ayinda artisin yiiksek oldugu gruplar ise sirasiyla, %4,51 ile ulagtirma, %4,16 ile gida ve
alkolsiiz icecekler ve %1,69 ile ev esyasi oldu.

TUFE ana harcoma gruplanna gare aylik dedisim aranlan (%), Kasem 2020

EQtm {49 =
Altobsigocakler veutun ' 000
Haberesme - 012
Sagib — 0 10
Korat — 146
LokANts veowar —
Caz i mal ve hizmetier e
Giyin ve myakbab —
Edlence ve kiltin '_ 12
Evapyas . | 5
T e 230
Gvdnwiilhbio:-gﬂ:“lu — 4.1¢
Ulagtrma — 461
2 ) ' ]
-1 0 1 2 3 4 s

Kasim 2020'de, endekste kapsanan 418 maddeden, 54 maddenin ortalama fiyatinda diisiis
gerceklesirken, 42 maddenin ortalama fiyatinda degisim olmadi. 322 maddenin ortalama fiyatinda ise
artis gerceklesti.

Ana harcama gruplanna gore TUFE ve dadisim oranlan (%), Kasim 2020
Dedisim oran (%)

Harcama Bir onozk) Bir dnioew Of ik ayik

grubu  Birdncel pln Aralk sthin @rs  ortalamalara
Ana harcama gruglan adyriedan ayagire  anna gire  Fnagle gira Endexs
TOFE 100,00 230 1319 14,03 1204 468 58
Fdave alknls(z Keceder 2277 416 1754 21.08 1304 58307
Alkolil ipecakier ve ttin 6,08 0,00 057 087 19,80 7242
Ciyrm e ayakcatn 8986 146 296 099 &19 27324
Konua 1434 105 886 912 1244 530,64
Ev eyyam 177 169 1408 1422 942 425 61
Sadhk 280 0.80 w77 15.25 1413 300.04
UAsslima 1862 451 1800 12,57 11,28 £01.61
Haterlasme 380 012 420 519 410 159,88
Eflenca va kinar 326 153 10,36 10.24 5,58 318,50
EQitim 258 019 687 7.00 11,15 437 27
Loxania ve cteler B.07 113 1214 1259 1212 733,60
Cesith mal ve hemeter 517 114 2828 2942 2137 742 61

Ozel kapsamh TUFE gostergesi (B) yilik %13,72, aylik %2,14 artti

Islenmemis gida iiriinleri, enerji, alkollii ickiler ve tiitiin ile altin hari¢ TUFE'de 2020 y1l1 Kasim
ayimda bir 6nceki aya gore %2,14, bir 6nceki yilin Aralik ayma gore %13,26, bir 6nceki yilm ayn
ayina gore %13,72 ve on iki aylik ortalamalara gore %11,50 artis gerceklesti.



Ozel kapsaml TUFE gostergeleri ve degisim oranlan [%), Kasim 2020

Dadigen orans (%]
Bironca  Broncekl  Qn ik ayiik

Bironcalh  wilin Arakk phin ami cralamalara

Grup Kspsam QA gore N3 gérs  annaQore Qore Engess
A Mavsimic iriinler hang TUFE 2.0% 1334 497 1282 516.83
B Itenmemis gxia Uronlan, anenl, 3ikolu gkier va ¥tan

ile alhn hang TUFE 214 1326 1372 150 42213
& Enami, grda ve alkolsuziceceder, alkolaickier e briln

Qrdrdedive alin hark TUFE 212 1319 1326 10,61 421,79
D Iglenmemis 9uda, alkoliigecakiar ve tithn Dronkel

hang TUFE 1.83 1294 1338 nmw 442,12
E  Alolli igecerer ve tiun harg TOFE 243 1399 1489 1169 423,28
F Y onetilsn-suniendinien Myatlar hang TUFE 272 1420 15.91 11.11 493,22

Insaat Maliyet Endeksi, Ekim 2020
Ingaat maliyet endeksi yilhik %19,49, ayhk %2,99 artt:

Bina ingaat1 maliyet endeksi, bir 6nceki aya gore %2,94, bir onceki yilin ayn1 ayina gore %19,34 artt1.
Bir onceki aya gore malzeme endeksi %4,00, is¢ilik endeksi %0,67 artt1. Ayrica bir 6nceki yilin ayni
ayina gore malzeme endeksi %21,81, is¢ilik endeksi %14,23 artti.

Bina ingaat maliyet endeksi yilld dadisim orani {%), Ekim 2020
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Bina dis1 yapilar icin insaat maliyet endeksi yillik %20,01, ayhk %3,16 artt1

Bina dis1 yapilar i¢in insaat maliyet endeksi, bir dnceki aya gore %3,16, bir 6nceki yilin ayn1 ayina
gore %20,01 artt1. Bir 6nceki aya gore malzeme endeksi %4,02, iscilik endeksi %1,05 artti. Ayrica bir
onceki yilin ayn1 ayina gére malzeme endeksi %22,96, iscilik endeksi %13,27 artt1.



Bina digi yapalar igin ingaat maliyet endeksi yilik dedigim oram (%), Ekim 2020
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Ingasi mallpet andabsi pllik degisim orankae {%), Ekim 2020
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Yapu izin istatistikleri, Ocak-Eyliil, 2020
Yapi ruhsati verilen yapilarin yiizolciimii %58,1 artti

Belediyeler tarafindan verilen yapi ruhsatlarinin 2020 yilinin ilk dokuz ayinda bir 6nceki yila gore
bina sayis1 %73,7, yiizél¢glimii %58,1, degeri %76,1, daire sayist %97,9 artt1.
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Yapt ruhsating gore yuzolgumu ve dalre sayese, Ocak-Eylul 20022020
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Toplam yiizol¢iimiin %56,2'si konut alam olarak gerceklesti

Yapi ruhsati verilen yapilarin 2020 yilinin ilk dokuz ayinda toplam yiizolgiimii 72,5 milyon m? iken;
bunun 40,7 milyon m?'si konut, 17,3 milyon m?'si konut dig1 ve 14,4 milyon m?*'si ise ortak kullanim
alan1 olarak gergeklesti.

Yap: ahsatina gore konut, konut digr ve ortak alanlann yuzolgumu paylan, Gcak-Eylul 2018-2020
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Kullanma amacina gore en yiiksek pay %73,2 ile iki ve daha fazla daireli ikamet amach
binalarin oldu

Yap1 ruhsati verilen yapilarin 2020 yilmin ilk dokuz ayinda kullanma amacina gore en yiiksek paya
53,0 milyon m? ile iki ve daha fazla daireli ikamet amaglh binalar sahip oldu. Bunu 4,7 milyon m? ile
sanayi binalar1 ve depolar izledi.

Yap: nuhsat kullanma amacian yuzolcumune gore paylar, Ocak-Eylul 2020
(%)
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® Ofz (zyen) bingiar

S Hand amach omayan dderbinale

Yapi kullanma izin belgesi verilen yapilarin yiizol¢iimii %22,8 azald

Belediyeler tarafindan verilen yap1 kullanma izin belgelerinin 2020 yilinin ilk dokuz ayinda bir énceki
yila gore bina sayist %23,5, yiizél¢imii %22,8, degeri %15,3, daire sayis1 %22,3 azald.

Yapi kullanma izin belgesine gote yuzokumu ve daire sayis:, Ocak-Eylul 2002-2020
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Yap kullanma izin belgesi. Ocak.Eylul 2018.2020

B dncokd yrhnilk dokuz
2yra gore dadizim ofani

%}
2020 20950 2018V 2020 2018
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YA 2N isesiiogd 2018 ve 2010 yalan variarn rovos sdingts

Toplam yiizélciimiin %56,7'si konut alam olarak gerceklesti

Yap1 kullanma izin belgesi verilen yapilarin 2020 yilimin ilk dokuz ayinda toplam yiizél¢timii 86,2
milyon m? iken; bunun 48,8 milyon m?'si konut, 18,6 milyon m?'si konut dis1 ve 18,7 milyon m?'si ise
ortak kullanim alan1 olarak gergeklesti.

Yopu kullanma izin belgesine gore konut, koaut dig: ve ortak alaniann yuzolgimis paylan Ocak-Eyial 2018.2020
%l
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Kullanma amacina gore en yiiksek pay %77,1 ile iki ve daha fazla daireli ikamet amach
binalarin oldu

Y ap1 kullanma izin belgesi verilen yapilarin 2020 yilinin ilk dokuz aynda kullanma amacina gére en
yiiksek paya 66,4 milyon m? ile iki ve daha fazla daireli ikamet amagli binalar sahip oldu. Bunu 4,9
milyon m? ile kamu eglence, egitim, hastane veya bakim kuruluglar binalar izledi.

Yap: kullanma izin belgesi kullanma amocing gors yazolgimi paylon, Ocak Eyhit 2020
(%)
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Kiiresel Ekonomik Goriiniim

Kiiresel olarak ikinci dalga bir¢ok iilkede basladi ve dzellikle Fransa, Ingiltere gibi Avrupa iilkeleri
kisitlamalart yeniden glindemine aldi. Sokaga cikma kisitlamalarindan hizmet sektorii olumsuz
etkilenirken imalat sektorii gorece daha az etkilendi. Kisitlamalara ve vaka sayilarina ragmen biz
salginin ilk dalgada oldugu kadar ekonomik aktiviteye zarar verecegini diislinmiiyoruz. Ayrica asi
caligsmalarinda 6zellikle Pfizer %90’dan fazla etkili oldugunu acikladigi asinin onay basvurusunu
gergeklestirecegini ve onaylanmasi halinde bir sene iginde 1.3 milyar doz asinin iiretilecegini acikladi.

