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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlk ve

Degerleme A.S.
Rapor Tarihi 08.01. 2016
Rapor No 2015-020-GY0-014

Degerleme Tarihi

01.10.2015-31.12.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait Bilgiler

istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi,
Galata Mumhanesi Mevkii, 121 Pafta, 77 Ada, 64
Parsel no’lu, 3.074,58 m* ylzélgiimli, “iki Magazasi
Olan Kargir Kozluca Han, Depo ve Garaj, iki Depo ve
Garaj” nitelikli gayrimenkul.

Calismanin Konusu

Konu gayrimenkulln kira hakki glincel pazar degeri
ve yillik kira glincel pazar degeri tespiti.

Kapali Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkulun Arsa 3.074,58 m°
Alani
Degerleme Konusu Gayrimenkulun 20.926,10 m*

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
imar Durumu

Turizm, Ticaret ve Hizmet Alani

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Kalan Kira Hakkinin | Gayrimenkuliin Kalan Kira Hakkinin Pazar
Pazar Degeri (Euro) Degeri (TL)
KDV Harig 58.320.000 180.197.000
KDV Dahil 68.818.000 212.634.000
Akfen GYO Hissesine Ait Kalan Kira Akfen GYO Hissesine Ait Kalan Kira
Hakkinin Pazar Degeri (Euro) Hakkinin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 40.824.000 126.138.000
KDV Dahil 48.172.000 148.842.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
(Euro)
KDV Harig 1.669.000 5.157.000
KDV Dahil 1.969.000 6.085.000
Gayrimenkuliin Akfen GYO Hissesine | Gayrimenkuliin Akfen GYO Hissesine Ait
Ait Kira Degeri (Euro) Kira Degeri (TL)
KDV Harig 1.168.000 3.610.000
KDV Dahil 1.378.000 4.258.000
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1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.
3-) Rapor iceriginde 02.11.2015 tarihli T.C.M.B. Déviz Alis Kuru 1,-USD = 2,8035 TL, 1 EURO= 3,0898

TL olarak kabul edilmistir.

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikimlerine gore hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani : | Dilek YILMAZ AYDIN
Lisansli Degerleme Uzmani : | Taner DUNER
Sorumlu Degerleme Uzmani : | Nesecan CEKICi
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Uygunluk Beyani

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

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

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

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

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

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

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

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

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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e Degerleme uzmani milk UGzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

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

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

e Konu milk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi calismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu galismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi : 08.01.2016
Rapor Numarasi : 2015-020-GYO-014
Raporun Tiirii : istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, Galata Mumhanesi Mevkii,

121 Pafta, 77 Ada, 64 Parsel no’lu, 3.074,58 mszzélgUmIU, “iki Magazas! Olan Kargir Kozluca Han,
Depo ve Garaj, iki Depo ve Garaj” nitelikli gayrimenkuliin kira hakkinin giincel pazar degerinin ve

giincel kira degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

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

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu icin 01.10.2015 tarihinde c¢alismalara baslanmis, 08.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. arasinda 19.08.2015

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.
Sirketin Adresi : EPOS Gayrimenkul Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin Is

Merkezi No: 20 Kat:2 Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Akfen GYO A.S.

Miisteri Adresi : Buiylikdere Caddesi, No:201, C Blok, Kat:8, Levent/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi, Galata Mumhanesi Mevkii, 121 Pafta, 77
Ada, 64 Parsel no’lu, 3.074,58 mszzélgUmIU, “iki Magazas! Olan Kargir Kozluca Han, Depo ve Garaj,
iki Depo ve Garaj” nitelikli gayrimenkuliin kira hakkinin kurul diizenlemeleri kapsaminda satis ve kira
degerini tespit etmek amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Raporda Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S./nin 19.08.2015 tarihli talebine istinaden, 1 Eyldl
2009 tarihinde Vakiflar Bolge Mudiirligli ve Hakan Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi Ticaret
Anonim A.S. arasinda imzalanan ve 22 Haziran 2011 tarihinde Hakan Madencilik ve Elektrik Uretim
Sanayi Ticaret A.S. tarafindan Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketine
devredilen kira sozlesmesinin kalan siiresince isletilmesi ve kiralanmasi sonucu ortaya cikacak
potansiyel gelir incelenmistir. Misteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
Degerleme calismalarinda piyasa arastirmalari, yerinde vyapilan tespitler ile Akfen Karakoy
Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketi’nin Accor Grubu ile yapmis oldugu sozlesmeler

dikkate alinmustir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

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

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklagimi)

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

prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buyiklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en glvenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel o6zelliklere sahip

karsilastirabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi agsagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir.

