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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. icin
08.02.2013 tarihinde 2012REV915 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
olmadig;

= Degerleme Uzmaninin Ucretinin raporun herhangi bir bolimiine bagh olmadigi;

= Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina goére gerceklestigi;

= Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkin yeri ve tirli konusunda daha
onceden deneyimi oldugu;

= Degerleme Uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigi;

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

= Bu degerleme raporu ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerine gore
hazirlanmustir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

YONETICI OZETI

GAYRIMEKULUN ACIK ADRESi Kemankes Mahallesi, Kemankes Caddesi, 77 ada, 64 no’lu parsel,
Beyoglu / ISTANBUL

GAYRIMENKULUN KULLANIMI 3.074,58 m? yiiz6lgimine sahip, Gzerinde otel insaati baslamis olan arsa.

TAPU KAYIT BiLGiLERi istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes mahallesi, Galata Mumhanesi
mevkii, 121 pafta, 77 ada, 64 parsel no’lu, 3.074,58 m? yuzolgtimlu, “iki
Magazasl Olan Kargir Kozluca Han, Depo ve Garaj, iki Depo ve Garaj”
nitelikli tasinmaz.

iMAR DURUMU Degerleme konusu parsel, 21.12.2010 onay tarihli, 1/1900 oOlgekli,
“Beyoglu Kentsel Sit Alani Koruma Amach Uygulama Imar Plani”
kapsaminda “Turizm + Hizmet + Ticaret Alan1” lejandinda kalmaktadir.
Yapilasma kosullari;

e  “Turizm + Hizmet + Ticaret Alani” i¢in;

e Kademeliolarak 18,50 m. ve 12,50 m. irtifaya sahiptir.

31.12.2012 TARIHi iTIBARIYLE PROJENIN TAMAMININ DEGERI (KDV Harig)

92.120.000.-TL 38.990.000.-EURO
(Doksanikimilyonyiizyirmibin.-TiirkLirasi) (Otuzsekizmilyondokuzyiizdoksanbin.-EURO)

31.12.2012 TARIHi iTiBARIYLE PROJENIN TAMAMININ DEGERI (KDV Dahil)

108.701.600.-TL 46.008.200.-EURO
(Yiizsekizmilyonyediyiizbirbinaltiyiiz.-TiirkLirasi) (Kirkaltimilyonsekizbinikiyiiz.-EURO)

31.12.2012 TARIHi iTIBARIYLE TASINMAZIN AKFEN GYO HiSSESINE AiT MEVCUT DURUM DEGERI (KDV Harig)

32.230.000.-TL 13.640.000.-EURO
(Otuzikimilyonikiyiizotuzbin.-TiirkLirasi) (Oniicmilyonaltiyiizkirkbin.-EURO)

31.12.2012 TARIHi iTIBARIYLE TASINMAZIN AKFEN GYO HiSSESINE AiT MEVCUT DURUM DEGERI (KDV Dahil)

38.031.400.-TL 16.095.200.-EURO
(Otuzsekizmilyonotuzbirbindortyiiz.-TiirkLirasi) (Onaltimilyondoksanbesbinikiyiiz.-EURO)

1- Tespit edilen bu deder pesin satisa y6nelik piyasa dederidir.

2- KDV orani %18 kabul edilmistir.

3- 1 USD= 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 biitiindir bagimsiz kullanilamaz.

Ozge AKLAR Hiisniye BOZTUNC
Degerleme Uzmani (401775) Sorumlu Degerleme Uzmani (400811)
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 1
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin 31.10.2012 tarihli talebine istinaden, sirketimiz
tarafindan 08.02.2013 tarihinde, 2012REV915 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii

Bu degerleme raporu istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes mahallesi, Galata Mumhanesi mevkii, 121
pafta, 77 ada, 64 parsel no’lu, 3.074,58 m? yiizoélgtimli, “iki Magazasi Olan Kargir Kozluca Han, Depo ve
Garaj, iki Depo ve Garaj” nitelikli, 5737 sayil Vakiflar Kanunu’nun 6. maddesi geregince mazbut vakif
ozelligi tasiyan, yonetim ve temsil hakki Vakiflar Genel Midirligi’ne ait olan gayrimenkuliin 01.09.2009
tarihli kira sozlesmesinden ve bu sozlesmenin 22.06.2011 tarihinde Akfen Karakoéy Gayrimenkul
Yatirmlari ve insaat A.S.’ye devredilmesinden dogan hakkinin 31.12.2012 tarihli Akfen GYO hissesine
diisen piyasa degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla 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, sirketimiz degerleme
uzmani Ozge AKLAR ve sorumlu degerleme uzmani Hiisniye BOZTUNCG tarafindan hazirlanmustir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlari 20.12.2012 tarihinde ¢alismalara baslamis
ve 08.02.2013 tarihine kadar raporu hazirlamislardir. Bu siirede gayrimenkul mahallinde ve ilgili resmi
dairelerde incelemeler ve ofis ¢alismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhgi A.S. arasinda taraflarin hak ve
yukiumliltklerini  belirleyen 02.11.2012 tarihli dayanak sozlesmesi hikimlerine bagh kalinarak
hazirlanmistir.

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

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.’nin 31.10.2012 tarihli talebine istinaden, konu
tasinmaza ait kira sozlesmesinin ve ekte sunulan 18.05.2011 tarihli ortaklik s6zlesmesi ve ana
sdzlesmesine gore, %69,99 hissesi Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgl A.S.’ye ait olan Akfen Karakoy
Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S.’ye 22.06.2011 tarihinde kira s6zlesmesi devredilen gayrimenkuliin
Uzerindeki Novotel proje degerleme raporudur. Degerleme calismasi sirasinda musteri tarafindan
herhangi bir kisitlama getirilmemistir.
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1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug
Degerlemeye iliskin Bilgiler

Rapor Tarihi 06.06.2011
Rapor Numarasi 2011A222
Raporu Hazirlayanlar Fatih Tosun-
Selen Boztiirk

Gayrimenkuliin Toplam
Degeri (TL)

47.703.000 TL

*Yukarida bilgileri verilen rapor arsa degerini gésteren rapordur.
1.9 Sirket Bilgileri

Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayih Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanan Sirket Ana S6zlesmesine
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 sayil
yazisi ile Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikimleri cercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler
listesine alinmustir.

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. igin hazirlanmistir.
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BOLUM 2

DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kullanilabilir olan tig farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu yéntemler sirasiyla “Emsal
Karsilastirma Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasimi” yéntemleridir.

2.1.1 Emsal Karsilagtirma Yontemi

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

2.1.2 Gelir indirgeme Yéntemi

Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alr
ve indirgeme yéntemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine geviren
gelir ve tanimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, dogrudan iliskileri, hasila veya iskonto orani
veya her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi belli bir risk seviyesine sahip en
ylksek yatirim getirisi saglayan gelir akisi en olasi deger rakami ile orantilidir.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin
beklentileri, alternatif yatirnmlar icin umulan getiri oranlari, gecmiste emsal miilkler tarafindan
kazanilan getiri oranlari, borg finansmanin bulunabilrligi, cari vergi yasalarina baghdir.

2.1.3 Maliyet Yontemi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinimiiz 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, “Hi¢bir sahis ona karsi istek duymasa
veya onun degerini bilmese bile malin gercek bir degeri vardir” seklinde tanimlanmaktadir.

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

Gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanligi Yapi Birim Maliyetleri, binalarin
teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen binalarin
insaat maliyetleri, mlteahhit firmalarla yapilan gériismeler ve ge¢mis tecriibelerimize dayanarak
hesaplanan maliyetler g6z 6niinde bulundurularak degerlendirilmistir.

Binalardaki yipranma payl, Resmi Gazete’de yayinlanan vyillara gére bina asinma paylarini
gosteren cetvel ile binanin gozle gorilir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

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

2.1.4 Gelistirme Yaklagimi

Yatirimlarin amaci mal veya hizmetler (retip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar
etmektir. Yatirim, ticari karliligi Gretilecek mal veya hizmetler icin yeterli talebin bulunmasina ve
bunlarin beklenen kari temin etme olanagi saglayacak fiyatlarla satilmasina baghdir. Projenin
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girisimci yonilinde incelenmesi, proje konusu {rinin yer aldigl sektériin mevcut durumu ve
gelecege yonelik bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini icerir. Proje konusu mal veya
hizmetlerin yer aldigl 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. Gelistirilmesi durumunda projenin gelir tahmini yapilarak bu tahmin sirasinda
varsayimlarda bulunulur. Bu varsayimlarda sektoriin durumu, projenin bulundugu yere yakin
konumdaki benzer projelerin istatistiksel rakamlarindan yararlanilr.

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

2.2 Degerlemede Kullanilan Yéntemlerin Analizi
Calismanin bu bolimiinde gayrimenkil degeri icin gelistirme yaklasimi kullaniimstir.
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 ginlik
olarak alim satimi yapilabilmektedir. Bu tahviller Gilkemizde finansal hesaplamalara baz
olan Risksiz getiri oraninin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Piyasalardaki en likit
Eurobond, 2020 vadeli Eurobond'u olup gosterge tahvil niteligi tasimaktadir.

Risksiz getiri orani dediskenleri*

Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farkli yaklasim bulunmaktadir.

Degisken 1: Risksiz getiri orani olarak kisa vadeli bir devlet tahvili orani ve bir sermaye
piyasasi endeksi uyarinca gecmisteki belirli bir siire boyunca bu tahvil orani Gzerinden 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 gegmis prim miktari kullanilarak
ilk dénem (yil) icin sermaye maliyeti hesaplanir. ilerideki dénemler igin ileriye déniik
oranlar olusturulur ve ileriki yillara iliskin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda
kullanihr.

Degisken 3 : Cari uzun vadeli devlet tahvili orani (tahvilin siresi varligin siresine
eslestirilir) risksiz getiri orani olarak kullanilir ve bir sermaye piyasasi endeksi uyarinca
gecmisteki belirli bir siire boyunca bu tahvil orani lGzerinden ve bunu asan miktarda
kazanilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazan¢ hesaplanir. Bu
girdiler kullanilarak sermaye maliyeti hesaplanir ve her yilin nakit akisinda iskonto orani
olarak uygulanir. Eurobond tilke ve politik risk icermesine ragmen yapilan ise ait market
riskini icermemektedir.

Biitin bu bilgilerden vyola c¢ikarak yaptigimiz kabullerde sirketimiz Variant 3’0
kullanmaktadir. Ancak oOzellikle uzun doénemli ticari 6mri olan gayrimenkullerin

' Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates
p.25
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degerlemesinde gayrimenkuliin ticari émriine uygun vadede bir varlik bulunmamaktadir.
Bu nedenle sirketimiz risksiz getiri orani kabullerinde en uzun vadeli bond ¢esidi olan
2020 vadeli Eurobond’un kullaniimasi diinya kabullerine uygun olacagi éngorilmustir.
Bu onarinin iginde Ulke riski de bulunmaktadir. Bununla birlikte Damodaran’in Finansal
Market Karakteristik 6zeliklerine goére kullaniimasini tavsiye ettigi oranlar asagidaki
gibidir:

Finansal Piyasa Ozellikleri Devlet Tahvili Prim Kapsam Orani

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

Sinirli listelemeye sahip gelismis piyasalar
(Bati Avrupa, Almanya ve isvicre haric)
Sinirli listelemeye ve istikrarli ekonomiye
sahip gelismis piyasalar (Almanya ve isvice)

Devlet tahvili orani Gizerinden %8.5

Devlet tahvili orani Gzerinden %4.5 - 5.5

Devlet tahvili orani Gzerinden %3.5 - 4

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi

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

Galismalarimizda kullanilan rakamlar Tirkiye'nin degisik illlerinde bugiine 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 meblagi, 6denecekleri veya alacaklari bugiinkii degere
donlistirmek i¢in kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat maliyetini, yani
benzer risk taslyan baska bir kullanima sunulmasi halinde sermayenin saglayacag 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 6zgl riskleri yansitan vergi dncesi bir oran (veya oranlar)
olmasi gerekmektedir. iskonto oran(lar)i ileriye doénik nakit akis tahminlerinde
diizenlenen riskleri yansitmamahdir,” denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit akisi
Olcimlerinin 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 donistirmek igin kullaniimaktadir.*

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
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Diger bakis agisi: Sabit Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) 5

CAPM modeli, gesitlendirilebilir varyans bakimindan riski 6lger ve beklenilen sonuglari
bu risk o6lglimuyle iligkilendirir. Yatirnmcilarin varlik getirileri ve varyanslariyla ilgili
homojen beklentilere sahip olmalari, risksiz getiri orani Gizerinden kredi alabilmeleri ve
verebilmeleri, tim varliklarin pazarlanabilir ve kusursuz bir sekilde bolinebilir olmasi,
islem maliyetleri olmamasi ve agiktan satis ile ilgili herhangi bir kisitlama olmamasi gibi
cesitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarla, herhangi bir varhga iliskin
cesitlendirilemeyen risk, getirilerin bir piyasa endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara
varyanslandirilarak olgilebilir. Bu, varhgin beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin
O0zsermayesine iliskin beta tahmin edilebilir ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini
olusturacaktir,

Ozsermaye maliyeti = R ¢+ Ozsermaye beta (E(Rm)-Ry)
R ¢ - Risksiz getiri orani
E(R.) 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 8.2.1.1.1 maddesi degisken 3 modeline goére tespit
edilmis olup, halen vyirirlikteki en uzun vadeli euro bond verimi son 6 aylik
ortalamasi(kisa sireli piyasa degisikliklerini minimize etmek igin ortalama kullaniimistir)
ile belirlenmistir. Bu oran igerisinde Ulke riskini barindirmaktadir.