As1 kaynakli toparlanma bu sekilde artarak devam ederse risk istahi artacaktir. Bu durumda OPEC
tilkeleri iiretim kesintisini uzatmaya yanasmayabilir. Bu durumda orta vadede petrol fiyati artacak ve
petrol tarafindaki avantaj limitlesecektir.Kiiresel giindemde en 6nemli gelismelerinden olan ABD
secimleri sonuglandi. Bazi kilit eyaletlerde birbirine yakin sonuglansa da Demokrat Parti aday1 Joe
Biden baskan se¢ildi. Heniiz Senato’daki durum belli olmamakla birlikte Temsilciler Meclisi ve
Baskanlik Demokrat Parti’ye ge¢mis oldu. Donald Trump ve avukatlari ise se¢cimi mahkemeye
tagiyacaklarini agikladi.Kiiresel piyasalarda ise ABD bagskanlik se¢im sonuglarinin biiyiik dlgiide belli
olmasi ve ast calismalarinda neticenin en azindan simdilik alinmis olmasiyla borsalarda ralli
gerceklesti. Bununla birlikte altin ve dolar bu siiregte gii¢ kaybetti.

Ekonomik aktivitedeki normallesmede kiiresel anlamda hizmet sektorii toparlanirken yeniden
karantinalarin glindeme gelmesi toparlanmanin hizim kesti. Bununla birlikte kisa vadede turizm ve
ulasim sektoriinde heniiz kayda deger bir toparlanmadan s6z edilememektedir. Kapanmalarin artmasi
durumunda bu iki sektoriin toparlanmast daha da gecikecektir. Gerek gelismis, gerekse gelismekte
olan {iilkelerdeki hem maliye hem para politikalar1 bu y1l tarihi seviyelerde genislemeci hareket etmek
durumunda kaldi. Bu durum Nisan-Mayis aylarinda konusulan ekonomiler agisindan en kotii
senaryolarin atlatilmasia yardimer oldugundan gayet pozitif fakat kimi gelismekte olan iilkelerde
Ozellikle mali genislemelerin sebep oldugu artan borg stokunun siirdiiriilebilir olup olmadig: siipheli.
Ancak gerek Fed’in gerekse ECB’nin yiiksek olasilikla 2022-2023’¢ kadar sikilasma adimlari
atmayacak olmasi hatta 6zellikle ECB’nin Aralik ayinda varlik alim programini genisletmesi bu
noktada bu iilkelerin elini rahatlatacaktir.Gelismekte olan iilkelere sermaye akisi, tekrar artig trendine
gectigi goriiliiyor. Ozellikle Asya iilkelerine devam eden akimlar var. Ayrica Ekim ayinda genel bir
artistan s6z etmek mimkiin.Burada asi ¢aligmalarinin Ekim ay1 igerisinde hizlanmasinin pozitif
etkisinin olabilecegi goriilmektedir.Oniimiizdeki aylarda herkesin gozii kulagi ast galismalarinda
olacaktir. Salginin gidisati ve asinin gelismeleri para politikalarmi ve mali politikalari, finansal
piyasalart dogrudan etkileyecektir.

Konut Satis Istatistikleri, Kasim 2020
Tiirkiye'de 2020 Kasim ayinda 112 bin 483 konut satildi

Tiirkiye genelinde konut satiglar1 2020 Kasim ayimda bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore %18,7 azalarak
112 bin 483 oldu. Konut satislarinda, Istanbul 21 bin 158 konut satis1 ve %18,8 ile en yiiksek paya
sahip oldu. Satis sayilaria gore Istanbul'u 10 bin 710 konut satis1 ve %9,5 pay ile Ankara, 6 bin 574
konut satis1 ve %35,8 pay ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin diisiik oldugu iller sirastyla 15 konut ile
Ardahan, 23 konut ile Hakkari ve 78 konut ile Bayburt ol du.
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Konut sang sayilsn, Kasim 2020
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Konut $au% eayiss, Kaswn 2020

Kasim Ocak. Kasum
2018 2020 Dedisin (%) 2019 2020  Dedigim (%)
Saug gekline Qore topeam saug 138372 112423 18,7 1146 855 1 383 335 215
Ipotekl saby 43911 24 450 443 202250 558708 930
kel naby 13705 8822 -356 96 956 179065 847
iBnc el sabig 30 205 18628 -42,3 185 274 370041 1049
Dwer sang 94451 B8 033 6.8 BG4 425 834 624 34
Ik el sabg 35204 27836 =209 339 248 253777 =252
It el sang 58 257 80 197 16 528 179 580852 108
S=hg derumuna gore toplam saby 138372 1124285 -18.7 1146 655 1303335 215
ik ol saby 40 509 36 658 -250 436 202 432842 02
Ipotekdi =absg 13705 ag22 -35.6 96 6 179 058 847
DiQersahg 35204 27836 -20.9 339 246 253777 29,2
Kinci el satg A8 433 75825 152 710 453 960 423 352
ipetexdi sabg 30 205 16628 -48.3 186 274 37e547 1049
Dider sahg 58 257 60 197 16 525179 580852 105

ipotekli konut satislar1 2020 Kasim ayinda 24 bin 450 olarak gerceklesti

Tiirkiye genelinde 2020 Kasim ayinda ipotekli konut satislari bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore %44,3
azalis gostererek 24 bin 450 oldu. Toplam konut satislar1 i¢inde ipotekli satislarin pay1 %21,7 olarak
gerceklesti. Ipotekli satislarda Istanbul 5 bin 4 konut satis1 ve %20,5 pay ile ilk siray1 aldi. Ipotekli
konut satisinin en az oldugu il 1 konut ile Hakkari oldu.

Diger satis tiirleri sonucunda 88 bin 33 konut el degistirdi

Diger konut satiglar1 2020 Kasim ayinda Tiirkiye genelinde bir dnceki yilin ayni1 ayina goére %6,8
azalarak 88 bin 33 oldu. Diger konut satiglarinda istanbul 16 bin 154 konut satis1 ve %18,3 pay ile ilk
siraya yerlesti. Istanbul'daki toplam konut satislar1 i¢inde diger satislarin pay1 %76,3 oldu. Ankara 7
bin 975 diger konut satis1 ile ikinci sirada yer aldi. Ankara'y1 4 bin 898 konut satis1 ile Izmir izledi.
Diger konut satiginin en az oldugu il 9 konut ile Ardahan oldu.
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Satvg gekline gore konwt satisy, Kasim 2020
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Konut satislarinda 36 bin 658 konut ilk defa satildx

Tirkiye genelinde ilk defa satilan konut sayis1 2020 Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayn1 ayina gore
%25,0 azalarak 36 bin 658 oldu. Toplam konut satislari icinde ilk satisin pay1 %32,6 oldu. Ik
satislarda Istanbul 6 bin 177 konut satis1 ve %16,9 ile en yiiksek paya sahip olurken, Istanbul'u 2 bin
662 konut satis1 ile Ankara ve bin 888 konut satist ile Izmir izledi.

ikinci el konut satislarinda 75 bin 825 konut el degistirdi

Tiirkiye genelinde ikinci el konut satiglar1 2020 Kasim ayinda bir 6nceki yilin ayn1 ayma gore %15,2
azalis gostererek 75 bin 825 oldu. Ikinci el konut satislarinda Istanbul 14 bin 981 konut satis1 ve
%19,8 pay ile ilk siraya yerlesti. Istanbul'daki toplam konut satislari icinde ikinci el satislarin pay1
%70,8 oldu. Ankara 8 bin 48 konut satis1 ile ikinci sirada yer aldi. Ankara'y1 4 bin 686 konut satisi ile
[zmir izledi.

Satig durumuna gore komet satrg, Kasam 2020
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Sauy seidine gore konat satig, Kasim 2019.2020 Satry durumena gore konut satigi, Kasim 20132020
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Konut satislar1 Ocak-Kasim doneminde %21,5 artti

Ocak-Kasim déneminde 1 milyon 393 bin 335 konut satis1 gergekleserek, bir 6nceki yilin ayni
donemine gore %21,5 artig gosterdi. Ocak-Kasim doneminde ipotekli konut satis1 %98,0 artarak 558
bin 706, diger satis tiirlerinde ise %3,4 azalarak 834 bin 629 oldu. Bu dénemde ilk defa satilan
konutlar %0,8 azalarak 432 bin 842 oldu. Ikinci el konut satislart da %35,2 artarak 960 bin 493 olarak
gergeklesti.

Yabancilara 2020 yih Kasim ayinda 4 bin 962 konut satis1 gerceklesti

Yabancilara yapilan konut satiglart bir 6nceki yilin ayni ayina gére %24,4 artarak 4 bin 962 oldu.
Yabancilara yapilan konut satiglarinda, Kasim 2020'de ilk siray1 2 bin 443 konut satist ile Istanbul aldi.
Istanbul ilini sirastyla 893 konut satis1 ile Antalya, 297 konut satis1 ile Ankara, 182 konut satist ile
Yalova ve 174 konut satisi ile Bursa izledi.