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi dizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadigi kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip

oldugu kabul edilir.

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

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti

gayrimenkulliin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana

geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip
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oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

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

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkullin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplar ve

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farklh metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; goturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinki degerine getirilerek gayrimenkuliin degeri saptanir.

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

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

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2014 sonuglarina gore 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle
Tlrkiye'nin niifusu 77.695.904'tlr. Bu sayinin yiizde 50,17'si (38.984.302) erkeklerden, ylizde 49,83'l
(38.711.602) kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yluzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilhik niifus artis hizi binde 13,4’dir. Niifusun %91,8'i il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

Tlrkiye’de ortanca yas 30,7’dir. 2014 yili verilerine gore Tlrkiye niifusunun %96,1’'i okuryazardir.

15-64 yas grubunda bulunan calisma cagindaki nifus, toplam nifusun %67,7’sini (52.640.512kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagilimi incelendiginde %51”inin hizmetler, %21,1’inin

tarim, %20,5’i sanayi, %7,4’l insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

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

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2013 2014 2013 2014 2013 2014
Kurumsal Olmayan Niifus (000) 74.033 74.947 50.675 51.129 23.358 23.818
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 55.169 56.084 37.916 38.372 17.253 | 17.712
isgiicii (000) 27.323 28.036 18.418 19.056 8.905 8.980
istihdam (000) 24.433 25.194 16.196 16.849 8.237 8.346
issiz (000) 2.890 2.841 2.223 2.207 668 634
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.846 28.048 19.498 19.316 8.348 8.733
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,5 50,0 48,6 49,7 51,6 50,7
istihdam Orani (%) 44,3 44,9 42,7 43,9 47,7 47,1
igsizlik Orani (%) 10,6 10,1 12,1 11,6 7,5 7,1
Tarim disi igsizlik orani (%) 12,9 12,3 12,3 11,9 15,5 14,1
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (%) 20,7 19,0 22,3 21,2 17,0 14,0

2013 ve 2014 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
5
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Burada 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir icin sayica niifus, isglicl,
istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is gliciine
katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gosterirken kirda azalmis olmasi dikkat ¢ekmektedir.

issizlik orani her (gl icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tiirkiye geneli ve kent niifusu icin

dikkat ceken bir diger konudur.
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bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.
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Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriiniime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.

4.1.1 Kiiresel Ekonomik Gériiniim
Kiresellesme ve llke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

ekonomisindeki her tirli 6nemli gelismenin takip edilmesi zorunlu hale gelmistir.

Karesel ekonomik krizlerde oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki disls) stre¢ ve buna bagh farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlstk blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin boyutlari farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir recete ile ¢ozlilmesi
oldukga gictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dinyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacag kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan (lke varliklari
etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed oldukca hizli bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araclarini kullanmaya baslamistir. Bu amacla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok ydntem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin
uyarilmasi ile nihai hedef olan biiylimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari icinde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize cabuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed'i gecte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6nilini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan dlkelerin (Tiirkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) oncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen gikisina neden olmustur. ABD
Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimstir.

2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan Ulkelere yonelik endiselerin dolarin daha

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtilmis ve
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki
atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek goérilmedigi belirtilmistir. Ancak esas parasal
genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ‘artisina gegis ise 2015 yili sonunda gergeklesmistir.

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goériinim Raporu'nun” Ekim 2015 sayisina gore
asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

2015 yilindaki kiresel blylime orant % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran 2014
yihnin % 0,30 altindadir. Ocak 2015 Diinya Ekonomik goriiniimi (WEQ) raporunda % 3,30 olarak
belirtilen oranin % 0,20 altindadir. Bir dnceki rapora gore dislis yoniinde beklenti revize edilmistir.
Ana Ulkeler ve bolgeler arasinda beklentiler belirsiz ve sonucunda dengesiz kalmaktadir. Gegen yillara
gore gelismis lilkelerde toparlanma, gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan ekonomilerde aktivite
Ust Uste besinci yil icin bliyimede yavaslama oOngorilmektedir. Bazi bilylk yikselen piyasa
ekonomileri ve petrol ihrac eden llkelerdeki biylimeler zayif umutlari yansitmaktadir.

Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltilmis sermaye Ozellikle gelismekte olan piyasa ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin asagi yonla risklerin ve kendi para birimleri izerindeki piyasalar
ve gelismekte olan baskiylr ve finansal piyasa oynaklhgl artirmakta ve buna ilaveten ABD Merkez
Bankasi'nin (Fed) beklenen faiz artisi ve kotiilesen kiiresel ekonomik goriinimiin gelismekte olan
Ulkelere yonelik finansal sartlari sikilagtirmaktadir.

Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalici miitevazi hizi ve gelismekte olan llke ekonomilerindeki
besinci yildaki Ust Uste bliyiime oranlarindaki diistisler sonucunda orta ve uzun vadeli ortak gicler
olarak 6nemli rol oynamaktadir.

Krizden beri diisiik blylime oranlari bazi gelismis llkelerde; yiksek diizeyde 6zel ve kamu agiklari,
finansal sektor zayifligi, dislk yatirimlar gibi kalici miras birakmislardir. Gelismekte olan lkelerde ise
demografik gecisler, yatirrm patlamalari, Cin'de bliyiimenin revize edilmesi ve zayif talebin yani sira
disuk Uretim kapasitesi ile tetiklenen emtia fiyatlarindaki disis ile piyasanin yeniden diizenlemesi
gerekmektedir.

Volatilite (gecici dalgalanmalar) daha 6nce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli yetkililer tarafindan Yunan
borg goriismeleri ve Cin'de keskin borsa disils ve sonraki politika tedbirlerini cevreleyen olaylar ile
iliskili olmustur.

ilk yaklagsan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériiniimiin kétiilesmesi ile birlikte, gecen bahar
ayindan beri gelismekte olan Ulkelerdeki finansal durum daha siki duruma gelmistir. Dolar, tahvil ve
uzun vadeli yerel para birimi tahvil faizleri ortalama 50 ila 60 baz puan artarak ve hisse senedi fiyatlari

zayiflamis iken doviz kurlari deger kaybetmistir ya da baski altina girmistir.
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iran ile vyapilan niikleer antlasma ve disiik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda diisiis
yasanmistir. Cin’deki Uretim aktivitesinin dismesi, madencilik sektorindeki yatirrm patlamasi
neticesinde metal fiyatlarinda distis olusmustur.

Esnek kur rejimini uygulayan ve emtia ihra¢ eden llkelerde emtia fiyatlarinin deger kaybetmesi ile
birlikte bliylik para kayiplari tetiklenmistir.

Gelismekte olan ekonomilerde daha keskin kayiplar yasanmistir. Major gelismis ekonomi para
birimlerinde doviz kuru hareketleri nispeten miitevazi olmustur.

Bu kiresel etkenler -ve llkelere 6zgi gelismeler- 2015 ve 2016 yillarinda daha 6nce 6ngoriilenden
gorece olarak zayif bir canlanmayi isaret etmekte ve onimizdeki yil gelismis ekonomilerdeki
blylimedeki mltevazi bir artis beklentisi zarar rizikosunu arttirmaktadir. Bu yilki gelismeler 6ncelikle
avro tarafinda mitevazi bir iyilesmeyi ve Japonya’da pozitif biyimeye donisl, ek olarak petrol
fiyatlarinda diisis ve bazi durumlarda paranin devaliiasyonunu yansitmaktadir.

Gelismis ekonomilerdeki gelisme, ihracatgilar -6zellikle Norve¢ ve Kanada- ve Japonya disinda
Asya’daki (6zellikle Kore ve Cin’in Tayvan bolgesi) blylimedeki kigllme sebebiyle issizlik
dismektedir. Fakat iyilesmenin daha saglam oldugu ABD dahil olmak (izere lretkenlikteki buyime
halen zayiftir.

2016’da 6zellikle Kuzey Amerika’da bir miktar biylime beklenmektedir fakat orta vadede beklentiler,
dusik yatinimlari, olumsuz demografi ve zayif liretkenlik bliylimesini yansitarak dislik olmaya devam
etmektedir. Yakin zamanda petrol ve diger emtia fiyatlarinin daha da diismesi, net emtia ithalatcisi
olan gelismis ekonomilerdeki talebi desteklemelidir; fakat yikselen piyasalardaki yavaslama daha
zayif ithalatlara isaret edecektir.