Risk primi ise; 8.2.1.1.2 maddesinde aciklandig Uzere bolge, sektor, proje, imar vs. gibi
proje Ozelini ilgilendiren riskleri gozoniinde bulundurarak degerleme uzmaninin
tecriibeleri dogrultusunda profesyonel gorusi olarak takdir edilmistir.

2.2.2 Gelistirme Yaklasimi Analizi

Proje gelistirme yaklasimi gelir indirgeme yontemine benzer olmakla birlikte temelde farkhliklar
vardir. Gelir indirgeme yonteminde mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut projenin
degerlemesi yapilmaktadir. Gelistirme yonteminde ise herhangi bir projesi veya ruhsati
bulunmayan arsa (zerine mevcut imar durumu gercevesinde en uygun proje gelistirilerek elde
edilecek gelirlerin indirgemesi yapilmaktadir. Arsa degerlemesinde 2. yéntem olarak kullanilan
gelistirme yaklasiminda arsa (izerinde yapilacak olan projeden arsa sahibi payina diisen gelirler
hesaplanarak arsa degeri bulunmaktadir.

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

Parsel (izerinde mevcut onayli mimari projesi esas alinarak, daha pazar arastirmalarimiz, buna
bagh analizlerimiz, bolge verileri ve musteri talepleri degerlendirilerek, otel ve alisveris merkezi
projesinin insaa edilecegi varsayllmistir.

5 Damodaran on Valuation, Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates
p.21
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2.3 Kullanilan Deger Tanimlari
2.3.1 Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkulilin 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 batin durumlardan haberdar olmasi kosullariyla belirlenen, gayrimenkullin en olasi, nakit el
degistirme degeridir.

Bu degerleme ¢alismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Alici ve satict makul ve mantikh 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.

- Gayrimenkullin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz
oranlari tizerinden gerceklestiriimektedir.

2.3.2 Zorunlu Satis Degeri

Saticinin gayrimenkullnid satmak icin baski altinda oldugu ve bunun sonucu olarak uygun
bir pazarlama siresinin miimkiin olmadigi 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, boélgesel ya da
komsuluk cevresi trendlerini arastirmakla baslar. Bu arastirma degerleme uzmaninin o 6zgiin piyasa
alaninda gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, glclerin 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 cevresel verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi yapilacak miilke ve esdeger
milklerin niteliklerine iligkin verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler
3.1.1 Demografik Veriler

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

Turkiye Geneli Niifus Artisinin 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 Nufus Sayimi sonuglarina goére Tirkiye nifusu 71.517.100 iken 31 Aralik 2009 tarihi
itibariyle Tirkiye nifusu 72.561.312 kisiye ylkselmistir. 2000-2007 doneminde yillik nifus artis
ortalama binde 5,9 olarak gergeklesirken 2008 yilinda Tirkiye'nin yillik nifus artis hizi binde 13,1
olarak gerceklesmis ve tlke nifusu 71.517.100 olmustur.

Turkiye nifusu 2009 yil 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 yillari arasi Tirkiye geneli niafus artis oranlarini
gormek mimkdinddr.
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2011 yihnda 81 ilden; 56’sinin nifusu bir 6nceki yila gore artarken, 25 ilin niifusu azalmistir.
Nafus artis hizi en disik olan ilk Gg il; Bilecik (binde -100,41), Isparta (-86,27) ve Kiitahya (binde -
45,44) dir. Niifus artis hizi en ylksek 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, koylerde bulunan nifusa gore cok biylik bir hizla
artmaktadir. Ulkede sehirlerde bulunan niifusun orani son 17 yilda énemli artis géstererek 1990
yilinda yizde 59 iken 2000 yilinda ylzde 64,9'a 2009 yilinda ise llke nifusunun %75,5’ine
yikselmistir. 2010 yilinda bu oran %76,3 olarak 6lgilmustir. Sehir niifusu (il ve ilce merkezlerinde
ikamet eden niifus) 56.222.356, koy niifusu (belde ve kdylerde ikamet eden niifus) ise 17.500.632
kisidir. 2011 yil itibari ile ise toplam nifusun % 76,8’i (57.385.706 kisi) il ve ilge merkezlerinde
ikamet ederken, % 23,2’si (17.338.563 kisi) belde ve kéylerde ikamet etmektedir. il ve ilge
merkezlerinde yasayan niifus oraninin en yiiksek oldugu il yiizde 99 ile istanbul, en diisiik oldugu
il ise ylizde 35 ile Ardahan olmustur.

Ulkemizin toplam niifusunun % 18,2’si (13.624.240 kisi) istanbul’da ikamet etmektedir. Bunu
sirastyla; % 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’tiir. il ve ilge
merkezlerinde ikamet edenlerin ortanca yasi 29,5; belde ve koylerde ikamet edenlerin ortanca
yasi ise 30,5’tir. NUfusun yarisi 29,7 yasindan kiguktir.

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

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi” Tirkiye 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. Ylzolcimi biyaklGgine gore ilk
sirada yer alan Konya’nin nifus yogunlugu 52, yizolcimia en kiigclik olan Yalova'nin nifus
yogunlugu ise 244'tlr.
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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 c¢ok dis ekonomik gelismeler agirlikta olmus, yasanan
gelismeler ekonomiyi dogrudan etkileyerek 2008 yili Nisan ayindan itibaren yatirimlarda
yavaslama gorilmis ve gecmis yillardaki yabanci yatirim orani dismeye baslamistir. 2008 yili
icerisindeki yatirimlara bakildiginda, konut ve AVM sektoriindeki bazi bdlgelerde doyma
noktasina ulasmakla birlikte ofis ve lojistik sektoriinde yatirimlarin devam ettigi gbzlenmistir.

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

2008 yili sonu ve 2009 yili basinda Tirkiye’de ekonomik kriz reel sektdérde de hissedilmeye
baslamistir. 2009 yili icerisinde ekonomik daralma ile birlikte sanayi Uretimi ve istihdamda
dususler yasanmistir. Gayrimenkul sektoriintin de 2009 yilini kiigtlerek gecirdigi, fiyatlarin disus
hareketini sirdiirdigu ve talebin az oldugu bilinmektedir.

Ancak 2010 yili baslarinda lilke ekonomisinde ve dis piyasalarda yasanan pozitif gérinim ile
birlikte stirdirulebilir bir kalkinmanin tekrar basladigi ve krizin etkilerinin pozitif hava ile beraber
bir nebze de azaldigl gézlemlenmektedir. 2010 yili genelinde doéviz fiyatlarinin belirli bir bant
seviyesinde kalmasi, istanbul Borsasinin 2010 yili basi itibariyle artis egilimini devam ettirmesi,
2010 Eylul ayinda yapilan referandumun siyasi istikrar olarak algilanmasiyla birlikte piyasalarda
esen pozitif hava devam etmistir.

Ekonomik verilerin pozitif olmaya basladigi 2011 yili icerisinde yabanci yatirrmlarin Turkiye'ye
olan ilgisi devam etmistir. Ancak blyuk yatirim kararlarinin énceki yillarda oldugu gibi rahat ve
kolay verilememesi yatirim siireglerini uzatmistir. Fiyat istikrari ve ekonomik blylimenin artmasi
ile 2011 yili Turkiye’nin ilerlemesine ve dis politikada glicinin artmasina sahne olmustur.

2012 yili icerisinde de ekonomik istikrarin devam ettigi goriilse de, bazi gayrimenkul tipleri ve
projeleri icin satis sikintisi yasandigl gdzlemlenmistir. Bunun yaninda 2012 yili sektére 3 6nemli
yasanin getirildigi bir yil olmustur. Mutekabiliyet yasasi ile birlikte Tirkiye’de yatirim yapmak
isteyen yabanci yatirimcilarin 6ni agilmis olup, bu yasanin 6nimizdeki siirecte gayrimenkul
piyasasina ciddi bir ivme kazandirmasi beklenmektedir. Mitekabiliyet yasasi ile yabanci
sermayeyi cekmek ve cari acigl kapatmak amacglansa da asil yurt igcinde ve yurt disinda ilgi goren
ve kaynak arttirilmasini saglayacak hususun Kentsel Donlsiim ve 2B arazilerinin satisi oldugu
diisinilmektedir. Bu yasalar ile yeni gayrimenkul gelistirme alanlari yaratilmis olup, bunun
etkisinin 2013 yilinda daha net hissedilecegi diisiinilmektedir.

2012 yili son geyreginde Fitch Derecelendirme Kurulusu Tirkiye’nin doviz cinsi kredi notunu
BB+'dan BBB-'ye ylikseltmistir. Bu olumlu gelisme ile yabanci yatirimcilarin gozlerini Tirkiye'ye

% TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
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cevirmesi beklenmektedir. Ekonomik agidan yasanan bu olumlu gelisme ve 2012 yil iginde kabul
edilen 3 6nemli yasanin etkisinin gorilmeye baslanmasi ile birlikte 2013 yilinin 2012 yilina
kiyasla gayrimenkul sektorii agisindan daha iyi bir yil olacagi 6ngorilmektedir.

3.2 Ozel Verier - Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

3.2.1 istanbul ili
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istanbul, 280 01’ ve 290 55’ dogu boylamlariyla 410 33’ ve 400 28’ kuzey enlemleri arasinda
bulunur. istanbul Bogazi, Karadeniz’i, Marmara Denizi’yle birlestirirken; Asya Kitas’yla Avrupa
Kitas’’ni birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

istanbul, Avrupa ile Asya kitalari arasinda képrii gérevi géren, bunlarin birbirine en ¢ok yaklastig
iki uc tzerinde kurulmus, 5.512 km¥lik alana sahip bir sehirdir. Bu uclar Avrupa kitasinda
Catalca, Asya kitasinda ise Kocaeli; gineyden Marmara ve Bursa, glineybatidan Tekirdag ve
kuzeybatidan Kirklareli ile cevrilidir. Marmara denizindeki Adalar da istanbul iline dahildir.

istanbul ilinin ilceleri; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Bagcilar, Bahgelievler, Bakirkdy,
Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizli, Beyoglu, Blyikcekmece, Catalca,
Cekmekoy, Esenler, Esenyurt, Eminonil, Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa, Glingéren, Kadikdy,
Kagithane, Kartal, Kocasinan, Kiglik¢cekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri,
Sultangazi, Sultanbeyli, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar, Zeytinburnu'dur. istanbul
Uluslararasi Atatiirk Havalimani, sehir merkezine 20 km mesafededir. Ayrica istanbulda ucak ve
helikopter kiralama olanagi vardir.

Tirkiye topraklarinin % 9,7’sini kaplayan istanbul, niifus varligi acisindan dlkenin en énemli ili
durumundadir. 2011 yili adrese dayal nifus kayit sistemi nifus sayimi sonuglarina gore,
istanbul’un toplam niifusu 13.624.240 olarak belirlenmistir.

istanbul, Kocaeli ve Catalca Yarimadalari tizerinde yer almaktadir. Her iki yarimada asinmis birer
platodur. istanbul ilinin bitki 6rtisii, Akdeniz iklimi bitkilerini andirir. Bolgede en ¢ok gériilen
bitki ttrd makidir. Bu bitkiler uzun ve kurak bir yaz mevsimine uyum saglamistir. Fakat iklimin
ozelligi dolayisi ile tepeler cgiplak degildir. Yer yer goriilen ormanlik alanlarin en 6nemlisi ise
kentin 20 km. kuzeyindeki Belgrad Ormani'dir.

istanbul’daki en biiyiik akarsu, ayni zamanda Kocaeli Yarimadasi'nin da en biyiik suyu olan Riva
cayidir. Bogaza dokilen sularin en énemlileri Kiglksu ve Goksu dereleridir. Bunlardan baska
Halic 'e dokllen Kagithane ve Alibey Dereleri, Kiglikcekmece Go6line dokilen Sazlidere,
Biiyiikcekmece Géliine dékiilen Karasu Deresi, Terkos Goliine dékiilen Tranga Deresi, istanbul
ilinin belli bash akarsularidir. ilde kiiciik fakat énemli ti¢ gdl vardir. Bunlarin {icii de Avrupa

RAPOR NO: 2012REV915 RAPOR TARIHi: 08.02.2013
*GIZLIDIR
18




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

yakasindadir. Denizden ayrilmig olan Terkos Goliunin suyu tatlidir. Kentin suyu buradan saglanir.
Marmara Denizi kiyisinda bulunan Kiglikcekmece (11 km?2) ve Bliyikgekmece (16 km?) gollerinin
sulari denizle temaslari oldugu icin tuzludur.