Fabanclara yagalen konut sang sayilan Kasim 2020
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Ccak-Kazim doneminds yebencdare yapilan bonut sahsian @e bir onceld phn aym donemine gare %45 aralaras 36 bin
166 =ldu

Ulke uyruklarina gore en cok konut satisi Irak vatandaslarina yapildi

Kasim ayinda Irak vatandaslari Tiirkiye'den 876 konut satin ald1. Irak'1 sirastyla, 860 konut ile Iran,
434 konut ile Rusya Federasyonu, 203 konut ile Afganistan ve 202 konut ile Kuveyt izledi.
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Uyruklara gore en gok konut satigi yapilan 20 iilke, Kasim 2020

Sudan : 71
Katar ) 71

Gin P 74

Liabnan 79
Filistin 88
Pakistan 91
Misir 92
Amerika Birlegik Devletleri 93
Urdiin | 103
Azerbaycan _ 104
Ukrayna 105
Kazakistan ; 124
Yemen 135
Almanya 145
ingiltere NN 147
Kuveyt 202
Afganistan 203
Rusya Federasyonu 434
iran 860
Irak 876
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5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER
5.1. GAYRIMENKULUN YERi VE KONUMU,

Gayrimenkuliin acik adresi: Kemankes Kara Mustafa Paga Mahallesi, Kemankes Cd., No:57 ve
No:59, Beyoglu — Istanbul.

Konu gayrimekullerin konumlandigi Karakdy bolgesi, Istanbul’un en eski ticaret merkezlerinden
biridir. Giinlimiizde de bu 6zelligini koruyan bolgede, bolgenin ticaret ve sosyal alan akslarindan
Kemeralti Caddesi iizerinde orta smif ofis binalar1 ve igshan1 konseptinde isleyen binalar
bulunmaktadir. Taginmazlarin konumlu oldugu bélgenin etkilesim alani i¢cinde bulunan Sali Pazari
Kuruvaziyer Liman1 Projesi ingaati siirmekte olup tamamlanmas: ile birlikte muhtevasinda yer almasi
planlanan fonksiyonlarin bélgeye olumlu etki edecegi diisiiniilmektedir.

Karakoy ve gevresinde yap1 yasi araligi genel itibari ile 20 — 40 yas araliinda olup bos arsa stogu ¢ok
az sayidadir. Ofis, ishan1 ve ticari nitelikli yapilarin ¢ok sayida bulundugu bdlgenin turizm potansiyeli
de gb6z oOniine alindiginda markali 100 ve iisti oda sayisina sahip otellerin yetersiz kaldigi
gorlilmektedir.

Tasinmazlarin yakin cevresinde hizmet sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin genel miidiirliik
binalari, bankalar, finans kurumlari, deniz, balikgilik ve biiro malzemeleri satan igyerleri gibi ofis ve
ticaret {initelerinin yogunlastig1 alanlar ile Istanbul Modern, Kilig Ali Pasa Cami, Aya Nikola Kilisesi,
Tophane, Nusratiye Cami, Istanbul Altin Borsasi, Karakdy Liman1 Denizcilik Isletmeleri ve St. Benoit
Lisesi gibi 6nemli yapilar bulunmaktadir.

Tasinmazlarin bulundugu bdlgeye deniz ve kara rayli sistem kullanilarak rahatlikla ulasim
saglanabilmekte olup bolge, Sirkeci, Besiktas ve Taksim gibi 6nemli transfer merkezlerinin orta
noktasinda bulunmaktadir.
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5.2. GAYRIMENKULUN TANIMI ve OZELLIiKLERI

Kemankes Kara Mustafa Pasa Mahallesi, Kemankes Caddesi No:57-59 agik adredli, tapu kayitlarinda
Istanbul ili, Beyoglu Ilgesi, Kemankes Mahallesi 77 Ada, 4 Parsel No’lu, 3.074,58 m? yiizol¢iimlii arsa
iizerinde yer alan 5 yildizl1 otel olarak insa edilmistir.

5.2.1. GAYRIMENKULUN YAPISAL INSAAT OZELLIKLERI

Insaat Tarzi Betonarme (Karma)

Insaat Nizamm Bitisik nizam

Ana Gayrimenkuliin Kat Adedi 3 adet bodrum kat + zemin kat + 5 normal kat
+ ¢at1 kati

Bina Toplam insaat Alam 20.926,10 m?

Yasi ~7

Dis Cephe Hafif mermer ve ahsap

Elektrik / Su / Kanalizasyon Sebeke

Isitma Sistemi VRV

Havalandirma Sistemi Mevcut

Asansor Mevcut 6 adet

Jenerator Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut

Park Yeri Kapal1 Otopark

Diger Yangin Algilama ve Giivenlik Sistemi, Acil

Durum Asansori

Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Degerleme konusu tasinmazlar, Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes Mahallesi 77 ada, 64 no’lu
parsel iizerinde yer alan 6 adet bagimsiz boliimdiir. Konu taginmazlar ¢ok sayida vakfin ortak miilkii
durumunda olup tagmmazlar iizerinde Akfen GYO A.S.’nin %69,99 hissesinin buludugu Akfen
Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve Insaat A.S. lehine “Insaat Yapim Kiralama Sozlesmesi”
kapsaminda 01.09.2009 — 01.09.2058 tarihleri arasinda isletme hakki bulunmaktadir. Bu sézlesme
disinda Akfen Karakoy Gayrimenkul Yatirimlar ve Insaat A.S. ile Tamaris Turizm A.S. arasinda 1
no’lu bagimsiz boliim i¢in 04.01.2013 tarihli kira s6zlesmesi bulunmaktadir.

Degerleme konusu tasinmazlarin yer aladigt 77 ada, 64 no’lu parsel diiz bir toptgrafyaya ve
dikdortgene yakin bir geometrik forma sahiptir. Konu parselin Mumhane Caddesi ve Kemankes
Caddesi’ne cephesi bulunmaktadir.
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12.02.2016 tarihli yap1 kullanma izin belgesine ve mevcut duruma gore toplam 3 adet bodrum + zemin
+ 5 normal + ¢at1 kat1 olmak tizere toplam 10 kattan ve 20.926,10 m? insaat alanindan olusmaktadir.
Toplam 6 adet bagimsiz bdliimden olusan bina, otel binasi ve 5 adet ticari iinite olarak bagimsiz
boliimlere ayrilmustir.

Tapu kayitlarina gore 1 no’lu bagimsiz bdliim olarak isimlendirilen otel bdliimii onayli evraklarina ve
mevcut duruma gore toplam 20.461,90 m? ingaat alanina sahiptir. 3 adet bodrum kat, zemin katin bir
kismi, 5 adet normal kat ve ki bahgesi (¢at1 kat1) olarak adlandirilan boliimden olusan otel boliimiinde
200 adet oda bulunmaktadir.

Otel Boliimii disinda binanin zemin katinda yer alan 2, 3, 4, 5 ve 6 bagimsiz boliim no’lu tasinmazlar
diikkan vasiflidir. Konu taginmazlardan 2 bagimsiz boliim no’lu tasinmaz Kemankes Caddesi’ne 3, 4,
5 ve 6 bagimsiz boliim no’lu taginmzlar ise Mumhane Caddesi’ne cephelidir.

5 yildizli otel konseptinde tasarlanan otelin Kemankes Caddesi’ne bakan ve 4. ve 5. normal katta yer
alan odalarindan Istanbul Bogaz1 ve Tarihi Yarimada manzarasi goriilebilmektedir. Konaklama tesisi
disinda toplanti ve konsferans salonu olarak ta kullanilan otel boliimleri ve cati katinda otel
isletmesinde bulunan 1 adet restoran konumludur.

Yasal Durum ve Mevcut Durum Bagimsiz Béliim Alanlari

BB No. Nitelik Kat Briit Alan (m?)

1 Otel 3., 2. ve 1. Bodrum Kat + Zemin Kat + 20.461,90
1.,2.,3.,4. ve 5. Normal kat + Cat1 Kat1

2 Diikkan Zemin Kat 210,00

3 Diikkan Zemin Kat 15,20

4 Diikkan Zemin Kat 160,00

5 Diikkan Zemin Kat 30,00

6 Diikkan Zemin Kat 49,00

5.3. GAYRIMENKULUN YASAL iINCELEMELERI
5.3.1. TAPU INCELEMELERI

53.1.1. TAPU KAYITLARI

il Istanbul

ilce Beyoglu

Mahalle Kemankes

Koy -

M evkii -

Ada 77

Parsel 64

Ana Gayrimenkul Yiiz Ol¢iimii (m?) 3.074,58

Ana Tasinmaz Niteligi 9 Katli Otel ve Isyeri

Bagimsiz  Bolim Kat Arsa Pay1 Nitelik Malik - Hisse
No.

1 3. Bodrum + 2. 919/1000 Otel Cok malikli*

Bodrum + 1.
Bodrum + Zemin +
1.+2.+3.+4.+5.

+ Kis Bahgesi
2 Zemin 38/1000 Depolu Diikkan Cok malikli*
3 Zemin 2/1000 Diikkan Cok malikli*
4 Zemin 28/1000 Depolu Diikkan Cok malikli*
5 Zemin 5/1000 Diikkan Cok malikli*
6 Zemin 8/1000 Diikkan Cok malikli*

*Degerleme konusu tasinmazlarin tamami ayni maliklerin miilkiyetinde bulunmaktadir. Taginmazlarin
maliklerinin tamam vakif niteligindendir.Degerleme konusu taginmazlarin her bir hissesi iizerinde
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Akfen GYO A.S.’nin %19,90 hissenin bulundugu Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve Ingaat
A.S. lehine 01.09.2009 — 01.09.2058 tarihleri arasinda gegerli olan “Insaat Yapim Sartli Kiralama”
hakk1 bulunmaktadir.