Emtia fiyatlarindaki yenilenen disusler 6nimuizdeki aylarda gelismis ekonomilerde yine enflasyona
baski olusturacak ve canlanma devam ederken, cekirdek enflasyonda beklenen gelismeyi
geciktirecektir.

Cekirdek enflasyon daha stabil kalmis olmasina ragmen genel olarak merkez bankasi hedeflerinin ¢ok
altindadir. Gérinam, diismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif blylime potansiyeline karsi durmadan
enflasyonun distk kalmasi yoniindedir.

Yiikselen piyasalardaki biiyiime beklentileri bolgelere ve Ulkelere gore ¢ok farkhdir fakat bliyimede
ararda besinci yilda distisin  6ngorilmesi ile birlikte gérinim genel olarak zayiflamaktadir. Bu bir
etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.

Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri igin dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para
devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli biliylime igin
beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “cekim” in daha

once 6ngorilenden daha mitevazi olmasi beklenmektedir.
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Son ceyreklerde yikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD kur politikasindaki sifir
alt sinirindan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile iliskilendirilebilir.

Cin’de biylmedeki yavaslama su ana kadar éngoriilerle paralellik gosterirken, sinir 6tesi yansimalari
daha 6nce tahmin edilenden biyik gorinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlari (6zellikle metaller)
ve Cin’e yapilan ithalatlarda azalma (6zellikle bazi dogu Asya ekonomilerinde) olarak yansimistir.
Gin'in Yuan’i devaliie etmesi, gelismekte olan Ulkelerin para birimlerindeki zayiflama ve artan kiresel
risklere bagl olarak ortaya cikan finansal dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert
duslslere yol agmaktadir.

Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki biylimenin 2016'da yeniden ylikselmesi
(rebound) beklenmektedir.

Bu 2015’te ekonomik sikintida olan Ulkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki baz
Ulkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha gigli toparlanmaya bagl acilma etkisi ve Iran Islam Cumhuriyeti’'ne
uygulanan mieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

Cin’in bliyimesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia fiyatlarindaki
zayiflik, beklenilenden daha yavas kiresel bliyime ve daha siki kiiresel finansal kosullarin ihtimali,
disuk gelirli Glkelere yiuk olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri azaltip piyasa glglerinin
ekonomideki rollinli gliclendirmeye yonelik reformlari uygularken, aktiviteyi cok fazla yavaslatmadan
tiketime dayali biylimeye gecisi basarma hedeflerinde degis tokuslar (tradeoff) ile karsi karsiya
kalmaktadir.

Bazilari yabanci birikimlere kolay ulasimdan ve o6zellikle kaynak bakimindan zengin Ulkelerde bol
dolaysiz dis yatirrm nedeniyle genis cari islem agiklari yasamakta, buna baglh olarak dis finansal
soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.

Riskler dengesi hala asagl dogrudur. Disik petrol ve diger emtia fiyatlari emtia ithalatcilarina bir
miktar yukari dogru talep olusturabilir fakat emtia ithalatgilari icin olan beklentiyi karmasiklastirir ki
bazilari simdiden gergin baslangic kosullari ile karsi karsiyadir.

Yiikselen piyasalarin kisa vadede emtia fiyatlarindaki devam eden diistslere ve Amerikan Dolarindaki
keskin ylikselmelere karsi hassasiyeti stirmektedir ki bu bazi (ilkelerde sirketlerin bilanco tablolarini

daha da zorlayabilir.

4.1.2 Tirkiye Ekonomik G6ériiniim
Tiirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitge

dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar biylme oranlarinda strekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en gabuk g¢ikan

Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu sirecgte yillik bliyiime hizlarinda gorilen artislar diinya
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ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukg¢a goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizli bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Turkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tirkiye 92 yillik dénemde ortalama olarak % 4,8 oraninda biyUimiustir.
Tirkiye'nin ortalama biylme orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

blylime orani %6-7 civarindadir.