Yaz aylari genellikle sicak gecen, kis aylari bolgeyi etkisi altina alan sistemlere bagh olarak fazla
soguk gecmeyen istanbul, Akdeniz ikliminin dzelliklerini tasiyor gériinse de, Marmara Denizi ve
istanbul Bogazi'nin etkisiyle daha farkli bir iklime sahip olmustur. Kis aylarinda Karadeniz'den
gelen soguk-kuru hava kiitlesi ile Balkanlardan gelen soguk-yagish hava kiitlesinin ve 6zellikle
Akdeniz'den gelen ilik ve yagisli hava kitlelerinin etkisi altindadir. Bitin ilde Karadeniz'in soguk
ve yagish (poyrazll) havasiyla Akdeniz'in ik (lodoslu) havasi birbirini izler. ilde yaz-kis, gece-
giindiz arasinda biyk 1si farklari gérilmez.

Ekonomik yénden istanbul, Tiirkiye’nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi ve ticaret
ekonomisinin en o6nemli kaynaklaridir. Sanayi kuruluslarinin biylik cogunlugu il disina
tasinmasina karsin, kent imalat sanayi yoniinden énemini korumaktadir. istanbul sanayiinde asil
gelisme Cumhuriyetten sonra baslamistir. 1950’lerden sonra hizlanan sermaye birikimleri, 6zel
sektdre saglanan destek, sanayi ve ticaret yéniinden istanbul’un énde gelen bir kent olmasina
olanak saglamistir.

istanbul dogal giizelligi, zengin kiilttir varliklari, ulasim ve konaklama konusundaki gelisimi ile
Turkiye’nin en gozde turizm merkezlerinden biri olmustur. Tirkiye’ye gelen yabanci turistlerin
biiyik bir bdlimi istanbul’dan giris yapmaktadir.
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3.2.2 Beyoglu ilgesi

Beyoglu ilgesi, istanbul ilinin Avrupa yakasinda, istanbul Bogazinin giiney kesimi ile Halig
arasindadir. Dogusunda Besiktas ve istanbul Bogazi, batisinda Halic, kuzeyinde Sisli,
kuzeybatisinda Kagithane, giineyinde Marmara Denizi’nin bir girintisi olan istanbul Limani ile
cevrilidir. ilcenin yiizélgimi ise 8.76 km? dir. ilcede Marmara Bdlgesi iklimi hakimdir.Beyoglu
ilcesinin denize yakinligi nem oranini artirmaktadir. iklimi genellikle sicak olarak kabul
edilmektedir. Yillik ortalama yagis 639 mm.dir. Yillik yagisin 40’1 kis, % 21’i ilkbahar, % 11’i yaz, %
28 sonbahar aylarinda diismektedir. ilcenin hakim rizgarlari % 33 kuzeydogudan poyraz,
kuzeybatidan karayeldir.

Ekili, dikili, orman ve dogal kaynaklari yoktur. Arazi yapisi olarak engebeli bir durum arz etmekte
olup, merkezi bolgedeki yerlesim alani sik binalardan olustugu, merkezi bélge disindaki
mahallelerin ise, gecekondu tabir edilen ikamet ve isyerlerinden meydana geldigi, yesil alan
bakimin ise zengin olmadigi gériilmektedir. Beyoglu Merkez ilce oldugundan ulasimi rahatlikla
yapilmaktadir. Havalimani’'na ulasim kesintisiz olmaktadir. Galata Képrisu ile Eminon, Atattrk
Koprusi ile Fatih ilgesine 1991 yilinda Taksim, Tiinel arasinda tramvay yapilmistir. Taksim’den
Sisli'ye bagli Mecidiyekdy ve 4.Levent arasinda metro baglantisi mevcuttur. Hali¢ icerisinde
vapur c¢alismaktadir. ilgemizdeki yollarin tamami asfalttir. ilgemiz deniz ulasiminda Kasimpasa,
Haskoy, Sutliice, Kadikdy, Kartal, Bostanci, Adalar, Marmara, Karadeniz Ege ve Akdeniz limanlari
yurt disina yolculuk yapan gemiler Karakdy Rihtimindan kalkmaktadir.

2011 yil niifus sayimi sonuclarina gére toplam 248.206 kisilik niifusuyla istanbul ili toplam
nifusunun % 1.96’lind, Turkiye toplam nifusunun % 0.35’ini barindirmaktadir.

ilce nifusunun % 85 i Tiirkce dili kullanilmaktadir. Azinliklar ise % 15’i yabanci dil kullanmakta
olup, glinliik hayatlarinda da Tirkge konusulmaktadir.

Beyoglu ilgesi, Cumhuriyet doneminin ilk yillarinda Merkez, Besiktas, Sisli ve Taksim
bucaklarindan meydana geliyordu. Ancak 1930’da Besiktas ve 1954’te Sisli ilcesinin kurulmasiyla
Beyoglu ilgesini Merkez ve Taksim Bucagl olusturmustur. Beyoglu ilcesi, 1970’den beri
mahallelerden olusan bir yapiya sahiptir. istanbul’'un merkez ilgesi olan Beyoglu ilgesinin Bucak
ve koyleri bulunmamakta olup, 45 mahalle muhtarhgi vardir.

Beyoglu ilgesi Fatih Sultan Mehmet’in istanbul’'u almasindan sonra gelismistir. Tarim arazisi
yoktur. Beyoglu ilcesinde 116 banka subesi, 13 sendika ve 14.878 kayitli isyeri mevcuttur. Degisik
turde faaliyet gosteren atolyeler, Kasimpasa, Haskdy bolgesinde, sirket ve ticaret merkezleri ise
Taksim ve Glimlssuyu ve Bankalar Caddesinde bulunmaktadir. Taksim ve Blylkparmakkapi
civarinda da oteller, barlar ve diskolar vardir .
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Beyoglu ilcesi kiiltlr, sanat, eglence ve is merkezi olmakla birlikte yogun nifusa sahip bir
ilcemizdir. istiklal Caddesi, Taksim, Galata, Cihangir ve Giimiissuyu ekonomik ve ticari hayatin en
canh oldugu, kiltiir, sanat ve eglence hayatinin merkezidir. Cihangir ve Gimugssuyu semtleri
yazar-cizer, sanatcl, gazeteci ve edebiyatcilarin tercih ettigi mutena semtlerdir.

Kasimpasa, Haskoy, Kulaksiz ve Sitliice semtleri ise her iki bolgeden farkli sosyo-ekonomik bir
yapi gostermektedir. Halkin blylik cogunlugu Anadolu’nun cesitli bolgelerinden ve illerinden
goc eden vatandaslarimizdir. Buralara en ¢ok go¢ Karadeniz(Trabzon, Rize, Giresun), Kastamonu,
Sivas vs.dendir.

Bir cok sirket ve holdingin genel merkezleri de Beyoglu’'ndadir. Galata’da bankalar, Karakoy’'de
sirket merkezleri Haskdy ve Sttlice’de imalathaneler, Halig kiyisinda tersaneler mevcuttur.

RAPOR NO: 2012REV915 RAPOR TARIHi: 08.02.2013
*GIZLIDIR
21




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET
HAKKI VE IMAR BILGILERI
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BOLUM 4
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKKI VE iMAR BILGILERI

4.1 Gayrimenkullerin Miilkiyet Bilgileri

ili istanbul

ilgesi Beyoglu

Bucagi -

Koyl -

Mahallesi Kemankes

Mevkii Galata Mumhanesi
Pafta No 121

Ada No 77

Parsel No 64
Gayrimenkuliin Niteligi iki Magazasi Olan Kargir Han, Depo ve Garaj, iki Depo ve Garaj
Yiizélglimii 3.074,58 m?
Sahibi — Hissesi* -

* Detayl malik listesi ve hisseleri ekte yer alan 11.10.2012 tarihli onayl takyidat belgesinde olarak
verilmistir.

** Konu tasinmazlar, mazbut vakif 6zelligi tasidigindan, 5737 sayili Vakiflar Kanunu’nun 6. maddesi
geregince yonetim ve temsil hakki Vakiflar Genel MidurlGgi’ne aittir.

***5737 sayih Vakiflar Kanunu’nun 3. maddesi’'nde “Mazbut vakif: Bu Kanun uyarinca Genel Midiirliik¢e
yénetilecek ve temsil edilecek vakiflar ile miilga 743 sayili Tiirk Kanunu Medenisinin yiirlirliik tarihinden
6nce kurulmus ve 2762 sayili Vakiflar Kanunu geregince Vakiflar Genel Miidiirliiglince ydnetilen vakiflari
ifade eder.” tanimi yer almaktadir.

***¥*5737 sayili Vakiflar Kanunu’nun 77. maddesi geregince mazbut vakiflar ile ilgili asagidaki muhafiyet
ve istisnalar uygulanmaktadir.

e Genel Miidiirliige ve mazbut vakiflara ait tasinmazlar Devlet mali imtiyazindan yararlanir,
haczedilemez, rehnedilemezler. Tiim is ve islemleri, her tiirlii vergi, resim, har¢ ve katilim
payindan istisnadir.

e Genel Miidiirliik tarafindan acilacak davalarda teminat aranmaz.

e Genel Midiirliigin ve mazbut vakiflarin tahsil edilemeyen gelirleri, 21/7/1953 tarihli ve 6183
sayth Amme Alacaklarinin Tahsil Usulii Hakkinda Kanun hiikiimlerine gére Genel Miidiirliikce
tahsil edilir.

o Vakif kiltiir varliklarinin onarimlari ve restorasyonlari ile gevre diizenlemesi ve kamulastirma
islemleri, 180 sayili Bayindirlik ve iskan Bakanli§inin Teskilat ve Gérevleri Hakkinda Kanun
Hiikmiinde Kararname hiikiimlerine tabi degildir.

o Vakif kiiltiir varliklarinin, restorasyon veya onarim karsiligi kiralama islemleri, 2886 sayili Devlet
Ihale Kanunu hiikiimlerine tébi degildir.

e Bu harcama ve kiralamalara iliskin usdl ve esaslar yénetmelikle diizenlenir.

e Yurticiveya yurt disinda vakif kiiltiiriinii arastirmak, gelistirmek ve desteklemek amaciyla gercek
ve tiizel kisiler; Genel Miidiirliigiin gérev alani ile ilgili faaliyet ve yatirim programlarinda yer alan
her tiirlii ilmi organizasyon, stratejik arastirma, konferans, sempozyum ve benzeri Kkiiltiirel
faaliyetlerin yiiriitiilmesi kapsaminda sponsorluk yapabilirler. Bu faaliyetlerle ilgili sponsor kisi
veya sirketler Genel Miidiirliigiin belirleyecegi esaslar dahilinde reklam alabilirler. Vakiflar adina
kayith tasinir ve tasinmaz vakif kiiltiir varliklarinin; bakim, onarim ve restore edilmesi,
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yasatiimasi, cevre diizenlemesi ve kamulastiriimasi dahil Genel Miidiirliigiin kontroliinde gercek
ve tiizel kisilerin kendileri tarafindan yapilacak harcamalar, bagis ve yardimlar ile sponsorluk
harcamalarinin tamami Gelir ve Kurumlar Vergisi matrahindan diisdiliir.

e Kurulusunda veya kurulduktan sonra vakiflara badislanan tasinir ve tasinmaz mallar Veraset ve
intikal Vergisinden istisnadir.