5.3.1.2. TAKYIDAT BILGISI VE DEVREDILMESINE ILiSKIN KISITLAR

Tapu Kadastro Genel Miidiirliigii Portal Hizmetleri’nden 26.10.2020 tarih, itibariyle alinan TAKBIS
belgelerine gore degerleme konusu tasinmazlar lizerinde asagidaki takyidat kayitlari bulunmaktadir.
Tiim Bagimsiz Béliimler ve Tiim Maliklerin Hisseleri Uzerinde Miistereken

Irtifaklar Hanesinde;

e “Diger Irtifak Hakk1: Tiirkiye Elektrik Dagitim Anonim Sirketi Genel Miidiirliigii lehine 46,54
m?’lik trafo yeri olarak 49 yilligina irtifak hakki.” (17.09.2015 tarih ve 9714 yevmiye no ile)

Serhler Hanesinde;

e “264.141 TL bedel karsiliginda kira sozlesmesi vardir. Akfen Karakdy Gayrimenkul
Yatirimlar1 ve Insaat Anonim Sirketi’ne 49 yil siire ile kira serhi.” (04.10.2012 tarih ve 8861
yevmiyenoile)

Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Uc Y1l i¢cerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu gayrimenkuliin tapu kayitlarinda son ii¢ yil igerisinde herhangi bir degisiklik
olmamustir.

Tapu Kayitlar1 Acisindan Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasas1 Mevzuati1 Cerc¢evesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 28.05.2013 tarihli resmi gazetede yayinlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi’nin 30. Maddesi’nin 1. Fikrasina gore Gayrimenkul Yatirim
Ortaklar1 gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi
sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iligkin olarak ya da yatirimlar i¢in kredi temini amaciyla
portfoydeki varliklar tizerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir.

S6z konusu tebligin ilgili maddesi uyarinca, tasinmaz iizerindeki ipotekler taginmazin gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 portfoyline alinmasinda sermaye piyasast mevzuati ger¢evesinde, bir engel teskil

etmemektedir.
5.3.2. BELEDIYE iNCELEMESI
5.3.2.1. IMAR DURUMU

Imar yonetmelikleri, arazi kullammni ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. Imar
yonetmeliklerini incelerken, tiim giincel yonetmelikler ve sartnamelerde meydana gelmesi olasi
degisiklikler dikkate alinmaktadir. imar planlari, konut, ticari ve sanayi gibi genel kullanim
tanimlamakta ve bu kullanimlara istinaden yapilabilecek yap1 yogunlugunu belirtmektedir.

Beyoglu Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirliigii ve Plan Proje Miidiirliigii’'nde 25.12.2019 tarihinde
yapilan incelemeler sonucunda edinilen bilgilere gore degerleme konusu tasinmazlarin konumlu
oldugu parselin imar durumu bilgileri agagida belirtilmistir.

Degerleme konusu taginmazlarin konumlu oldugu parsel 21.12.2010 tarihli, 1/1.000 6lgekli “Kentsel
Sit Alam1 Koruma Amagli Uygulama Imar Plan1” kapsaminda “Turizm + Hizmet + Ticaret (THT)”
lejandinda kalmakta iken Istanbul 10. idare Mahkemesi’nin 12.04.2017 tarihli karari ile ilgili plan iptal
edilmistir. Degerleme konusu tasinmazlarin konumlu oldugu parsel degerleme tarihi itibari ile plansiz
alanda kalmaktadir.

T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanh@ istanbul 2. Numarali Kiiltiir Varliklarini Koruma Bélge Kurulu’nun
02.08.2017 tarihli kararina gore gecis doneminde ilgili kurul koruma esaslar1 ve kullanma sartlan

gegerli olacaktir.

istanbul 10. idare Mahkemesi’nin 12.04.2017 tarihli karar1 6ncesi yapilasma kosullari;
Plan Adi: 1/1.000 6lgekli “Kentsel Sit AlaniKoruma Amagli Imar Plan1”
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Plan Onay tarihi: 21.12.2010
Lejandi: Turizm + Hizmet + Ticaret (THT)
Yapilasma kosullari;

o  Hmaks: Kismen 12,50 - 18,50 m.
5.3.2.2. RUHSAT DOSYASI INCELEMESI

Beyoglu Belediyesi ve Beyoglu Tapu Miidiirliigiinde 25.12.2020 tarihinde yapilan incelemelere gore
degerleme konusu taginmazlarin konumlu oldugu binaya ait yasal belgeler tarih sirasiyla belirtilmistir.
o 12.01.2016 tarihli toplam 20.926,10 m? insaat alanina sahip “Otel ve Diikkan” binasi insaati
icin hazirlanmig “Onaylh Mimari Proje” bulunmaktadir.

e 18.01.2016 tarih, 2016/01-11 ruhsat numarali, 20.926,10 m? insaat alanina sahip “Otel ve
Diikkan’’ i¢in verilmis tadilat amach “Yap1 Ruhsati” bulunmaktadir.

e 12.02.2016 tarih, 2016/14-4587 belge numarali, 20.926,10 m? insaat alanina sahip “Otel ve
Diikkan’’ icin verilmis yeni yap1 amagl “Yapi Kullanma izin Belgesi” bulunmaktadir.

5.3.2.3. ENCUMEN KARARLARI, MAHKEME KARARLARI, PLAN iPTALLERi V.B.
DiGER BENZER KONULAR ENCUMEN KARARLARI, MAHKEME KARARLARI,
PLAN iPTALLERI V.B. DIGER BENZER KONULAR

Degerleme konusu tasinmazin imar dosyasinda her hangi bir enclimen karari bulunmamaktadir.

5.3.3. SON 3 YIL iCERiSINDEKi HUKUKi DURUMDAN KAYNAKLI DEGiSiM

Degerleme konusu tasinmazin son ii¢ yillik dénemde hukuki durumunda herhangi bir degisiklik
meydana gelmemistir.

Imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar1 Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasas1 Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goriis

Yapilan incelemeye gore taginmaza iliskin; 30.12.2010 tarihli “Mimari Proje” ve 28.12.2012 tarih,
2012/29412 no’lu “Yapt Kullanma izin Belgesi” mevcuttur. Tasinmaz, iskanli olup cins tashihi
islemini yapmig ve yasal siirecini tamamlamstir.

Parsel iizerinde mevcut tesislere ait mevzuat uyarinca alinmasi gereken tiim izin ve belgelerin tam ve
noksansiz olarak alinmis olmasi nedeniyle Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ergevesinde Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 portfoyiline alinmasinda bir sakinca yoktur.

6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN
DEGER TESPITI

Degerleme teknigi olarak iilkemizde ve uluslararasi platformda kullanilan 3 temel yontem bulunmakta
olup bunlar Maliyet Yontemi, Emsal Karsilagtirma Yontemi ve Gelir yontemleridir.

MALIYET YONTEMI: Bu yontemde, var olan bir yapmin giiniimiiz ekonomik kosullari altinda
yeniden insa edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi i¢in baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet
yaklagimimin 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.

22



Bu yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik dmiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir.
Bu nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode
olmasindan dolay1 zamanla azalacagi varsayilir. Bir bagka deyisle, mevcut bir gayrimenkuliin bina
degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir.

EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI: isyeri tiiriindeki gayrimenkul degerlemesinde en
giivenilir ve gercekei yaklasim piyasa degeri yaklagimidir. Bu degerleme ydnteminde bolgede
degerlemesi istenilen gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip karsilagtirilabilir 6rnekler incelenir.
Emsal karsilastirma yaklasimi agagidaki varsayimlara dayanr.

- Analiz edilen gayrimenkuliin tiirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

- Bu piyasadaki alic1 ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve
bu nedenle zamanin dnemli bir faktér olmadig1 kabul edilir.

-Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire i¢in kaldigi kabul edilir.

- Secilen karsilagtirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip
oldugu kabul edilir.

- Secilen karsilagtirilabilir 6rneklere ait verilerin, fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda giiniimiiz sosyo-
ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

GELIR YONTEMI: Tasinmazlarm degeri, yalnizca getirecekleri gelire gére saptanabiliyorsa-
ornegin kiralik konut ya da is yerlerinde- siirim bedellerinin bulunmasi igin gelir yonteminin
uygulanmasi kuraldir. Gelir yontemi ile iizerinde yapi bulunan bir tasinmazin degerinin
belirlenmesinde ol¢iit, elde edilebilecek net gelirdir. Bu net gelir; yapi, yapiya iliskin diger yapisal
tesisler ve arsa payindan olusur. Arsanin siirekli olarak kullanilma olasiligina karsin, bir yapinin
kullanilma siiresi kisithdir. Bu nedenle net gelirin parasal karsiliginin saptanmasinda arsa, yapi ve
yapiya iligkin diger yapisal tesislerin degerleri ayr1 kisimlarda belirlenir.

Net gelir, gelir getiren taginmazin yillik igletme briit gelirinden, tasinmazin bos kalmasindan olusan
gelir kayb1 ve isletme giderlerinin ¢ikarilmasi ile bulunur. Net gelir, yap1 gelir ve arsa gelirinden
olugmaktadir. Arsa geliri, arsa degerinin bolgedeki taginmaz piyasasinda gecerli olan taginmaz faiz
oraninca getirecegi geliri ifade eder. Yapi geliri yapinin kalan kullanim siiresi boyunca bdlgedeki
taginmaz piyasasinda gegerli olan tasinmaz reel faizi oraninda getirdigi gelir ile yapinin kalan kullanim
stiresi temel alinarak ayrilacak yillik amortisman miktarinin toplamindan olugmaktadir.