T%RST\IEL:;’IY (LO’A“)"E YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (TABLO)
2001 5,70
2002 6,70 12,00
2003 5,30 10,00
2004 9,40 8,00
2005 8,40 6,00 -
2006 6,90 4,00 -
2007 4,70 2,00 - m Seri 1
2008 0,70 0,00 - 2o
2009 -4,80 -2,00 -
2010 9,20 -4,00 - = =
2011 8,50 -6,00 % %
2012 2,10 -8,00 = 2
2013 4,10
2014 2,90
Beklenti 2015 | 3,00
Beklenti 2016 | 2,90
Kaynak:TCBM ve IMF
RAPORU

Dinya Ekonomik Gorinum Raporu'nda, Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren
IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi dislirecegini savunarak, biylime beklentilerini asagl yonlu revize

etmistir.

Buna gore, Tiirkiye'nin bu yil ylizde 3 ve gelecek yil ylizde 2,9 bilylimesi beklenmektedir. S6z konusu

oranlar, bir 6nceki raporda ylzde 3,1 ve ylizde 3,6 belirtilmistir.

IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 icin ylzde 6,6'dan ylzde 7,40'a ve

2016 icinse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e ¢ikarmistir.
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Cari acik dengesine (cari a¢igin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) yonelik IMF tahminleri ise 2015 igin
ylzde -4,5 ve 2016 icin ylzde -4,7 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, dnceki raporda yizde -4,2 ve

ylzde -4,8 olarak belirlenmistir.

IMF, ayrica gecen yil ylizde 9,9 seviyesindeki issizlik oraninin bu yil ylizde 10,8'e ve gelecek yil ylizde

11,6'ya ylikselecegini dngdérmustdr.

Kiresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tirkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Dovizin oldukga yiikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda sabit déviz kuru yaklagimlar
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015
Tarihleri arasinda doéviz kurlari incelenmistir. Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doviz kuru
2015 Kasim segimleri sonrasinda da istikrarsiz egilimini slirdirmustir. Bu dénemde dolar kuru
ortalamasi 2.91 TL, euro kuru ortalamasi 3.22 TL olarak gergeklesmistir. Ozellikle gayrimenkul
piyasasinda ise belirtilien nedenlerden dolayl sabit kur tercih edilmekte ve tercih edilen kur
01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015 Tarihleri arasindaki dénemden daha dislik bir degerden
gerceklesmektedir. Bu nedenle degerleme raporunda piyasada gerceklesen déviz kuruna en yakin kur
oran 02.11.2015 Tarihli Merkez Bankasi verilerinden elde edilen déviz kuru verileri referans
alinmistir. 02.11.2015 Tarihinde USD doéviz kuru 2,8035, Euro doviz kuru ise 3,0898 olarak

gerceklesmis olup degerleme raporlarinda bu verileri dikkate alinacaktir.

4.2 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoériniin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirligini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiclik o6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiclk 6lcekli yatirnm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biylk o6lglide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler tUzerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, 6zellikle vasifsiz isgileri absorbe etme 6zelligi ile de siinger sektdr olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitiin Gretimi yatinnm mali sayilmaktadir.
Yatirnm mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’'de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyik olgekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektort, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel

sektoriin de agirhgl ortaya cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
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yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goglin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin 6nem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal ddSnemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirrmlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doéneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en garpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektoriinde yasal diizenlemeler yapildigi yogunlastirildigi gorilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Kéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Digina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 yilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektdriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

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

kademeli olarak artmaya baslamistir.
Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.

e istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un
finansal bir merkez olmasi igin ilk temellerin atilmasi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gegisi, 3. Bogaz Kdprisi,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gegit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda goriilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul ¢alismalar oldukg¢a dikkat
cekmektedir)

e Ulasim arag¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyiik sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blylimesi,

e Kentsel doniisimiin ve buna bagl diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gbglin sirmesi,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énemlerin sektéri canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim éncesi dénemlerde goériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi

bu yil gorilmemekte olup aksine her iki sektorde de oldukca canli bir yapi gézlenmektedir. Bunun

temel nedenleri olarak daha sonraki dénemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz

13
Rapor No: 2015-020-GYO-014



dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde ylikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin  Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Turkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yuksek blylime oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan Ulkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi distinilmektedir.

4.3  Turizm Sektoriine iliskin Veriler

Tirkiye turizmi yabanci ziyaretci bakimindan 2013 yilini 34.910.098 kisi ile tamamlamis iken; 2014 yili
sonunda bu rakam %5,5 artisla 36.837.900 dolaylarinda gerceklesmistir.