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

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

Beyoglu ilcesi Tapu Sicil Mudurliigi’nde 20.12.2012 tarih, saat 14:00 itibariyle yapilan incelemede
11.10.2012 tarihli, musteri tarafindan temin edilen ve ekte sunulan onayli takyidat belgesine gore
degerleme konusu gayrimenkuller izerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

Serhler Hanesinde;

e Kira Serhi: Beyoglu 34. Not. 01.09.2009 tarih, 29387 sayili kira s6zlesmesi ve Beyoglu 34. Not.
22.06.2011 tarih, 14477 sayili devir sdzlesmesi geregi Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve
insaat A.S. lehine 49 yil siire kira serhi. (04.10.2012 tarih, 8861 yev. no)

e 3.427,50 m? den 352,92 m? yola terk olmustur. (04.11.2011 tarih, 10094 yev. no)

4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yillik Donemde Gergeklesen Alim
Satim islemleri

= Vakiflar Genel Midarligd’nin 22.05.2009 tarih ve 2342 ihale onay numarali 01.09.2009
tarihinde Beyoglu 34. Noterligi tarafindan 29387 numara ile kayda alinmis “insaat Yapim
Sartli Kiralama Sozlesmesi” ‘nin sd6zlesme maddeleri aynen baki kalmak kaydi ve sarti ile
Hakan Madencilik ve Elektrik Uretim San. Tic. A.S. ilgili sézlesmedeki tim haklarini Akfen

Karakdy Gayrimenkul Yatirim ve insaat A.S.’ye devretmistir.
4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

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

istanbul ili, Beyoglu Belediyesi’nde 21.12.2012 tarihinde yapilan incelemeler ve 08.02.2013 tarihli imar
durumu bilgileri isiginda parselin mevcut imar durumu asagida verilmistir;

v" imar Durumu:

= Degerleme konusu tasinmaz, 21.12.2010 tarihli, 1/1000 o6lcekli “Beyoglu Kentsel Sit Alani
Koruma Amacli imar Plani’nda, “Turizm + Hizmet + Ticaret Alani” lejandinda kalmaktadir.

= Kademeli olarak 18,50 m. ve 12,50 m. irtifaya sahiptir.

ilgili Plan Notlarina Gore;

=  Turizm-Hizmet-Ticaret Alanlari; yerel, metropoliten, ulusal ve uluslararasi olgekte tarihi ve
kiltirel dokuya bagli turizm-ticaret-pazarlama, hizmet alanlaridir.

= Bu alanlarda perakende ticaret birimleri, mefrusat-tekstil ve konfeksiyon ({riinleri-
konfeksiyon satis birimleri, ¢ok katli magazalar, konaklama alanlari, turizme yonelik
perakende ticaret alanlari ve bu birimlere hizmet eden konaklama tesisleri, motel, butik
otel, oteller, kongre merkezleri, tiyatro, sinema, is hanlari, yeme-igme faaliyetlerine doniik
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cayevi, geleneksel ve yoresel mutfak kiltlrinil yansitan lokanta, kafeterya, resmi kurumlar,
banka ve finans kurumlari, mizik ¢esitleri egitimi-dinletisi yapilacak kiltirel birimler,
bolgenin karakterine uygun kiltiir 6gelerinin korunmasi, yasatilmasi, egitimi, arastiriimasi
gibi konularda calismalar yapacak dernek, vakif, sivil toplum orgiitleri, dershaneler, kurslar,
cam boyama, porselen ve seramik sanati, el yapimi oyuncak, nakis, kumas boyama, sedef
kakma, geleneksel mizik aletleri, altin ve glimus taki—telkari ve ev esyalari, soguk bakir el
isciligi, oltu tasi-liiletasi vb. her tir degerli dogal tas isleme, hat, ebru, tezhip, minyatiir, kitap
ciltleme ve onarimi, cerceve, resim, heykel, ahsap el isciligi, hediyelik esya, hah, kilim, el
Orgusi, hasir sepet ve kutu, bakircilik, kiiclik caph matbaa ve baski isleri, nargile—pipo imalati
vb. gibi kirletici olmayan geleneksel el sanatlari Gretimi ve perakende pazarlamasi-onarimi-
sergileme ve egitim birimleri, antikaci ve mezat salonlari ve nitelikli konut yer alabilir. Yerel
ozellik arz eden sokak ve bolgelerde, Envanter ile Kayip Eser Envanterinin ve 6zgin islevlerin
korunmasi cercevesinde yukarida tanimlanan islevlerin kullaniminin kisitlanmasinda ilge
Belediyesi yetkilidir. Tarihi ticaret islevini devam ettiren Balik Pazari (Sahne Sokak-Dudu
Odalari Sokak) cepheli parsellerde umuma acik istirahat, eglence yeri, cafe, cafetarya,
lokanta, cay ocagi icermeyen tarihi ticaret ve pazarlama islevi korunacaktir.

= Planlarda belirlenen turizm-hizmet-ticaret alanlari iginde yer alan bolgelerde ilgili Koruma
Kurulu karari alinmak kosulu ile verilmis yapilanma sartlari degistirilmeksizin ilgili Ulagim
Planlama MudurlGgu gorusi ve onerileri alinmak sarti ile 6zel (egitim-saglik-kiltir-asansor
otopark vb.) donati alani yapabilir.

DEGERLEME KONUSU
TASINMAZ
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v" Ruhsat ve izinler

= 17.08.2012 tarih ve 03-45 sayili 20.926,10 m? “Restorantli veya Restorantsiz Otel” icin verilmis
“Yapi Ruhsatl” bulunmaktadir.

= 10.08.2012 tarihli 20.926,10 m? otel i¢in hazirlanmis “Onayli Mimari Proje” bulunmaktadir.

Yapi Ruhsati ve izinler Ozet Tablo

Ruhsat —Yapi Kullanma izin Alani
Belgesi Tarih/No Verilis Nedeni (m?) Agiklama
Restoranth veya
17.08.2012 (Yapi Ruhsati) restorantsiz otel 20.926,10 | Yeni yapt.
10.08.2012 (Mimari Proje) Otel 20.926,10 | Proje.

v" Yapi Denetim

Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a
tabi olup, insaat siirecinde yapi denetimi icin, Alemdag Caddesi, Masaldan is Merkezi, A Blok,
No:46, D:3, Kisim 1, Uskiidar / istanbul adresinde faaliyet gdsteren Tek Yapi Denetim Limited
Sirketi tarafindan gergeklestirilmektedir.

v Tasinmazlar ile ilgili S6zlesmeler

= Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S. ile Tamaris Turizm A.S. arasinda 19.12.2012
tarihinde “isletme Sézlesmesi” imzalanmistir.

= Degerleme konusu tasinmaza ait 01.09.2009 tarihli, Vakiflar Genel MudurlGgi ile Hakan
Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda imzalanmis, 49 yil sire ile,
01.09.2058 tarihinde sona erecek olan “insaat Yapim Sartli Kiralama Sézlesmesi” bulunmaktadir.
S6z konusu sézlesme tiim sartlariyla 22.06.2011 tarihinde Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlari
ve insaat A.S.’ye devredilmistir

= S0z konusu sozlesmenin 2. ve 6. maddeleri geregince, sozlesme tarihinden itibaren ilk 5 yil
icerisinde binanin uygulama projelerinin hazirlanmasi, ilgili Kurum Ve Kuruluslara onaylatilarak,
ingaat ruhsatinin alinmasi ve insaat imalatlarinin bitirilerek binanin isletmeye agillmasi
gerekmektedir.

= SO0z konusu s6zlesmenin 6. maddesi geregince, aylik kira bedeli 115.000 TL'nin 5 yillik tutari olan
6.900.000 TL pesin ve nakit olarak yatirilmis olup, 6. yildan itibaren ise, s6zlesme sonucu aylik
kira bedeli olarak belirlenen 115.000 TL’nin s6zlesmenin 1. yilindan basalyarak, 5. yilin sonuna
kadar her yil UFE endeksi ile arttirilarak bulunacak bedel tespit edilerek bulunan bedelin 6.
yildan baslayarak her yil UFE artis endeksi oraninda arttirilarak 49. yilin sonuna kadar devam
edecektir.

= SOz konusu sozlesmenin 6. maddesi geregince, alinacak imar durumu sartlarina gore asgari 4
yildiz, 200 yatak kapasiteli insaat yapimi disinda meydana gelecek artisin 200 yatak baz alinarak
yapilacak oranti dogrultusunda aylik kira bedeli arttirilacaktir.

= S6z konusu s6zlesmenin 22. maddesi geregince, yliklenici taahht ettigi bu insaat yapimi isini 3.
sahislara devredemez. Yiklenici, yasal sorumluluklarin uhdesinde kalmasi kosuluyla, binanin
isletilmesini kendisi Ustlenebilecegi gibi, idarenin iznini almak kosuluyla bir, birkac ulusal veya
uluslararasi isletme sirketine devredebilir, kiraya verebilir, is ve kar ortagi olabilir.
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4.3.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Varsa Son Ug Yillik Dénemde Hukuki Durumunda Meydana

Gelen Degisikliklere (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri v.b.) iliskin
Bilgi

Degerleme konusu gayrimenkul 20.04.1973 onay tarihli “Il. Etap Beyoglu (Karakdy) Uygulama imar Plan”
kapsaminda, blok nizam, 18,50 m. ve 6,50 m. kademeli irtifa yapilasma kosullarina sahip iken,
21.12.2010 onay tarihli, 1/1000 6lcekli, “Beyoglu Kentsel Sit Alani Koruma Amach Uygulama imar Plani”
kapsaminda “Turizm + Hizmet + Ticaret Alan1” lejandinda kalmaktadir. Kademeli olarak 18,50 m. ve

12,50 m. irtifaya sahiptir. Tasinmaza ait 08.02.2013 tarihli onayh imar durumu belgesi ekte
sunulmaktadir.

Degerleme konusu 77 ada 64 no’lu tasinmaz; istanbul ili, Beyoglu ilcesi, 121 pafta, 77 ada 28 parsel no’lu
1.720 m? yiizdlglimli “iki Magazasi Olan Kargir Kozluca Han, Depo ve Garaj” nitelikli ve istanbul ili,
Beyoglu ilgesi, 121 pafta, 77 ada 60 parsel no’lu 1.707,50 m? yiizélgimli “iki Depo ve Garaj” nitelikli
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gayrimenkullerin tevhid edilmesi ile olusmustur. S6z konusu 64 parselden 352.92 m? yola terk islemi
04.11.2011 tarihinde gerceklesmis olup, 64 no’lu parselin net yizélgimi 3.074,58 m% dir.

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergcevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi Veya Gayrimenkule
Bagh Hak Ve Faydalar Hakkinda Goriisg

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin esaslar tebliginin 25. maddesinin
“)” bendine istinaden (25. md./J: Ozel s6zlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek
amaciyla Uglincl sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlari tekrar kiraya verebilirler) degerleme
konusu tasinmazin Gayrimenkul Yatirim Ortakligi faaliyet konusu dahilinde olabilecegi diistinilmektedir.

4.5 Hukuki Sorumluluk

Konu tasinmazlar, mazbut vakif 6zelligi tasidigindan, 5737 sayih Vakiflar Kanunu’nun 6. maddesi
geregince yonetim ve temsil hakki Vakiflar Genel Miudirligi’ne ait olup Vakiflar Genel Mudirligu ile
Hakan Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda imzalanmis olan kira sdzlesmesi
bulunmaktadir ve bu sézlesmenin 22.06.2011 tarihinde Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat
A.S.'ye devri gerceklesmistir. 11.10.2012 tarihli takyidat belgesi ve s6z konusu 01.09.2009 ve 22.06.2011
tarihli s6zlesmeler rapor ekinde sunulmaktadir.

4.6 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢alismalari, "Cevre Jeofizigi” bilim
dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili
detayl bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde gayrimenkuliin cevreye olumsuz
bir etkisi oldugu gozlemlenmemistir. Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadig varsayilarak
degerleme calismasi yapilmistir.
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BOLUM 5

GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZIKSEL
BILGILERI
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BOLUM 5
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKSEL BiLGILERIi

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri

Gayrimenkullerin acik adresi: Kemankes Mahallesi, Kemankes Caddesi, 77 ada, 64 no’lu parsel, Beyoglu
/ ISTANBUL

Degerleme konusu tasinmaz; istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes mahallesi, Galata Mumhanesi mevkii,
121 pafta, 77 ada, 64 parsel no’lu, 3.074,58 m? yizolgimli, “iki Magazasi Olan Kargir Kozluca Han, Depo
ve Garaj, iki Depo ve Garaj” nitelikli gayrimenkulddir.

Degerleme konusu tasinmaza ulasmak icin, istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi’nde, Karakdy
— Besiktas arasinda yer alan Kemeralti caddesi lzerinde, Besiktas istikametine giderken sag tarafta yer
alan, Kil¢ Ali Pasa Caddesi’'ne donilir. Degerleme konusu tasinmaz Kili¢c Ali Pasa Caddesi bitiminde yer
alan Kemankes Caddesi Uzerinde yaklasik 150 m. sonra sag kolda yer almaktadir. Konu tasinmaz ayni
zamanda Mumhane Caddesi’ne de cephelidir.

Degerleme konusu parselin geometrik sekli diizgiin, topografik yapisi diize yakindir. Tasinmazin cevresi
aluminyum trapez sac ile gevrili olup, sinirlari belirlidir.

Konu tasinmaza ulasim toplu tasima ve 6zel araclarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle ulasilabilirligi
ylksektir.