6.2. DEGERLEME iSLEMINi ETKILEYEN FAKTORLER
Degerleme islemini olumsuz yonde etkileyen herhangi bir faktér bulunmamaktadir.
6.3. TASINMAZIN DEGERINi ETKiLEYEN FAKTORLER
OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN FAKTORLER
e Degerleme konusu taginmazin bulundugu bolgede irili ufakli ¢cok sayida santiye bulunmakta olup bu
durumun ana gayrimenkuliin cepheli oldugu caddelerin ticari algisin1 olumsuz yonde etkileyebilecegi
diistiniilmektedir.

e Degerleme konusu taginmazlarin bulundugu Karakéy bolgesinde giiniin ve haftanin belli saatlerinde
trafik yogunlugu yasanabilmektedir.
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OLUMLU YONDE ETKIiLEYEN FAKTORLER

e Tasinmazlarin yer aldig1 bolgenin ticaret hacmi genis ve turizm hareketliligi yiiksektir.
e Tasinmazlarin konumlu oldugu binaya ulagim deniz, kara ve hafif rayli sistem ile kolaylikla

saglanabilmektedir.
e Degerleme konusu tasinmazlardan otel nitelikli tasinmazin 4. ve 5. normal katindan Istanbul Bogazi1 ve

Tarihi Yarimada manzarasi goriilebilmektedir.
e Galataport Projesinin hizmete girecek olmasi

6.4. DEGERLEME iSLEMINDE KULLANILAN VARSAYIMLAR, DEGERLEME
YONTEMLERI VE BUNLARIN KULLANILMA NEDENLERIi

Bu degerleme ¢aligmasinda degerleme konusu tasinmazin Otel nitelikli gelir getiren ticari bir miilk
olmasi nedeniyle Gelir Yaklagimi ve Maliyet Yaklasimi yontemleri kullanilmistir. Maliyet Yaklagin
Yonteminde kullanilan “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir
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6.5.DEGER TESPITINE iLiSKiN PIYASA ARASTIRMASI VE BULGULARI

KIiRA EMSALLERI
EMSAL Yeri Ozellik ve Degerleme konusu tasinmaza | Alan Fivati | Birim Fiyati (TL/m?)
gore Degerlendirme (m?) (TL)
Emsal 1 Kemankes Mabhallesinde, sahil | 5 kattan ibaret, 3 m cepheye sahip, 530 m? | 530 75.000 | 141
yoluna daha uzak mesafede. briit alanli butik otel veya ofis kullanimina
uygun bina.75000.TL/Ay bedel ile
kiraliktir
Emsal 2 Kemankes Mahallesi, Sahil yolu | 5 kattan ibaret, 750 m? briit alanli butik | 750 105000 | 140
iizeri, denize sifir konumda. otel veya ofis kullanimina uygun bina

105000.TL/ay bedel ile kiraliktir

Emsal 3 Kemankes Mabhallesi, Sahil yolu | 6 kattan ibaret, yaklagik 500 m? briit alana | 500 55.000 | 110,00
tizeri, denize sifir konumda. sahip, yeni tadil edilmis, bakimli ve tadilat
ihtiyact bulunmayan, manzara kabiliyeti
bulunmayan, otel ruhsati oldugu beyan
edilen bina 55.000 TL/AY bedd ile
kiraliktir, Emsal tasinmaz bina olarak
kiralik olup manzarasi olmamasi nedeni ile
dezavantajli bir konuma sahiptir

Emsal 4 Kemankes Mahallesi, Sahil yolu | 6 kattan ibaret, 410 m? briit alanli butik | 410 50.000 | 122
iizeri, denize sifir konumda. otel veya ofis kullanmma uygun
bina,50000.TL/Ay bedel ile kiraliktir

Degerlendirme:

Degerleme konusu tagsinmazlardan diikkan vasifli olanlar i¢in yapilan emsal arastirmasi sonucu Karakdy bolgesinde kiralik diikkan fiyatlarinin kur artiginin
etkisiyle Euro ve Dolar bazinda diisiite oldugu goriilmiistiir. Diikkanlarin Kiralama bedellerinin TL olarak beyan edildigi tespit edilmistir Buna gére Kemankes
taginmaz manzara ve konum bakimindan emsal taginmazlara gore daha iyi bir durumdadir.Bu durum serefiye olarak géz oniinde bulundurulmus ve taginmazin
aylik kiralama bedelinin 200.TL/m*/ay(~20.EURO.TL/m?)olarak takdir edilmesi tarafimizca uygun gorilmiistiir.
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KARSILASTIRMA
TABLOSU

KOTSRS e e Karsilastirilabilir Gayrimenkuller
1 2 3 4
Birim Fiyati (TL/m?) 141 140 110 122
. Pazarhk Pay: -5% -5% -5% -5%
<
E = Miilkiyet Durumu 0% 0% 0% 0%
VTJ' '% ?E, Satis Kosullar 0% 0% 0% 0%
% E E Ruhsata Sahip Olma Durumu 0% 0% 0% 0%
Piyasa Kosullar: 0% 0% 0% 0%
" Konum 20% 20% 40% 0%
é Yapilasma Hakki 20% 5%  30% 3%
S 2 "
35S Yiiz Ol¢iimii 0% 0% 0% 20%
g £ 2 Fiziksel Ozellikleri 0% % 0% 0%
= Yasal Ozellikleri 0% 0% 0% 0%

Diizeltilmis I 1995 I 199.1 I 209.3 I
Deger

6.6 MALIYET YONTEMI

Bu analizde gayrimenkuliin bina maliyet degeri maliyet yaklagimi ile binalarin teknik 6zellikleri, binalarda
kullanilan malzemeler, piyasada ayni Ozelliklerde insa edilen binalarin ingaat maliyetleri ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler gdz 6niinde bulundurularak degerlendirilmistir. Binalardaki
yipranma payl, degerleme uzmaninin tecriibelerine dayali olarak binanin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate
almarak takdir edilmistir. Bu calismada maliyet yaklagimi kullanilmamastir.

6.6.1. GELIR YONTEMI iLE DEGER TESPIiTi

Degerleme konusu taginmazin gelir getiren ticari bir miilk olmasi nedeniyle gelir yaklagimi yontemi
kullanilmistir. Otel gelir projeksiyonu gosterilmistir.

*Otel vasifli konu taginmaz, gelir getiren bir miilk olarak degerlendirilmis olup tasinmazin degerlemesinde gelir
yaklasimi da kullanilmigtir. Gelir yaklasiminda kullanilan verilere yonelik olarak bolgede benzer nitelikteki
gayrimenkuller i¢in pazar arastirmasi yapilmustir. Gelir yaklasimi tagmmazin mevcut kira sdzlesmesine gore
elde ettigi gelirler ve potansiyel olarak pazarda elde edebilecegi nakit akisi dikkate alinarak iki ayri sekilde
yapilmisgtir.

S6z konusu otel, mevcutta igletilmek iizere kiralama sozlesmesi ile Accor Grubu’na kiralanmistir. Bu
dogrultuda, sozlesme ile garanti altina alinmig olan kira gelirleri i¢in daha diisiik risk primi ile indirgeme
yapilarak taginmazin degeri hesaplanmistir. Bir diger sekilde ise, yapilan pazar arastirmasina gore otelin elde
edebilecegi potansiyel net nakit akiglarina gore degerlendirme yapilmstir.

Bu baglamda taginmazin gelir yaklasimima gore takdir edilen degeri; kira sézlesmesine gore garanti altina
almmis olan kira gelirine gore hesaplanan ve isletmenin potansiyel net nakit akislarinin indirgenmesiyle
bulunmus olan iki degerin ortalamasi alinarak takdir edilmistir.

Pazarda yapilan incelemelerde konu taginmazla benzer nitelikteki gayrimenkullerin gelir getiren bir miilk olarak
degerlendirildigi gozlemlenmistir. Bu dogrultuda rapor sonug¢ degeri olarak, gelir yaklagimiyla hesaplanan pazar
degeri rapor sonug degeri olarak takdir edilmistir.
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e Degerleme calismasi sirasinda mimari proje iizerinden hesaplanan alansal bilgiler kullanilmustir.

e Konu calismada 01.09.2009 tarihli “Insaat Yapim Kiralama Sozlesmesi nin T.C. Basbakanlik Vakiflar
Genel Miidiirliigii’nden 22.06.2011 tarihinde alinan oluru ile ayn tarihte imzalanmis “Devir S6zlesmesi” baz
alimmustir,

e Degerleme Calismasinda 01.09.2009 tarihli “Insaat Yapim Kiralama Sézlesmesi”nde yer alan
01.09.2009 — 01.09.2058 tarihleri arasi baz alimustir.

e Degerlemeye konu otel, mevcutta oldugu gibi 5 yildizli ve 200 oda kapasiteli olarak isletilmistir.
e Tesisin 365 giin agik kalacag: varsayilmustir.

e Konu calismada 01.09.2009 tarihli “Insaat Yapim Kiralama Sozlesmesi’nin T.C. Basbakanlik Vakiflar
Genel Mudirliigii’'nden 22.06.2011 tarihinde alinan oluru ile ayni tarihte imzalanmis “Devir S6zlesmesi”ne gore
20.12.2020 — 29.12.2021 arsa kirasinin 411.408.-Euro o6dendigi Ogrenilmis olup calismada bu sekilde
degerlendirilmistir.

e Degerleme caligmasi kapsaminda miisteriden alinan bilgiye gore konu bina ic¢in 29.12.2020 —
29.12.2021 doneminde 44.102.-Euro bina sigortasi bedeli 6grenilmis olup miisteri talebi dogrultusunda bu bedel

kullanilmistir. Yine miisteri talebi dogrultusunda konu bedel 10 yilda bir artig yapilacak sekilde hesaplamalara
dahil edilmistir.