Konu gayrimenkuliin konumlandigi Karakdy bolgesi istanbul’un en eski ticaret merkezlerinden biridir.
GuUnldmiuzde de bu 6zelligini koruyan bolgede, tasinmaza yakin konumlu olan Kemeralti caddesi lizerinde
daha nitelikli ofis binalari ve ishanlari yer alirken, Necatibey caddesi lzerinde ¢ogunlukla daha eski
ishanlari bulumaktadir. Ayrica Karakdy'de yer alan Sali Pazari Kuruvaziyer Limani da bdlgenin ticari
potansiyeline katki saglamaktadir. Birgok tarihi yapi da bu bodlgede konumlanmistir. Tim bu etkenler
konu tasinmazlarin bulundugu Karakoy’in ¢ekim giiclinii ve bolgeye olan talebi arttirmaktadir.

Karakoy ve c¢evresinde, arsa stogunun yok denecek kadar az olmasi, yeni projeler agisindan az sayida
olan arsalara olan talebi ylkseltmektedir. Ofis ve dikkan nitelikli birgok yapinin yanisira bdlgenin turistik
potansiyeli de goz dniline alindiginda, bdlgede ticari gayrimenkuller agisindan otel arzinin diisiik oldugu,
Sali Pazari Kuruvaziyer Limani’nin da etkisiyle, yapilacak uluslararasi standartlarda, bilinirligi yiksek bir
marka tarafindan isletilen, standart hizmet kalitesine sahip bir otel projesinin potansiyele cevap
verebilecegi dlstnilmektedir. Ayrica konu tasinmazin konumlandigi bélgenin, ulasim olanaklarinin
cesitliligi ve istanbul’'un &nemli transfer merkezlerinden biri olan Kabatas’'a olan yakinligi nedeniyle
turistler ve sehir merkezine is amacl gelecek otel kullanicilari igin olumlu bir 6zellik olacagi gorilmdistdr.

Civarda eski, yipranmis ve kullanilmayan binalar bulunmaktadir. Hizmet sektoriinde faaliyet gosteren
firmalarin genel muddurlikleri, bankalar ve finans kurumlari, deniz, balik¢ilik, bliro malzemeleri satan
isyerlerinin bulundugu bélgede yer alan tasinmazlarin yakininda ayrica, istanbul Modern, Kili¢ Ali Pasa
Camii, Aya Nikola Kilisesi, Tophane Nusretiye Camii, istanbul Altin Borsasi, Mimar Sinan Giizel Sanatlar
Universitesi Kiiltir ve Sanat Merkezi, Karakdy Polis Merkezi Amirligi, Karakdy Limani, Sali Pazari
Kuruvaziyer Limani, Denizcilik isletmeleri, Getronagan Ermeni Lisesi ve Kilisesi, istanbul Modern Miizesi
ve St. Benoit Fransiz Lisesi gibi yapilar bulunmaktadir.

RAPOR NO: 2012REV915 RAPOR TARIHi: 08.02.2013
*GIZLIDIR
30




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

Konu Gayrimenkul’den Bazi Onemli Merkezlere Tespit Edilmis Uzakliklar;

Yer Mesafe (km)
Tophane Tramvay Duragi 0,2 km.
Karakoy iskelesi 0,45 km.
Taksim Meydani 1,4 km.
Bogazici Kopriisi 5 km.

iNONO
STADYUMU

KABATAS
GALATA
KOPRUSU
DEGERLEME
KONUSU
TASINMAZ
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28
Parsel

Taksim Meydani PR

Parsel

Galatasaray Lisesi ¢ O

istanbul Bogaz

Hal Atatiirk Kopriisii

Mimar Sinan GSU

Degerleme Konusu
Tasinmaz

Galata Képrisii

Karakoy icin 6nemli bir proje olan Galataport, iginde kuruvaziyer limani, oteller, aliveris alanlari ve
otoparklari ile genis kapsaml bir liman tesisi olarak tasarlanmistir. S6z konusu projenin giindeme
gelmesi ile bolge hareketlenmis ve bircok yatirrmci tarafindan telep gérmeye baslamistir. Galaport
projesinin yapilan ihalesinin 2006 yilinda iptal edilmesi ile her ne kadar gelismeler yavaslasa da, projenin
hayata ge¢mesi ile beklenen ticari potansiyel, halen Karakdy’in cazibesini korumasini saglamaktadir.

Galataport projesinin gerceklesmesi ile birlikte bolgenin turizm odakl yeni ticari islevleri ile buyik kar
saglayacagl distnilmektedir. Bu kapsamda bolgede oldukca fazla girisim yasanmaktadir. Galataport
projesinin giindeme gelmesi ile birlikte 6zellikle Karakéy olmak Uzere projenin yakin cevresindeki
binalarin satislari birbiri ardina gergeklesmektedir. Satin alinan binalar, cogunlukla otel olarak
projelendirilmektedir.

Galataport projesinin hayata gegcirilmesinden sonra bélgenin turizm agisindan olduk¢a hareketli bir hale
gelecegi ve talep gorecegi diisiinilmektedir. Blyik firmalar ve isadamlari tarafindan bolgeye yapilan otel
yatirimlari da bu gorisi dogrular niteliktedir. Kruvaziyer limani islevi de olacak olan Galataport
projesinin, su anki durumdan daha fazla turist getirisi olacagl ve gelen turistlerin konaklama igin,
Besiktas-Emindnl-Taksim Uggeninin ortasinda yer alan Karakdy-Tophane bdlgesini tercih edecekleri
ongorilmektedir. Bu durumda, bélgede mevcuttakinden daha fazla otel yatirimina ihtiya¢ duyulacaktir.
Karakoy bolgesinde baslayan butik otele dénlisim hareketi, bolgenin ¢ehresinin degismeye basladigina
da isarettir.
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5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tanimi

Degerleme konusu tasinmaz; istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes mahallesi, Galata Mumhanesi mevkii,
121 pafta, 77 ada, 64 parsel no’lu, 3.074,58 m? yizolglimli, “iki Magazasi Olan Kargir Kozluca Han, Depo
ve Garaj, iki Depo ve Garaj” nitelikli gayrimenkulddir.

Degerleme konusu parselin geometrik sekli diizglin, topografik yapisi diize yakindir. Tasinmazin c¢evresi
aluminyum trapez sac ile gevrili olup, sinirlari belirlidir. Parsel tzerinde degerleme tarihi itibariyle s6z
konusu Novotel’'in insaati devam etmektedir.

Degerleme tarihi tibariyle zemin iyilestirme ¢alismalari ve alt yapi calismalari devam etmektedir.

Konu tasinmaza ulasim toplu tasima ve 6zel araglarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle ulasilabilirligi
ylksektir.

Degerleme konusu parsel lizerinde insaasi devam eden Novotel mimari projesine gore otel kat alani ve
fonksiyonlari asagidaki tablodadir.

Akfen GYO Karakéy Nov Otel Mimari Proje Kat Alan ve Fonksiyonlari

Siginak (Baris halinde otopark olarak kullanilacaktir), depo, mekanik ve teknik
3. Bodrum Kat 2.793,30 | m?| oda, wc'ler.

2. Bodrum Kat 2.760,90 | m? | Otopark, personel yemekhanesi, teknik alan, gamasirhane.

Otopark, ofisler, mutfak deposu, ftness, ylizme havuzu, soyunma odalari,
1. Bodrum Kat 2.760,90 | m? | sauna.

Toplanti salonlari, fuaye alani, wc'ler, lobi, resepsiyon, restorant, mutfak, bar,

N

Zemin Kat 3.015,90 | m? | ticari alan (22m?), mutfak deposu.
1.Normal Kat 2.036,60 | m? |51 adet oda, camasir odasi, elektrik odasi.
2.Normal Kat 2.036,60 | m? |51 adet oda, camasir odasi, elektrik odasi.
3.Normal Kat 2.036,60 | m? | 44 adet oda, camasir odasi, elektrik odasi, vip salonu, resepsiyon.

25 adet oda, gamasir odasi, klima santral odasi, kazan dairesi, depolar, elektrik

4.Normal Kat 1.890,10 | m? | odas..
5.Normal Kat 1.185,10 [ m? |25 adet oda, jenerator alani, chiller alani, gamasir odasi.

Teras Kat 410.10 | m?2 | Kis bahgeleri ve teras alan.

5.3 Gayrimenkul Mahallinde Yapilan Tespitler

v" Degerleme konusu parsel tizerinde degerleme tarihi itibari ile altyapi, zemin iyilestirme calismalari
devam etmektedir.

Degerleme konusu parselin Kemankes Caddesi’ne yaklasik 40 m. cephesi bulunmaktadir.
Degerleme konusu parselin geometrik sekli diizglin, topografik yapisi diize yakindir.

Tasinmazin ¢evresi aluminyum trapez sac ile ¢evrili olup, sinirlari belirlidir.

AR NEENEEN

Konu tasinmaza ulasim toplu tasima ve 0Ozel araglarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle
ulasilabilirligi yliksektir.

<\

Konu gayrimenkuliin konumlandigi Karakdy bélgesi istanbul’'un en eski ticaret merkezlerinden
biridir.
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v" Degerleme konusu parsel, toplam 3.074,58 m? yiizélcimli olup, turizm, ticaret ve hizmet alaninda
kalmaktadir.

v" Degerleme konusu tasinmaz onayli mimari projesine goére; 3 bodrum + zemin kat + 5 normal kat +
teras kati olmak Uizere toplam 9 kattan olusmakta olup, 20.926,10 m? kapali alana sahiptir.
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BOLUM 6

EN ETKIN VE VERIMLI KULLANIM DEGERIi ANALIZI
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BOLUM 6
EN ETKiN VE VERIMLi KULLANIM DEGERi ANALIzi

Bir milklin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve
degerlemesi yapilan miilkiin en yiiksek 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?

e Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?

e Onerilen kullanim finansal ydnden gerceklestirelebilir mi?

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

Gayrimenkul sektériniin 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 goriinim arz etmektedirler. S6z konusu olumsuz
yapinin dogal bir sonucu olarak bir gayrimenkul Gzerinde mali ve teknik agidan en yiiksek verimliligi
saglayacak ve bunun yani sira finansmani dahi temin edilmis en optimum segenegin uygulama safhasina
konulamamasi gibi istenmeyen vakalar sektoriimizde sik sik olusabilmektedir. Bir baska anlatimla,
Ulkemiz kosullarinda en iyi proje en yiksek 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 milkin en yiliksek getiriyi
saglayan en verimli kullanimina yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadir. Sonug olarak yasalarca
izin verilmeyen ve fiziki agcidan mimkiin olmayan kullanim yiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak
kabul edilemez.

Degerleme konusu tasinmazin konumu, imar planinda belirtilen hususlari ve cevre gelisimi agisindan
incelendiginde ve mevcut imar durumu ile uyumlu olarak en etkin ve verimli kullaniminin “Turizm”
amacli kullanimi olacagi disiinilmektedir.
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BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER
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BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER

7.1 Tasinmazin Degerine Etken Faktorler

GUCLU YANLAR ZAYIF YANLAR

v' Tasinmazin  gérinlrligi  ve reklam
kabiliyeti yliksektir.

v' Tasinmazin erisilebilirligi yiksektir.

v/ Tasinmaz istanbul’un tarihi ve turistik «
bolgelerine yakin konumludur.

v/ Tasinmaz istanbul’'un 6nemli transfer
merkezlerinden biri olan Kabatag’a yakin
konumlanmistir.

Tasinmazin denize yakin olmasi, insaat
maliyetinin yliksek olmasini dogurmustur.

FIRSATLAR TEHDITLER

v Konu gayrimenkulin konumlandigi
Karakéy bélgesi istanbul’un en eski ticaret

merkezlerinden biridir ve ticari x  Dinyada ve llkemizde yasanan ekonomik
potansiyeli ylksektir. gelismeler, tim sektorleri oldugu gibi

v' Tasinmaz turizm, ticaret ve hizmet gayrimenkul sektoriinii de olumsuz olarak
alaninda kalmaktadir. etkilemektedir.

v'  Galataport projesinin gerceklesmesi ile
bolgede yer alan gayrimenkul fiyatlarinin
olumlu etkilenecegi diisiintilmektedir.

7.2. Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi

Bu degerleme calismasinda gayrimenkiil degeri icin maliyet olusumu analizi ve proje degerleme

yaklasimi kullaniimistir.

7.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi Analizi

Gayrimenkuliin yakin cevresinde yapilan arastirmalar sonucunda konu gayrimenkule emsal teskil

edebilecek asagidaki emsal bilgilere ulasilimistir.

Satilik Bina Emsalleri;

e Degerleme konusu tasinmazin bulundugu Karakdy bolgesinde yer alan, 270 m” taban oturumuna
sahip; toplam yaklasik 1.250 m* kapali alana sahip Liman Han’in 5.500.000 Euro bedelle 2012 yili

icinde satildig1 6grenilmistir. (11.815 TL/m? 4.400 EURO/m?)

e Bankalar Caddesi’ndeki 3 bodrum+zemin+4 normal kattan ve 3.200 m? kapali alandan olusan,

deniz manzaral, tarihi Simerbank binasinin 2010 yilinda 9.500.000 USD bedel ile
Ulusoy’a satildigi bilgisine ulagiimistir. (5.318 TL/m?, 2.250 EURO/m?)

e Bankalar Caddesi’ndeki 450 m® oturumlu, toplam 5.770 m® kapali alan

Yilmaz

ve 1

bodrum+zemin+asma+4 normal kattan olusan, deniz manzarali tarihi Generali Sigorta binasinin

2011 yilinda 30.000.000 TL bedel ile Kocak Gold’a satildigi bilgisine ulasilmistir. (5.200
2.201 EURO/m?)

TL/m?,

e Degerleme konusu tasinmazin bulundugu Karakoy’de, Bankalar Caddesi (izerinde konumlu, 3

bodrum+zemin+5 normal katli toplam yaklasik 3.757 m? kapali alana sahip, Tiitiin Han’in
17.000.000 USD bedelle satildigi 8grenilmistir. (8.105 TL/m?, 3.430 EURO/m?)
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e Degerleme konusu tasinmazin bulundugu Karakdy’de, Bankalar Caddesi’'ndeki 1.100 m? kapal
alanh, deniz manzarasi olmayan tarihi Bereket Han binasinin 1.500.000 USD bedel satiimis
oldugu 6grenilmistir. (2.443 TL/m?, 1.034 EURO/m?)

e Degerleme konusu tasinmazin bulundugu Karakoy’de, Rihtim Caddesi'ndeki 13.900 m? kapal
alanh, deniz manzarasi olan tarihi Veli Alemdar Han binasinin 27.500.000 USD bedel satiimis
oldugu 6grenilmistir. (3.544 TL/m?, 1.500 EURO/m?)

e Necatibey Caddesi’'nde konumlu, 2 bina seklinde insaa edilmis, bodrum katinda kazan dairesi
bulunan, toplamda 11 kattan ve 4.500 m’ kapali alandan olusan ve Ust katlarinda deniz
manzarasi bulunan Cullas Han’in satisinin yaklasik 6 ay Once 12.500.000 USD bedelle
gerceklestigi bilgisi edinilmistir. (4.976 TL/m?, 2.106 EURO/m?)

e Yapilan arastirmalar sonucunda, Karakdy bolgesinde arsa stogunun oldukga kisith oldugu, so6z
konusu parseller ile benzer 6zelliklere sahip herhangi bir arsa emsalinin bulunmadigi 6grenilmis
olup, yapilan goriismeler ve satilik olan binadan yola gikarak konu parselin birim satis fiyatinin
15.000 — 20.000 TL/m” araliginda olabilecegi 6grenilmistir.

e 2012 yili Rihtim Caddesi arsa rayic bedeli 15.738,15 TL/m? Mumhane Caddesi arsa rayig
bedelinin ise 12.590,52 TL/m? oldugu 6grenilmistir. (6.660 EURO/m?, 5.328 EURO/m?)

Emsal | Alani Fiyat

No (m?) | Niteligi| (EURO/m?) Aciklama

1 1.250 Bina 4.400 Kemankes Caddesi’'nde konumlu, Liman Han 2012 yil igcinde satilmis.
2 3.200 Bina 2.250 Bankalar Caddesi’'nde konumlu Stimerbank Binasi, satiimis.
3 5.770 Bina 2.201 Bankalar Caddesi’'nde konumlu Generali Sigorta Binasi, satiimis.
4 3.757 Bina 3.430 Bankalar Caddesi’'nde konumlu Tutlin Han, satilmis.
5 1.100 Bina 1.034 Bankalar Caddesi’'nde konumlu Bereket Han, satilmis.
6 13.900 Bina 1.500 Rihtim Caddesi’'nde konumlu Veli Alemdar Han, satiimis.
7 4.500 Bina 2.106 Necatibey Caddesi’nde konumlu Cullas Han, satilmis.
8 - Arsa | 6.348—8.464 | Goris.

v" Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazlarin mevkii, parsel alani, Turizm — Hizmet - Ticaret imarh olusu, ¢evresinin
tesekkdl tarzi, parsel Uzerinde insaa edilebilme kosullar, mevcut ve yasal durumu gobzoniinde
bulundurularak ve cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri ile bolgede satis gbéren bina
emsalleri dikkate alinarak, arsa birim satis degeri asagidaki tabloda yer alan sekilde takdir edilmistir. S6z
konusu parsel icin net alan birim degeri 8.750 EURO/m’ olarak takdir edilmistir.

[ARSADEGERi(6aPARSE) ]

1 m 2 Arsa Degeri (*) 45,67/49 yillik(**) 5.700 | .-EURO/m?
Arsa BlyuklGgu 3.074,58 | m?
Toplam Arsa Degeri 17.525.106 | .-EURO 17.525.106 | EURO

(*) Arsa igin birim degeri olarak 8.750 EURO turizm + ticaret + hizmet imarl arsa degerine binaen 49 yillik kira
degeri olarak % 70'i alinmistir.
Arsa Degeri Hesap Detayi = (imarli arsa degeri x 49 yillik kira katsayisi x slire orani)

= 8.750 (EURO/m?) x 0.70 x 45,67/49

= 5.700 (EURO/m?)

TOPLAM DEGER 17.525.106 EURO
TOPLAM DEGER 41.411.825 TL
TOPLAM YAKLASIK DEGER 41.410.000 TL
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7.2.2 Maliyet Olusumu Analizi

Bu analizde gayrimenkulun bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik
Ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insaa edilen binalarin ingaat
maliyetleri ve geg¢mis tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z 6nlinde bulundurularak

degerlendirilmistir.

Tasinmazin mevcut durumunu hesaplamak icin kullanilan insaat maliyetleri, projenin dedgerleme giinii

itibari ile tamamlanan insaat maliyetidir. Toplam insaat maliyeti dederi Akfen GYO A.S.’den temin

edilen ve piyasa arastirmalarimiza gére hesaplanmistir.

Akfen GYO A.S.’den temin edilen bilgilere gére otel projesinin toplam insaat maliyeti KDV dahil

yaklasik 28.000.000 EURO iken dederleme tarihi itibariyle yapilan harcama tutari yaklasik 2.000.000

EURO’dur.

Akfen GYO Karakéy Nov Otel Mimari Proje Kat
Alanlari

Otel Blogu - Onayli Mimari Proje Uzerinden

3. Bodrum 2.793,30
2. Bodrum 2.760,90
1. Bodrum 2.760,90
Zemin 3.015,90
1. Normal Kat 2.036,60
2. Normal Kat 2.036,60
3. Normal Kat 2.036,60
4. Normal Kat 1.890,10
5. Normal Kat 1.185,10
Teras Kati 410,10
Toplam Alan 20.926,10

Alansal Dagilim

ingaat

Alani (m?)

2012 Yih
Birim
Maliyet
(€/m2)

Maliyet (€)

Otopark, Siginak, Teras Kat 8.725,20 360 3.141.072
Zemin Kat Alani 3.015,90 1.200 3.619.080
Normal Kat Alanlari 9.185,00 1.400 12.859.000
Toplam 20.926,10 19.619.152

ALTYAPI MALIYETI
Kapali Alan Toplam insaat Maliyeti (€)

Oran | Maliyet (€)

GCEVRE TANZiMi VE PEYZAJ MALIYETLERI

Kapali Alan Toplam insaat Maliyeti (€)

19.619.152 | 25%

Oran

4.904.788

Maliyet (€)

19.619.152 | 5%

980.958
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TOPLAM MALIYET (€) \

insaat Maliyeti (€) 19.619.152

Altyapi1 Maliyeti (€) 4.904.788

Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (€) 980.958

TOPLAM (€) 25.504.898

PROJE GENEL GIDERLER ‘

Toplam Maliyet (€) Oran | Maliyet (€)
25.504.898 | 10% | 2.550.490

TOPLAM MALIYET (€) \

insaat Maliyeti (€) 19.619.152
Altyapi Maliyeti (€) 4.904.788
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(€) 980.958
Proje Genel Giderler (€) 2.550.490
TOPLAM (€) 28.055.387
GiYDIRILMIi$ MALIYET(€) 1.341
HARCANMIS MAALIYET ORANI (€) 7%
HARCANMIS MAALIYET(€) 1.963.877
KALAN MALIYET(€) 26.091.510
TOPLAM ARSA DEGERI(€) 17.525.106
MEVCUT iNSAAT MALIYETI(€) 1.963.877

7.2.3 Proje Degerleme Yaklasimi

Parsel lizerinde insaati devam eden projenin deger tepiti icin proje degerleme yontemi kullaniimistir.

Otel Varsayimlari

= Degerleme c¢alismasi sirasinda mimari proje (zerinde bulunan alansal bilgiler
kullanilmistir.

= Proje gelistirme yaklasiminda s6z konusu parsel Uzerine Novotel'in yapilacagl ve
isletilecegi varsayllmistir.

= Otelin 200 oda kapasiteli olacagi ongorilmustir.
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= Otelin ingaatinin 2014 yili sonunda tamamlanacagi varsayillmigtir.
= Otelin 2015 yili Ocak ayi basinda agilacagi varsayillmistir.
= Tesisin yil boyunca 365 giin acik kalacagi varsayiimistir.

= Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde dngoriilmustir. Turizm sektoériinde ve
bolgede yapilan incelemeler gézéniinde bulundurularak, kisi basi fiyatinin 2012 yili igin
120 EURO olacagi varsayillmistir. Oda fiyati, otel isletmeye acgildiktan sonra ilk 10 yil %4
oraninda arttiriimistir. ilk 10 yil icerisinde otelin reklam kabiliyeti, bilinirligi ve priminin
artmasi, oda fiyatlarinin %4 oraninda artarak doygunluk seviyesine ulasacagl ve bu
tarihten sonraki yillarda %2,5 olan enflasyon oraninda artacagi 6ngorilmistir.

= Doluluk oranlarinin 2015 yilinda, satilan oda sayisiyla baglantili olarak % 60 oranindan
baslayarak artacagi ve 2019 yilindan itibaren %84 seviyelerinde sabit kalacagi
ongorilmustar.

* Onerilen projenin insaat maliyetinin %1,5’u oraninda yenileme giderinin gerceklesecegi,
sonraki yillar icin ise enflasyon oraninda arttirilarak ayrilacagi varsayilmistir.

= Onerilen projede, otelde satilan odalardan farkli olarak, extra yiyecek-icecek gelirleri,
diger gelirler bashgl altinda otelin toplam gelirlerine dahil edilmis olup, diger gelirler
orani %50 olarak kabul edilmisgtir.

= Onerilen otel projesinin kar marjinin 2015 yilinda %40 olacagi ve vyillar itibariyle %50’ye
ylkselerek bu oranda sabit kalacagi varsayilmistir.

= T.C. Basbakanhk Vakiflar Genel Mudurligu ile Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve
ingaat A.S. arasinda imzalanmis olan kira ve isletme sozlesmesi dogrultusunda,
sozlesmenin 6. maddesi geregince, aylik kira bedeli 115.000 TL'nin 5 yillik tutari olan
6.900.000 TL pesin ve nakit olarak yatirilmis olup, 6. yildan itibaren ise, s6zlesme sonucu
aylik kira bedeli olarak belirlenen 115.000 TL'nin s6zlesmenin 1. yilindan baslayarak, 5.
yilin sonuna kadar her yil UFE endeksi ile arttirilarak bulunacak bedel tespit edilerek
bulunan bedelin 6. yildan baslayarak her yil UFE artis endeksi oraninda arttirilarak
sozlesme sonuna kadar devam edecegi kabul edilmistir.

* Kira ve isletme sdzlesmesinde yer alan UFE orani yillik ortalamasi olan %2,5 olarak kabul
edilmis olup, kalan yillarda da bu oranin sabit kalacagi varsayilimistir.

=  Tim 6demelerin pesin yapildigl varsayiimistir.

=  Gayrimenkulin butiin hukuki ve vyasal prosedirlerinin tamamlandigi, gerekli tim
izinlerin alindig1 varsayiimistir.

= Calismalar sirasinda EURO kullaniimis 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 ¢alismasinda en uzun vadeli
2020 yil Euro bazli Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak segilmistir.)

* indirgeme orani % 9,25 olarak 6ngorilmistir.

= Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak
kullanilmistir.
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Toplam maliyet hesaplari icinde; ortak alan dekorasyon ve ince isler maliyetleri, zemin
iyilestirme, elektrik ve mekanik, otomasyon dahil maliyetlerin gerceklesecegi
varsaylimistir.