e Tiim ddemelerin pesin yapildig: varsayilmstir.
e Biitiin hukuki ve yasal prosediirlerin tamamladig1 varsayilmustir.

e Calismalara IVSC (Uluslararast Degerleme Standartlart Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.
Degerleme konusu tasinmazin faal durumda olan bir otel olmasi dolayisiyla “indirgenmis Nakit Akis1”

yontemi kullanilarak deger tespiti yapilmstir.
Isletme Durumuna Gore;

[1 EURO Alis [ 9,0079 TL |

FONKSIYONLAR iCiN OZET TABLOLAR
Novotel istanbul Bosphorus (5 yildizli)

Oda Sayisi 200
Acik Olan Giin Sayisi 365
Oda Kapasitesi (Yillik) 73.000

Diger Gelirler Orani (%) (Yillik Oda Satisi Geliri Uzerinden) 30%
Yenilem Maliyeti Orani (Yillik Ciro Uzerinden) (%) 1,00%

Ticari Uniteler

Ticari Unite Alani (m?) 464,20
Ticari Unite Birim Kira Degeri (m2/EURO) 23
Ticari Unite Kira Geliri Artisi (%) - 4 yil 6,00%
Ticari Unite Kira Geliri Artisi (%) - 5-10 yil 2,50%
Ticari Unite Kira Geliri Artisi (%) - diger yillar 1,00%
Enflasyon Orani (ilk 10 yil) (%) 2,00%
Enflasyon Orani (11. yil ve sonraki yillar) (%) 1,00%

Konu otelin isletilmesi ve diikkanlarin ise kiralanmasi durumu icin konu ¢alismada 01.09.2009 tarihli “Insaat
Yapim Kiralama S6zlesmesi”nin T.C. Bagbakanlik Vakiflar Genel Miidiirliigii’nden 22.06.2011 tarihinde alinan
oluru ile ayni tarihte imzalanmis “Devir S6zlesmesi’nde yer alan siire kisitlar1 baz alinmugtir.

Degerleme calismasimda 2025 yili son 6 aylik EURO bazli Eurobond tahvili orani olan %3,30 “Risksiz Getiri
Oran1” olarak alinmustir.

%03,30 “Risksiz Getiri Orani”na %7,70 “Risk Primi” eklenerek indirgeme oran1 %10,50 olarak éngoriilmiistiir.
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Novotel istanbul Bosphorus Hotel Nakit Akigi (UERO)

Yillar 15.09.2021 15.09.2022 15.09.2023 15.09.2024 15.09.2025 15.09.2026 15.09.2027 15.09.2028 15.09.2029 15.09.2030
Otel Fonksiyonu

Yillik Oda Kapasitesi 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000
Doluluk Orani 72% 77% 85% 86% 87% 88% 89% 89% 90% 91%
Satilan Oda Sayisi 52.408 56.345 61.723 63.102 63.340 64.580 65.075 65.075 65.805 66.535
Oda Fiyati (EURO) (Adet) 84,38 88,25 93,94 99,15 102,38 107,15 110,15 113,35 117,60 120,81
Yillik Oda Satisi Gelirleri (EURO) 4.422.262 4.972.435 5.798.091 6.256.786 6.484.679 6.919.607 7.168.159 7.376.251 7.738.931 8.038.194
Diger Gelirler (EURO) 1.326.679 1.491.730 1.739.427 1.877.036 1.945.404 2.075.882 2.150.448 2.212.875 2.321.679 2.411.458
Toplam Otel Gelirleri (EURO) 5.748.941 6.464.165 7.537.518 8.133.821 8.430.083 8.995.490 9.318.607 9.589.126 10.060.610 10.449.652
GOP (%) 47% 50% 52% 55% 56% 58% 58% 58% 59% 59%
Operasyonel Giderler Sonrasi Toplam Otel Gelirleri (EURO) 2.716.948 3.232.083 3.919.510 4.473.602 4.720.846 5.217.384 5.404.792 5.561.693 5.935.760 6.165.295
Ticari Unite Kira Geliri (EURO) 411.408 461.408 518.092 549.178 582.129 617.056 637.406 658.559 680.554 685.684
Yenileme Maliyeti (EURO) 57.489 64.642 75.375 81.338 84.301 89.955 93.186 95.891 100.606 104.497
Emlak Vergisi (EURO) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bina Sigorta (EURO) 44.102 44.102 44.102 44.102 44.102 44.102 44.102 44.102 44.102 44.984
Arsa Kira Bedeli (EURO) (Yillik) (Akfen GYO Payi1) 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435
Toplam Giderler (EURO) 561.027 568.179 578.913 584.876 587.838 593.492 596.724 599.429 604.144 608.916

2.567.329

3.125.311

3.858.689

4.437.904

4.715.137

5.620.823

6.012.170

15.09.2031 15.09.2032 15.09.2033 15.09.2034 15.09.2035 15.09.2036 15.09.2037 15.09.2038 15.09.2039 15.09.2040 15.09.2041 15.09.2042 15.09.2043 15.09.2044
73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000
92% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93%
67.265 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995
122,02 123,24 124,47 125,72 126,97 128,24 129,53 130,82 132,13 133,45 134,79 136,13 137,49 138,87
8.207.650 8.379.692 8.463.489 8.548.124 8.633.605 8.719.941 8.807.140 8.895.212 8.084.164 9.074.005 9.164.745 9.256.393 9.348.957 0.442.446
2.462.295 2.513.908 2.539.047 2.564.437 2.590.081 2.615.982 2.642.142 2.668.563 2.695.249 2.722.202 2.749.424 2.776.918 2.804.687 2.832.734
10.669.945 10.893.599 11.002.535 11.112.561 11.223.686 11.335.923 11.449.282 11.563.775 11.679.413 11.796.207 11.914.169 12.033.311 12.153.644 12.275.180
59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59%
6.295.268 6.427.224 6.491.496 6.556.411 6.621.975 6.688.195 6.755.077 6.822.627 6.890.854 6.959.762 7.029.360 7.099.653 7.170.650 7.242.356
690.866 696.100 701.385 706.724 712.116 717.562 723.063 728.618 734.229 739.896 745.620 751.401 757.240 763.137
106.699 108.936 110.025 111.126 112.237 113.359 114.493 115.638 116.794 117.962 119.142 120333 121.536 122.752
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
44.984 44.984 44.984 44.984 44.984 44.984 44.984 44.984 44.984 45.884 45.884 45.884 45.884 45.884
459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435
611.119 613.356 614.445 615.545 616.656 617.779 618.912 620.057 621.214 623.281 624.461 625.652 626.856 628.071

7.076.377

7.150.519

7.225.402

7.301.034

6.375.015

6.509.968

6.578.436

6.647.590

6.717.435

6.787.978

6.859.227

6.931.188

7.003.869

15.09.2045 15.09.2046 15.09.2047 15.09.2048 15.09.2049 15.09.2050 15.09.2051 15.09.2052 15.09.2053 15.09.2054 15.09.2055 15.09.2056 15.09.2057 15.09.2058
73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000
93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93% 93%
67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995 67.995
140,26 141,66 143,08 144,51 145,95 147,41 148,89 150,38 151,88 153,40 154,93 156,48 158,05 159,63
9.536.871 9.632.240 9.728.562 9.825.848 9.924.106 10.023.347 10.123.581 10.224.816 10.327.065 10.430.335 10.534.639 10.639.985 10.746.385 10.853.849
2.861.061 2.889.672 2.918.569 2.947.754 2.977.232 3.007.004 3.037.074 3.067.445 3.098.119 3.129.101 3.160.392 3.191.995 3.223.915 3.256.155
12.397.932 12.521.911 12.647.131 12.773.602 12.901.338 13.030.351 13.160.655 13.292.261 13.425.184 13.559.436 13.695.030 13.831.980 13.970.300 14.110.003
59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59% 59%
7.314.780 7.387.928 7.461.807 7.536.425 7.611.789 7.687.907 7.764.786 7.842.434 7.920.859 8.000.067 8.080.068 8.160.868 8.242.477 8.324.902
769.093 775.109 781.185 787.322 793.520 799.780 806.102 812.488 818.938 825.452 832.032 838.677 845.388 852.167
123.979 125.219 126.471 127.736 129.013 130.304 131.607 132.923 134.252 135.594 136.950 138.320 139.703 141.100
0 (o] o (0] o (o] o (0] o (o] o (0] (o] o
45.884 45.884 45.884 45.884 45.884 46.802 46.802 46.802 46.802 46.802 46.802 46.802 46.802 46.802
459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435 459.435
629.299 630.538 631.791 633.055 634.333 636.540 637.844 639.160 640.489 641.831 643.187 644.557 645.940 647.337

7.532.498

7.611.201

7.690.692

7.770.976

7.851.147

7.933.045

8.015.763

8.099.308

8.183.688

8.268.912

8.354.988

8.441.926

8.529.732

7.454.575

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 3,30% 3,30% 3,30%
Risk Primi 6,70% 7,20% 7,70%
indirgeme Orani 10,00% 10,50% 11,00%
Toplam Bugiinkii Deger (EURO) 52.215.299 49.445.682 46.905.448
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 470.350.196 445.401.755 422.519.588
Yaklasik Toplam Bugunku Deger (EURO) 52.220.000 49.450.000 46.910.000
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (TL) 470.350.000 445.400.000 422.520.000
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Kiralama Durumuna Gore;

* Konu otelin baska bir isletmeciye bina olarak kiralanmasi, diikkanlarin ise “Insaat Yapim Kiralama
Sézlesmesi”’ndeki kiralanmasi durumu i¢in konu ¢alismada 01.09.2009 tarihli “Insaat Yapim Kiralama
So6zlesmesi”nin T.C. Bagbakanlik Vakiflar Genel Miidiirliigii’nden 22.06.2011 tarihinde alinan oluru
ile ayn1 tarihte imzalanmis “Devir Sozlesmesi’nde yer alan siire kisitlar1 ve 04.01.2013 tarihli kira
sozlesmesi (Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve Insaat A.S. ile Tamaris Turizm A.S baz
alinmustir.

* 04.01.2013 tarihli kira sozlesmesinin ayni sartlarda gayrimenkulin Akfen Karakdy Gayrimenkul
Yatirimlart ve Insaat A.S. tarafindan kullanilan siire boyunca devam edecegi varsayilmstir.

* Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve Insaat A.S. ile Tamaris Turizm A.S. arasindaki
04.01.2013 tarihli sézlesmeye istinaden, degerleme galismasi yapilan tapu kayitlarinda “Insaat Yapim
Kiralama Sozlesmesi’ne gore Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S miilkiyetinde bulunan otel
icin otel igletme sirketi olan Accor grubu tarafindan 6denmesi gereken yillik kira bedeli olarak briit
gelirin (KDV hari¢) yiizde yirmi ikisi (% 22) veya briit gelirden 2021 yili i¢in %7 ikinci ve sonraki
yillar i¢in %8 yenileme rezervi ve Accor payi diisiilerek elde edilen diizeltilmis briit isletme gelirinin
yiizde yetmisinden (% 85) yliksek olan miktar1 6deyecektir.

* Degerleme ¢aligmasinda 2025 yili son 6 aylik EURO bazli Eurobond tahvili orant olan %3,30
“Risksiz Getiri Oran1” olarak alinmustir.

*%3,30 “Risksiz Getiri Orani”na %5,20 “Risk Primi” eklenerek indirgeme oranmi %8.5 olarak
Ongorilmiistiir.

Odenecek Kira Bedeli Hesabi

Otel icin Gelir Orani 22%
Hesabi icin GOP'den disiilecek oran (ilk yil) 4%
Hesabi igin GOP'den diisiilecek oran (2. ve sonraki yillar) 6%
Gelir orani 85%
Ticari Unite Kira Geliri Artisi (%) - 4 yil 6%
Ticari Unite Kira Geliri Artisi (%) - 5-10 yil 3%
Ticari Unite Kira Geliri Artigi (%) - diger yillar 1%
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Yapi Sahibi Nakit Akisi (EURO)

Yillar 15.09.2021 15.09.2022 15.09.2023 15.09.2024 15.09.2025 15.09.2026 15.09.2027 15.09.2028 15.09.2029 15.09.2030
Otel Cirosu Uzerinden (EURO) 1.264.767 1.422.116 1.658.254 1.789.441 1.854.618 1.979.008 2.050.094 2.109.608 2.213.334 2.298.923
AGOP Hesabi ile (EURO) 2.138.375 2.554.961 3.107.342 3.560.580 3.761.925 4.167.161 4.316.845 4.442.163 4.746.093 4.929.623
Yapi Sahibi Otel Kira Geliri (EURO) 2.138.375 2.554.961 3.107.342 3.560.580 3.761.925 4.167.161 4.316.845 4.442.163 4.746.093 4.929.623
Ticari Unite Alani (m?) 464 464 464 464 464 464 464 464 464 464
Ticari Unite Birim Kira Degeri (m*/EURO) 20,00 20,00 21,20 22,47 23,82 25,25 26,76 28,37 30,07 30,07
Ticari Unite Kira Gelirleri (EURO) 111.408 111.408 118.092 125.178 132.689 140.650 149.089 158.034 167.516 167.516
Miirver Rest. Kira Geliri (EURO) 300.000 350.000 400.000 424.000 449.440 476.406 488.317 500.524 513.038 518.168
Akfen GYO Hissesine Diisen Ticari Unite Kira Gelirleri (EURO) 411.408 461.408 518.092 549.178 582.129 617.056 637.406 658.559 680.554 685.684
Akfen GYO Hi Diisen Toplam Kira Gelirleri (EURO) 2.549.783 3.016.369 3.625.434 4.109.758 4.344.053 4.784.217 4.954.250 5.100.722 5.426.647 5.615.308
Arsa Kira Bedeli (EURO) - - - - - - - - - -

Bina Sigortasi (EURO) 44.102 44.102 44.102 44.102 44.102 44.102 44.102 44.102 44.102 44.984
Yenileme Maliyeti (EURO) 2.874 3.232 3.769 4.067 4.215 4.498 4.659 4.795 5.030 5.225

Akfen Karakoy Hissesine Diisen Net Gelirler (EURO)

2.502.806

2.969.035

3.577.563

4.061.589

4.295.736

4.735.617

4.905.489

5.051.825

5.377.514

5.565.099

15.09.2031 15.09.2032 15.09.2033 15.09.2034 15.09.2035 15.09.2036 15.09.2037 15.09.2038 15.09.2039 15.09.2040 15.09.2041 15.09.2042 15.09.2043 15.09.2044
2.347.388 2.396.592 2.420.558 2.444.763 2.469.211 2.493.903 2.518.842 2.544.031 2.569.471 2.595.166 2.621.117 2.647.328 2.673.802 2.700.540
5.033.547 5.139.055 5.190.446 5.242.350 5.294.774 5.347.722 5.401.199 5.455.211 5.509.763 5.564.861 5.620.509 5.676.714 5.733.481 5.790.816
5.033.547 5.139.055 5.190.446 5.242.350 5.294.774 5.347.722 5.401.199 5.455.211 5.509.763 5.564.861 5.620.509 5.676.714 5.733.481 5.790.816

464 464 464 464 464 464 464 464 464 464 464 464 464 464
30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07

167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516

523.350 528.583 533.869 539.208 544.600 550.046 555.546 561.102 566.713 572.380 578.104 583.885 589.723 595.621

690.866 696.100 701.385 706.724 712.116 717.562 723.063 728.618 734.229 739.896 745.620 751.401 757.240 763.137
5.724.413 5.835.155 5.891.831 5.949.075 6.006.890 6.065.284 6.124.262 6.183.829 6.243.992 6.304.757 6.366.129 6.428.115 6.490.721 6.553.953

44.984 44.984 44.984 44.984 44.984 44.984 44.984 44.984 44.984 45.884 45.884 45.884 45.884 45.884
5.335 5.447 5.501 5.556 5.612 5.668 5.725 5.782 5.840 5.898 5.957 6.017 6.077 6.138

5.674.094

5.784.724

5.841.346

5.898.534

5.956.294

6.014.632

6.073.553

6.133.063

6.193.168

6.252.975

6.314.288

6.376.215

6.438.761

6.501.932

15.09.2045 15.09.2046 15.09.2047 15.09.2048 15.09.2049 15.09.2050 15.09.2051 15.09.2052 15.09.2053 15.09.2054 15.09.2055 15.09.2056 15.09.2057 15.09.2058
2.727.545 2.754.821 2.782.369 2.810.192 2.838.294 2.866.677 2.895.344 2.924.297 2.953.540 2.983.076 3.012.907 3.043.036 3.073.466 3.104.201
5.848.724 5.907.212 5.966.284 6.025.947 6.086.206 6.147.068 6.208.539 6.270.624 6.333.331 6.396.664 6.460.630 6.525.237 6.590.489 6.656.394
5.848.724 5.907.212 5.966.284 6.025.947 6.086.206 6.147.068 6.208.539 6.270.624 6.333.331 6.396.664 6.460.630 6.525.237 6.590.489 6.656.394

464 464 464 464 464 464 464 464 464 464 464 464 464 464
30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07 30,07

167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516 167.516

601.577 607.593 613.669 619.805 626.003 632.263 638.586 644.972 651.422 657.936 664.515 671.160 677.872 684.651

769.093 775.109 781.185 787.322 793.520 799.780 806.102 812.488 818.938 825.452 832.032 838.677 845.388 852.167
6.617.818 6.682.321 6.747.469 6.813.268 6.879.726 6.946.848 7.014.641 7.083.113 7.152.269 7.222.116 7.292.662 7.363.914 7.435.877 7.508.561

45.884 45.884 45.884 45.884 45.884 46.802 46.802 46.802 46.802 46.802 46.802 46.802 46.802 46.802
6.199 6.261 6.324 6.387 6.451 6.515 6.580 6.646 6.713 6.780 6.848 6.916 6.985 7.055

6.565.735

6.630.176

6.695.261

6.760.998

6.827.391

6.893.531

6.961.259

7.029.665
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7.098.754

7.168.535

7.239.013

7.310.196

7.382.091

7.454.705



Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 3,30% 3,30% 3,30%
Risk Primi 4,70% 5,20% 5,70%
Iindirgeme Orani 8,00% 8,50% 9,00%
Toplam Bugiinkii Deger (EURO) 59.433.704 55.886.352 52.660.424
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 535.372.858 503.418.666 474.359.835
Yaklagik Toplam Bugiinkii Deger (EURO) 59.430.000 55.890.000 52.660.000
Yaklagik Toplam Bugiinkii Deger (TL) 535.370.000 503.420.000 474.360.000
YILLAR 15.09.2019 15.09.2020

Kira Degeri Ortalama Nakit Akigi 0 2.535.068

Kira Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 1,44% 1,44% 1,44%
Risk Primi 7,56% 8,06% 8,56%
INDIRGEME ORANI 9,00% 9,50% 10,00%
TOPLAM BUGUNKU DEGER (EURO) 2.325.201 2.314.555 2.304.005
TOPLAM BUGUNKU DEGER (EURO) 2.314.555

TOPLAM BUGUNKU DEGER (TL) 20.849.277

TOPLAM BUGUNKU YAKLASIK DEGER (EURO) 2.310.000

TOPLAM BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 20.850.000




6.7. GAYRIMENKUL VE BUNA BAGLI HAKLARIN HUKUKi DURUMUNUN ANALIiZi

Tasinmaza ait incelemeler ilgili Belediye ve Tapu Miidiirligi’nde yapilmis olup, hukuki acgidan
herhangi bir kisitlayici durum bulunmamaktadir.