Altyapr maliyeti hesabi igerisinde; arazinin hafriyati, elektrik altyapisi, atik-icme suyu
altyapisi, telekom altyapisi v.b. bulunmaktadir.

Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri icerisinde; cevre dizenleme maliyetleri, peyzaj
maliyetleri, acik alan aydinlatma maliyetleri, drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadir.

Proje genel giderleri maliyetleri icerisinde; elektrik, sihhi tesisat, statik gibi her tirli
projenin ve detayin cizdiriimesi, yapi denetim sirketi bedelleri, proje yonetim firmasi
bedelleri v.b. maliyetler bulunmaktadir.

Projedeki maliyetler anahtar teslim maliyetleri icermektedir.

Bina sigortasi insaat maliyetinden hesaplanmis olup, her yil icin enflasyon orani olan
%2,5 oraninda artacagi varsayilimistir.

NOVOTEL

ODA SAYISI 200
YATAK SAYISI 400
ACIK OLAN GUN SAYISI 365
YILLIK ODA KAPASITESI 73.000
ODA FiYATI (EURO)(2012) 120,00
iLK 10 YIL ODA FiYATI ARTIS ORANI (%) 4,0%
KALAN YILLAR iCIN YATAK FiYATI ARTIS ORANI (%) EURO BOLGESi ENFLASYON ORANI 2,5%
DOLULUK ORANI (2015) 60%
DIGER GELIR ORANI (%) 50%
YENILEME MALIYETi ORANI 1,5%
BiNA SIGORTASI ARTIS ORANI 2,5%
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OVO A A
YILLAR 31.12.2012| 31.12.2013 31.12.2014| 31.12.2015 31.12.2016| 31.12.2017 31.12.2018| 31.12.2019 31.12.2020| 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024| 31.12.2025
KAPASITE KULLANIM ORANI (%) 0% 0% 0% 60% 65% 75% 80% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
SATILAN ODA SAYISI 0 0 0 43.800 47.450 54.750 58.400 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320
ODAFIYATI (EURO) 120 124,80 129,79 134,98 140,38 146,00 151,84 157,91 164,23 170,80 177,63 184,73 192,12 196,93
ODA GELIRI (EURO) 0 0 0 5.912.285 6.661.175 7.993.410 8.867.356 9.683.152 10.070.479 10.473.298 10.892.230 11.327.919 11.781.035 12.075.561
DIGER GELIRLER (EURO) (%50) 0 0 0 2.956.143 3.330.587 3.996.705 4.433.678 4.841.576 5.035.239 5.236.649 5.446.115 5.663.959 5.890.518 6.037.781
TOPLAM GELIRLER (EURO) 0 0 0 8.868.428 9.991.762 11.990.114 13.301.034 14.524.729 15.105.718 15.709.946 16.338.344 16.991.878 17.671.553 18.113.342
GOP (%) 0% 0% 0% 40% 45% 48% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
GOP (EURO) 0 0 0 3.547.371 4.496.293 5.755.255 6.650.517 7.262.364 7.552.859 7.854.973 8.169.172 8.495.939 8.835.777 9.056.671
YENILEME MALIYETI (EURO) (%1,5) 0 0 0 294.287 301.644 309.186 316.915 324.838 332.959 341.283 349.815 358.560 367.524 376.713
EMLAK VERGISI 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
BINA SIGORTASI 0 0 0 72.957 74.781 76.651 78.567 80.531 82.545 84.608 86.723 88.891 91.114 93.392
YILLIK KIRA BEDELI 0 0 0 628.908 644.630 660.746 677.265 694.197 711.551 729.340 747.574 766.263 785.420 805.055
INSAAT MALIYETI 0 13.186.032 12.905.478
TOPLAM GIDERLER (EURO) 0| 13.186.032 12.905.478 6.317.209 6.516.525 7.281.442 7.723.264 8.361.930 8.679.914 9.010.205 9.353.284 9.709.654 10.079.835 10.331.830
NET NAKIT AKISLARI 0| -13.186.032 -12.905.478 2.551.219 3.475.237 4.708.672 5.577.770 6.162.798 6.425.804 6.699.742 6.985.060 7.282.224 7.591.719 7.781.512
AKFEN GYO HISSESINE DUSEN NET NAKIT AKISLARI (%69,99) 0 -9.228.904 -9.032.544 1.785.598 2.432.318 3.295.600 3.903.881 4.313.343 4.497.420 4.689.149 4.888.843 5.096.829 5.313.444 5.446.280
31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035 31.12.2036 31.12.2037 31.12.2038 31.12.2039 31.12.2040 31.12.2041 31.12.2042 31.12.2043
84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320
201,85 206,90 212,07 217,37 222,80 228,37 234,08 239,94 245,93 252,08 258,39 264,84 271,47 278,25 285,21 292,34 299,65 307,14
12.377.450 12.686.887 13.004.059 13.329.160 13.662.389 14.003.949 14.354.048 14.712.899 15.080.721 15.457.739 15.844.183 16.240.288 16.646.295 17.062.452 17.489.013 17.926.239 18.374.395 18.833.755
6.188.725 6.343.443 6.502.029 6.664.580 6.831.195 7.001.975 7.177.024 7.356.449 7.540.361 7.728.870 7.922.091 8.120.144 8.323.147 8.531.226 8.744.507 8.963.119 9.187.197 9.416.877
18.566.176 19.030.330 19.506.088 19.993.740 20.493.584 21.005.924 21.531.072 22.069.348 22.621.082 23.186.609 23.766.274 24.360.431 24.969.442 25.593.678 26.233.520 26.889.358 27.561.592 28.250.632
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
9.283.088 9.515.165 9.753.044 9.996.870 10.246.792 10.502.962 10.765.536 11.034.674 11.310.541 11.593.305 11.883.137 12.180.216 12.484.721 12.796.839 13.116.760 13.444.679 13.780.796 14.125.316
386.130 395.784 405.678 415.820 426.216 436.871 447.793 458.988 470.462 482.224 494.280 506.637 519.302 532.285 545.592 559.232 573.213 587.543
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
95.726 98.120 100.573 103.087 105.664 108.306 111.013 113.789 116.633 119.549 122.538 125.601 128.741 131.960 135.259 138.640 142.106 145.659
825.181 845.811 866.956 888.630 910.846 933.617 956.958 980.881 1.005.404 1.030.539 1.056.302 1.082.710 1.109.777 1.137.522 1.165.960 1.195.109 1.224.987 1.255.611
10.590.126 10.854.879 11.126.251 11.404.408 11.689.518 11.981.756 12.281.300 12.588.332 12.903.040 13.225.616 13.556.257 13.895.163 14.242.542 14.598.606 14.963.571 15.337.660 15.721.102 16.114.129
7.976.049 8.175.451 8.379.837 8.589.333 8.804.066 9.024.168 9.249.772 9.481.016 9.718.042 9.960.993 10.210.018 10.465.268 10.726.900 10.995.072 11.269.949 11.551.698 11.840.490 12.136.503
5.582.437 5.721.998 5.865.048 6.011.674 6.161.966 6.316.015 6.473.915 6.635.763 6.801.657 6.971.699 7.145.991 7.324.641 7.507.757 7.695.451 7.887.837 8.085.033 8.287.159 8.494.338
31.12.2044 31.12.2045 31.12.2046 31.12.2047 31.12.2048 31.12.2049 31.12.2050 31.12.2051 31.12.2052 31.12.2053 31.12.2054 31.12.2055 31.12.2056 31.12.2057 01.09.2058
84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84%
61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 61.320 40.992
314,82 322,69 330,75 339,02 347,50 356,19 365,09 374,22 383,57 393,16 402,99 413,07 423,39 433,98 444,83
19.304.598 19.787.213 20.281.894 20.788.941 21.308.665 21.841.381 22.387.416 22.947.101 23.520.779 24.108.798 24.711.518 25.329.306 25.962.539 26.611.602 18.234.416
9.652.299 9.893.607 10.140.947 10.394.471 10.654.332 10.920.691 11.193.708 11.473.551 11.760.389 12.054.399 12.355.759 12.664.653 12.981.269 13.305.801 9.117.208
28.956.898 29.680.820 30.422.841 31.183.412 31.962.997 32.762.072 33.581.124 34.420.652 35.281.168 36.163.197 37.067.277 37.993.959 38.943.808 39.917.403 27.351.623
50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50% 50%
14.478.449 14.840.410 15.211.420 15.591.706 15.981.498 16.381.036 16.790.562 17.210.326 17.640.584 18.081.599 18.533.639 18.996.980 19.471.904 19.958.702 13.675.812
602.232 617.287 632.720 648.538 664.751 681.370 698.404 715.864 733.761 752.105 770.907 790.180 809.935 830.183 568.846
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
149.301 153.033 156.859 160.780 164.800 168.920 173.143 177.471 181.908 186.456 191.117 195.895 200.793 205.812 141.024
1.287.002 1.319.177 1.352.156 1.385.960 1.420.609 1.456.124 1.492.527 1.529.840 1.568.086 1.607.289 1.647.471 1.688.658 1.730.874 1.774.146 1.215.654
16.516.983 16.929.907 17.353.155 17.786.984 18.231.658 18.687.450 19.154.636 19.633.502 20.124.339 20.627.448 21.143.134 21.671.712 22.213.505 22.768.843 15.601.336
12.439.915 12.750.913 13.069.686 13.396.428 13.731.339 14.074.622 14.426.488 14.787.150 15.156.829 15.535.749 15.924.143 16.322.247 16.730.303 17.148.560 11.750.288
8.706.697 8.924.364 9.147.473 9.376.160 9.610.564 9.850.828 10.097.099 10.349.526 10.608.264 10.873.471 11.145.308 11.423.940 11.709.539 12.002.277 8.224.026
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Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 3,60% 3,60% 3,60%
Risk Primi 5,40% 5,65% 6,40%
iNDIRGEME ORANI 9,00% 9,25% 10,00%
NET BUGUNKU DEGER (EURO) 43.148.576 40.750.418 34.317.363
AKFEN GYO HiSSESINE DUSEN NET BUGUNKU DEGER (EURO) 30.199.688 28.521.218 24.018.722

7.2.4. Projenin Kira Gelirine Gére Degeri

Degerleme c¢alismasi yapilan otelin miisteri tarafindan edinilen bilgiye gore Accor grubu tarafindan
asagida yer alan sartlar dogrultusunda kiralanacagi varsayilmistir;

Degerleme calismasi_yapilan ve 22.06.2011 tarihli kira sézlesmesi ile Akfen Karakdy
Gayrimenkul Yatirnmlani ve insaat A.S.’ye devredilen otel icin uluslararasi otel isletme sirketi
olan Accor grubu tarafindan 6denmesi gereken yillik kira bedeli olarak briit gelirin (KDV harig)
ylizde yirmi iki (%22) veya briit gelirden %8 diisiilerek elde edilen diizeltilmis briit isletme
gelirinin yiizde seksen besinden (%85) yiiksek olan _miktari 6deyecedi varsayilmistir.

Degerleme calismasi sirasinda mimari proje lzerinde bulunan alansal bilgiler kullaniimistir.

Proje degerleme yaklasiminda s6z konusu parsel tzerine Novotel'in yapilacagl ve isletilecegi
varsaylmistir.

Otelin 200 oda kapasiteli olacagl 6ngorilmistr.

Otelin insaatinin 2014 yili sonunda tamamlanacagi varsayilmistir.
Otelin 2015 yili Ocak ayi basinda acilacagi varsayilmistir.

Tesisin yil boyunca 365 glin acik kalacagi varsayillmistir.

Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde ongorilmustir. Turizm sektoriinde ve
bolgede yapilan incelemeler gézoninde bulundurularak, kisi basi fiyatinin 2012 yili igin 120
EURO olacagi varsayillmistir. Oda fiyati, otel isletmeye agildiktan sonra ilk 10 yil %4 oraninda
arttinlmigtir. ilk 10 yil icerisinde otelin reklam kabiliyeti, bilinirligi ve priminin artmasi, oda
fiyatlarinin %4 oraninda artarak doygunluk seviyesine ulasacagi ve bu tarihten sonraki yillarda
%2,5 olan enflasyon oraninda artacagi ongorilmustdr.

Doluluk oranlarinin 2015 yilinda, satilan oda sayisiyla baglantili olarak % 60 oranindan baglayarak
artacagi ve 2019 yilindan itibaren %84 seviyelerinde sabit kalacagi 6ngorilmistr.

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

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

Onerilen otel projesinin kar marjinin 2015 yilinda %40 olacagi ve yillar itibariyle %50’ye
ylkselerek bu oranda sabit kalacagi varsayilmistir.

Onerilen projede, otelde satilan odalardan farkli olarak, extra yiyecek-icecek gelirleri, diger
gelirler basligi altinda otelin toplam gelirlerine dahil edilmis olup, diger gelirler orani %50 olarak
kabul edilmistir.