6.8. EN YUKSEK VE EN iYi KULLANIM ANALIiZi

Degerleme konusu taginmazin imar durumu ve yapilagsma sartlari ile uyumlu mevcut (otel olarak)
kullaniminin en etkin ve verimli kullanim oldugu degerlendirilmektedir.

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

Hasilat paylasimi veya kat karsilig1 yontemi s6z konusu degildir.
7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

71. FARKLI DEGERLEME METOTLARININ VE ANALiZi SONUCLARININ
UYUMLASTIRILMASI VE BU AMACLA IZLENEN YONTEMIN VE NEDENLERININ
ACIKLAMASI

MALIYET YONTEMIi

Bu analizde gayrimenkuliin bina maliyet degeri maliyet yaklasimi ile binalarin teknik 6zellikleri,
binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayn1 6zelliklerde insa edilen binalarin insaat maliyetleri ve
gecmis tecriibelerimize  dayanarak hesaplanan maliyetler g6z Onilinde bulundurularak
degerlendirilmistir. Binalardaki yipranma payi, degerleme uzmaninin tecriibelerine dayali olarak
binanin gozle goriiliir fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.

Bu calismada maliyet yaklasimi kullanilmamustir.

GELIR YONTEMI

Otd Gédlir Projeksiyonu

Degerleme konusu taginmazin gelir getiren ticari bir miilk olmasi nedeniyle gelir yaklasimi yontemi

kullanilmistir. Otel gelir projeksiyonu gosterilmistir.

*Otel vasifli konu tasimmaz, gelir getiren bir miilk olarak degerlendirilmis olup tasinmazin
degerlemesinde gelir yaklagimi da kullanilmigtir. Gelir yaklagiminda kullanilan verilere yonelik olarak
bolgede benzer nitelikteki gayrimenkuller i¢in pazar arastirmasi yapilmustir. Gelir yaklagim
tasinmazin mevcut kira sozlesmesine gore elde ettigi gelirler ve potansiyel olarak pazarda elde
edebilecegi nakit akis1 dikkate alinarak iki ayr sekilde yapilmistir.

S6z konusu otel, mevcutta isletilmek tizere kiralama s6zlesmesi ile Accor Grubu’na kiralanmigtir. Bu
dogrultuda, sozlesme ile garanti altina alinmis olan kira gelirleri i¢in daha diisiikk risk primi ile
indirgeme yapilarak tagmmmazin degeri hesaplanmigtir. Bir diger sekilde ise, yapilan pazar
arastirmasina gore otelin elde edebilecegi potansiyel net nakit akislarina gore degerlendirme
yapilmustir.

Bu baglamda taginmazin gelir yaklasimina gore takdir edilen degeri; kira sdzlesmesine gore garanti
altina alinmis olan kira gelirine gore hesaplanan ve isletmenin potansiyel net nakit akislarinin
indirgenmesiyle bulunmus olan iki degerin ortalamasi alinarak takdir edilmistir.

Pazarda yapilan incelemelerde konu tasinmazla benzer nitelikteki gayrimenkullerin gelir getiren bir
miilk olarak degerlendirildigi gozlemlenmistir. Bu dogrultuda rapor sonug degeri olarak, gelir
yaklagimiyla hesaplanan pazar degeri rapor sonug degeri olarak takdir edilmistir.
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Degerleme konusu tasinmazin faal durumda olan bir otel olmasi dolayisiyla “indirgenmis Nakit
Akis1” yontemi kullamlarak deger tespiti yapilmstir.

Parsel tizerinde konumlanmis yapinin potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina gore
indirgenmesi sonucu hesaplanan OTEL net bugiinkii degeri 52.670.000.- EURO (474.410.000.-TL)
olarak hesaplanmistir.

KIiRA GELIRI YONTEMI
*01.09.2009 tarihli “Insaat Yapim Kiralama So6zlesmesi”’nin T.C. Basbakanhk Vakiflar Genel

Miidiirliigii’nden 22.06.2011 tarihinde alinan oluru ile aym tarihte imzalanms “Devir
Sozlesmesi” ve 04.01.2013 tarihli kira sozlesmesine istinaden takdir edilmistir.

7.2. ASGARiI BILGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NICIN YER
ALMADIKLARININ GEREKCELERIi

Asgari bilgilerden verilmeyen herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3. YASAL GEREKLERIN YERINE GETIRILiP GETIiRILMEDiIGi VE MEVZUAT
UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZiN VE BELGELERIN TAM VE EKSIKSiZ OLARAK
MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak Tapu ve Kadastro Dairesi Kira Belgesi, Imar Durum
Belgesi, Yap1 Ruhsatlar1 ve Yap1 ve Kullanma izin Belgesi mevcut olup mevzuat uyarinca alinmasi
gereken tiim izin ve belgeleri tamdir.

8. SONUC

8.1. SORUMLU DEGERLEME UZMANININ SONUC CUMLESI

Degerleme uzmanlariin konu ile ilgili yaptiklar1 analiz ve ulastiklar1 sonuglara katiliyorum.
8.2. NIHAT DEGER TAKDIRI

Taginmazin bulundugu yer, civarmin tesekkiil tarzi, alt yap1 ve ulagim imkanlari, cadde ve sokaga olan
cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, is¢ilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 151k — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tiim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagl olarak degeri asagidaki sekilde takdir
edilmistir.

TASINMAZIN PAZAR DEGERI

Rapor Tarihi 31.12.2020
Deger Tarihi 25.12.2020

Pazar Degeri (KDV Haric) 474.410.000.-TL
Pazar Degeri (KDV Dabhil) 559.803.800.-TL
Pazar Degeri(KDV Haric) 52.670.000.-EURO
Pazar Degeri(KDV Dabhil) 62.150.600.-EURO
Kira Degeri (KDV Harig) 20.850.000.-TL
Kira Degeri (KDV Dabhil) 24.603.000.-TL
Kira Degeri (KDV Hari¢) 2.310.000.-EURO
Kira Degeri (KDV Dabhil) 2.725.800.-EURO
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NOTLAR

- Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik giincel pazar degeridir.

- KDV orami %18 kabul edilmistir.

- Rapor igeriginde 1.-EURO =9,0079.TL olarak kabul edilmistir.

- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasas1 Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir

GOREVLi DEGERLEME UZMANI SORUMLU DEGERLEME UZMANI
Ulvi BARKIN SENSES Ali ZARARSIZ
SPK Lisans NO:405898 SPK Lisans N0:407909
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EK 3- LISANSLAR

CAYRIMENKLU. DEGERLEME LISANSI

i R e L
Limmsid azis

L 2 LI
v At Yotrmars i W Fadlngie Bahieardar loe

e TR VI

Fupanere

Ulvi Barkin SENSES |

L7y =y g
Kl Diegerbeme Lisarising almaya hal Rasarumigtir ’

MESLEKiI TECRUBE BELGESI

Betge Tarihi: 13.09.2019 Belige Mot 2019.02.5365

Sayin Ulvi Barkin $ENSES
(T Kimiik Mo 11335057904 - Lisans MNa: 405658 |

Semaye Piyasas Ko tarafindan gaynmenkul degerieme slanandak)
lecritbemin koptroling iiskin befirenan ke ve esaslar camevesnide
“Gayrimenkul Degerieme Uzmami” oimak igin aranan 3 (ug) yillik mesieki
tecribe samin sadiadidimz tespil edilmestir,

7 i

Doruk KAR S Encan AYDOG0U
Genel Sekreter Baghan
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SORUMLU DEGERLEME UZMANI LiSANS BELGESI
i - H
| t\h
wh SP|
Serrmyye Piyseys

Hveradora S e B R na oo

{
Tarih: 18.01.2018 No : 407909 ’L
1

GAYRIMENKUL DEGERLEME LISANSI |

| Sermaye Piyasasi Kuruluhun "Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunaniar lcin “
Lisanslama ve Sicil Tutmaya iligkin Esaslar Hakkinda Teblig’i (VII-128.7) uyannca

Ali ZARARSIZ,

Gayrimenkul Degerleme Lisansim almaya hak kazanmigtir.

AL

Levent HANLIOGLY Tuba ERTUGAY YILI3Z
LISANSLAMA VE siciL MODOURD GENEL MUDUR
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MESLEK| TECRUBE BELGES]

Belge Tarin: 29.08.2019 Belge No: 2019014465

Sayin Ali ZARARSIZ
.. Ko 5178128384 Liens Mo 07agy

Sermaye Piyasasi Kuruly tarafindan gayrimenkul degerleme alaningaki
lecrdbenin kontrline figkin befirenen ke ve esagla geroevesinde
*Sorumlu Degerleme Uzmani” oimak i aranan 5 (bes) yllk meslei tecriihe
sartint sagledifiniz tespit edilmist,
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