Disik indirgeme orani ve risk primi Accor’un uluslararasi bilinirligi ve marka giciu ile
garantilenmis kira gelirlerinin yillar itibari ile saptanacagi diistiniilerek verilmistir.

Bu calismada 49 yillik kira so6zlesmesi ile Accor grubuna kiralanacagl varsayilan otelin kira
gelirlerinin sdzlesme ile garanti altina alinacagl varsayillmistir. Akfen Karakdy Gayrimenkul
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Yatirimlari ve insaat A.S.’nin kira gelirlerini elde etmesindeki risk priminin oldukgca diisiik olacagi
varsayilarak hesaplanmistir. %3,60 “Risksiz Getiri Orani”na %3,90 “Risk Primi” eklenerek
indirgeme orani % 7,50 olarak 6ngorilmstar.

e Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S. ile Tamaris Turizm A.S. arasinda 19.12.2012
tarihinde “isletme Sézlesmesi” imzalanmistir.
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OVO A A

YILLAR 31.12.2012| 31.12.2013 31.12.2014| 31.12.2015| 31.12.2016| 31.12.2017| 31.12.2018| 31.12.2019| 31.12.2020 31.12.2021( 31.12.2022 31.12.2023| 31.12.2024| 31.12.2025
NOVOTEL GELIRi UZERINDEN 0 0 o] 1.951.054 2.198.188| 2.637.825| 2.926.227| 3.195.440( 3.323.258| 3.456.188| 3.504.436| 3.738.213| 3.887.742| 3.984.935
AGOP NOVOTEL 0 0 o] 2412212 3.567.059| 4.484.303| 4.861.528| 5.185.328| 5.392.741| ©5.608.451| 5.832.789| 6.066.100| 6.308.744| 6.466.463
KULLANILAN NOVOTEL KiRA GELIRi 0 0 o 2412212 3.567.059| 4.484.303| 4.861.528| 5.185.328| 5.392.741| 5.608.451| 5.832.789| 6.066.100| 6.308.744| 6.466.463
YILLIK KiRA BEDELI (EURO) 0 0 0 -628.908 -644.630 -660.746 -677.265 -694.197 -711.551 -729.340 -747.574 -766.263 -785.420 -805.055
SIGORTA GiDERI (EURO) 0 0 0 -72.957 -74.781 -76.651 -78.567 -80.531 -82.545 -84.608 -86.723 -88.891 -91.114 -93.392
EMLAK VERGISi (EURO) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
YENILEME MALIYETi (EURO) (%0,05) 0 0 0 -14.714 -15.082 -15.459 -15.846 -16.242 -16.648 -17.064 -17.491 -17.928 -18.376 -18.836
iINSAAT MAKIYETi (EURO) 0| -13.186.032 -12.905.478 0

TOPLAM NAKIT AKISLARI (EURO) 0| -13.186.032| -12.905.478| 1.695.633 2.832.565| 3.731.446| 4.089.850| 4.394.358| 4.581.997| 4.777.438| 4.981.001| 5.193.018| 5.413.835| 5.549.181
AKFEN GYO HiSSESINE DUSEN NET NAKIT AKISLARI (%69,99) o| -9.228.904 -9.032.544| 1.186.773 1.982.512( 2.611.639| 2.862.486| 3.075.611| 3.206.940| 3.343.729| 3.486.203| 3.634.593| 3.789.143| 3.883.872

... .. ' . ! | |

31.12.2026 | 31.12.2027 | 31.12.2028 | 31.12.2029 | 31.12.2030 | 31.12.2031| 31.12.2032 | 31.12.2033 | 31.12.2034 | 31.12.2035| 31.12.2036 | 31.12.2037 | 31.12.2038 | 31.12.2039 | 31.12.2040 | 31.12.2041 | 31.12.2042 | 31.12.2043 | 31.12.2044
4.084.559 4.186.673 4.291.339 4.398.623 4.508.588 4.621.303 4.736.836 4.855.257 4.976.638 5.101.054 5.228.580 5.359.295 5.493.277 5.630.609 5.771.374 5.915.659 6.063.550 6.215.139 6.370.517
6.628.125 6.793.828 6.963.674 7.137.765 7.316.209 7.499.115 7.686.593 7.878.757 8.075.726 8.277.619 8.484.560 8.696.674 8.914.091 9.136.943 9.365.367 9.599.501 9.839.488 | 10.085.476 | 10.337.612
6.628.125 6.793.828 6.963.674 7.137.765 7.316.209 7.499.115 7.686.593 7.878.757 8.075.726 8.277.619 8.484.560 8.696.674 8.914.091 9.136.943 9.365.367 9.599.501 9.839.488 | 10.085.476 | 10.337.612

-825.181 -845.811 -866.956 -888.630 -910.846 -933.617 -956.958 -980.881| -1.005.404| -1.030.539| -1.056.302| -1.082.710| -1.109.777| -1.137.522| -1.165.960| -1.195.109| -1.224.987| -1.255.611| -1.287.002
-95.726 -98.120 -100.573 -103.087 -105.664 -108.306 -111.013 -113.789 -116.633 -119.549 -122.538 -125.601 -128.741 -131.960 -135.259 -138.640 -142.106 -145.659 -149.301

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

-19.307 -19.789 -20.284 -20.791 -21.311 -21.844 -22.390 -22.949 -23.523 -24.111 -24.714 -25.332 -25.965 -26.614 -27.280 -27.962 -28.661 -29.377 -30.112
5.687.910 5.830.108 5.975.861 6.125.257 6.278.389 6.435.348 6.596.232 6.761.138 6.930.166 7.103.420 7.281.006 7.463.031 7.649.607 7.840.847 8.036.868 8.237.790 8.443.735 8.654.828 8.871.199
3.980.968 4.080.493 4.182.505 4.287.068 4.394.244 4.504.100 4.616.703 4.732.120 4.850.423 4.971.684 5.095.976 5.223.376 5.353.960 5.487.809 5.625.004 5.765.629 5.909.770 6.057.514 6.208.952

31.12.2045 | 31.12.2046 | 31.12.2047 | 31.12.2048 | 31.12.2049 | 31.12.2050 | 31.12.2051 | 31.12.2052 | 31.12.2053 | 31.12.2054 | 31.12.2055| 31.12.2056 | 31.12.2057 | 01.09.2058
6.529.780 | 6.693.025| 6.860.351| 7.031.859| 7.207.656| 7.387.847| 7.572.543| 7.761.857| 7.955.903| 8.154.801| 8.358.671| 8.567.638| 8.781.829| 6.017.357
10.596.053 | 10.860.954 | 11.132.478 | 11.410.790| 11.696.060 | 11.988.461| 12.288.173| 12.595.377| 12.910.261| 13.233.018| 13.563.843| 13.902.939| 14.250.513| 9.764.530
10.596.053 | 10.860.954 | 11.132.478 | 11.410.790 | 11.696.060 | 11.988.461 | 12.288.173 | 12.595.377 | 12.910.261 | 13.233.018 | 13.563.843 | 13.902.939 | 14.250.513 | 9.764.530
-1.319.177 | -1.352.156 | -1.385.960 | -1.420.609| -1.456.124| -1.492.527| -1.529.840| -1.568.086| -1.607.289| -1.647.471| -1.688.658| -1.730.874| -1.774.146| -1.215.654
-153.033 -156.859 -160.780 -164.800 -168.920 -173.143 -177.471 -181.908 -186.456 -191.117 -195.895 -200.793 -205.812 -141.024
0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
-30.864 -31.636 -32.427 -33.238 -34.068 -34.920 -35.793 -36.688 -37.605 -38.545 -39.509 -40.497 -41.509 -28.442
9.092.979 | 9.320.303| 9.553.311| 9.792.144 | 10.036.947 | 10.287.871| 10.545.068 | 10.808.694 | 11.078.912| 11.355.884 | 11.639.782 | 11.930.776 | 12.229.046| 8.379.409
6.364.176 | 6.523.280 | 6.686.362 | 6.853.521| 7.024.859 | 7.200.481| 7.380.493 | 7.565.005| 7.754.130| 7.947.984| 8.146.683| 8.350.350| 8.559.109 | 5.864.748
Risksiz Getiri Orani 3,60% 3,60% 3,60%
Risk Primi 3,40% 3,90% 4,40%
iINDIRGEME ORANI 7,00% 7,50% 8,00%
NET BUGUNKU DEGER (EURO) 42.558.829 37.221.884 32.513.259
AKFEN GYO HiSSESINE DUSEN NET BUGUNKU DEGER (EURO) 29.786.924  26.051.596 22.756.030
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7.2.3 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

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

e Emsal karsilastirma yaklasimina gore arsanin kiralama sozlesmesinden dogan hak degeri
17.530.000.-Euro (41.410.000.-TL) ve Akfen GYO hissesine diisen degeri 12.270.000.-Euro
(28.980.000.-TL) olarak hesaplanmistir.

e Maliyet olusumu analizine gore parsel lizerinde insaa edilmekte olan otel projesinin degerleme
tarihi itibariyle degeri 19.490.000.-Euro (46.050.000.-TL) ve Akfen GYO hissesine disen degeri
13.640.000.-Euro (32.230.000.-TL) olarak hesaplanmistir.

e Proje degerleme yaklasimina gore parsel lzerinde insa edilmekte olan otel projesinin net
bugiinkli degeri olan 40.750.000.-Euro ve kira gelirinin net buglinkii degeri olan 37.220.000.-
Euro’nun ortalama degeri olan 38.990.000.-Euro (92.120.000.-TL) nihai sonug¢ olarak takdir
edilmistir.

e Proje degerleme yaklasimina gore parsel lizerinde insa edilmekte olan otel projesinin Akfen GYO
hissesine diisen net buglinkii degeri 28.520.000.-Euro ve kira gelirinin Akfen GYO hissesine
disen net buglinki degeri 26.050.000.-Euro olarak hesaplanmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin esaslar tebliginin 25. maddesinin
“)” bendine istinaden (25. md./J: Ozel s6zlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde etmek
amaciyla Uglincli sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve bunlari tekrar kiraya verebilirler) degerleme
konusu tasinmazlarin Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg faaliyet konusu dahilinde olabilecegi
distnilmektedir.

KDV UYGULAMASI

Gayrimenkulde rutin KDV dizenlemesi uygulanacagl varsayilmistir. Ticari gayrimenkul satislarinda
uygulanacak KDV oraninin %18 olacagi varsayilmistir.

RAPOR NO: 2012REV915 RAPOR TARiHi: 08.02.2013
*GIZLIiDIR
48




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

RAPOR NO: 2012REV915

BOLUM 8
SONUC

RAPOR TARIHi: 08.02.2013

*GIZLIDIR
49



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
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Gayrimenkuliin bulundugu yerin konumu, yakin cevresi, bolge gelisimi, alt yapisi ve ulasim imkanlari,
cadde ve sokaga olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi,
imar durumu gibi degerine etken olabilecek tim o&zellikleri dikkate alinmis, mevkide detayli piyasa
arastirmasi yapilmistir. Ulkede son dénemde yasadigimiz ekonomik kosullar da g6zéniine alinarak TSKB
Gayrimenkul Degerleme A.S tarafindan tasinmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir.

31.12.2012 TARIHi iTiIBARIYLE PROJENIN TAMAMININ DEGERI (KDV Harig)

92.120.000.-TL 38.990.000.-EURO
(Doksanikimilyonyiizyirmibin.-TiirkLirasi) (Otuzsekizmilyondokuzyiizdoksanbin.-EURO)

31.12.2012 TARIHi iTIBARIYLE PROJENIN TAMAMININ DEGERI (KDV Dahil)

108.701.600.-TL 46.008.200.-EURO
(Yiizsekizmilyonyediyiizbirbinaltiyiiz.-TurkLirasi) (Kirkaltimilyonsekizbinikiyiiz.-EURO)

31.12.2012 TARIiHi iTiBARIYLE TASINMAZIN AKFEN GYO HiSSESINE AiT MEVCUT DURUM DEGERI

32.230.000.-TL 13.640.000.-EURO
(Otuzikimilyonikiyiizotuzbin.-TiirkLirasi) (Oniicmilyonaltiyiizkirkbin.-EURO)

31.12.2012 TARIiHi iTiBARIYLE TASINMAZIN AKFEN GYO HiSSESINE AiT MEVCUT DURUM DEGERI

38.031.400.-TL 16.095.200.-EURO
(Otuzsekizmilyonotuzbirbinddrtyiiz.-TiirkLirasi) (Onaltimilyondoksanbesbinikiyiiz.-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
icerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiindiir bagimsiz kullanilamaz.

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

Ozge AKLAR Hiisniye BOZTUNC
Degerleme Uzmani (401775) Sorumlu Degerleme Uzmani (400811)
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