Turistik merkezlere gelen yabanci ziyaretgi sayisi bakimindan ilk sirayi 11,9 milyon kisi ile Antalya
almistir. Ote yénden istanbul %13 dolayinda bir biiyiime saglamistir. Mugla’da artis yaklasik %2,5

olaylarinda iken, izmir ‘de ise %5’ e yakin azalma olmustur.

Turistik Merkezlere Gelen Ziyaretgi Sayisi
2012 2013 2014 Degisim
Antalya 10.299.366 11.535.762 11941954 3,5
istanbul 9.381.670 10.474.867 11.842.983 131
Mugla 3.009.342 3.222.315 3.302.688 2,5
izmir 1.368.929 1.943.253 1.847.567 -49
4 il Toplam 24.061.319 25.232.944 28.935.192 10,9
Turkiye 31.782.832 34.910.098 36.837.900 5,5

Kaynak: Tiirofed Turizm Raporu 2014-9.Rapor

Turizm gelirleri 2014'te ylizde 6,2 artarak 34,3 milyar dolara ulasmistir. %81,5’i yabanci
ziyaretcilerden, %18,5’i ise yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerden elde edilmistir. Ayrica
bu 2014 yili gelirlerin 26 milyar 2 milyon 950 bin ABD Dolari’ni kisisel harcamalar, 8 milyar 302 milyon
954 bin ABD Dolari’ini ise paket tur harcamalari olusturmustur. (Kaynak: Tiirofed Turizm Raporu

2014-9.Rapor)

Tiirkiye en blyiik 20 (ilke, G20’ler arasina girerken, turizmde de ilk 10 {lkesi arasina girme basarisini
gdstermis ve Diinya Turizm Orgiiti (UNWTO) verilerine gore, 37,8 milyon ziyaretgi sayisi ile Tiirkiye

diinyanin ilk 10 (lkesi arasinda ziyaretgi sayisinda 6. sirada yer almaktadir.
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Deloitte Turkiye’nin 2014 yilinda yayinladig gayrimenkul sektorii raporunda géze ¢arpan bir konu
Kaltar ve Turizm Bakanhgi'nin 2023 Turizm Stratejisi’dir. Burada hedeflenen ziyaretgci sayisi 63 milyon
olup hedeflenen toplam turizm geliri (yabanci ziyaretgilerden) 86 milyar dolardir. Diinya’da turizm

lokasyonu bakimindan ilk 5’e girmek hedeflenmektedir.

4.4 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.4.1 istanbul ili
istanbul, Turkiye'nin en kalabalik, iktisadi agidan énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkez olup, 14,2

milyonluk niifusuyla, niifus siralamasinda Avrupa'da 1. diinyada ise 5. blyuk sehirdir.

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde
Marmara Denizi ve ortada istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray,
batida Tekirdag'a baglh Cerkezkoy, Corlu, gilineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagli

Gebze ilgeleri ile komsudur.

13\
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1] 36.006 Meters

Yapilan arastirmalar, kentin ge¢misinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki
bolimiine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak g tarafi Marmara Denizi, Bogazici ve
Hali¢c'in sardigi bir yarim ada (zerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari
olusturmaktaydi. Gelisme ve blylme silrecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 39 ilgesi vardir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2014 yili Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuclarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 14.377.018 kisidir.

istanbul, Kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye'de

ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en buiyilk sanayi merkezidir.
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Tiirkiye’deki sanayi istihdaminin 6nemli bir kismini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endstriyel
alana sahiptir Giinimizde Istanbul, Tirkiye'nin tretiminin yaridan fazlasina ve %45'lik ticaret
hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahgl ve Bogaz'a sahip olmasi

nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.

4.4.2 Beyoglu ilgesi

Beyoglu, istanbul ili’'nin Avrupa Yakasi’nda, istanbul Bogaz/’nin giiney kesimi ile Hali¢ arasindadir.
Dogusunda Besiktas ve istanbul Bogazi, batisinda Halig, kuzeyinde Sisli, kuzeybatisinda Kagithane,
glineyinde Marmara Denizi’nin bir girintisi olan istanbul Limani ile gevrili. ilgenin yiizélgimii ise 8.76
km? dir. ilcede Marmara Bolgesi iklimi hakimdir. Beyoglu ilgesinin denize yakinligi nem oranini
artirmaktadir. iklimi genellikle sicak olarak kabul edilmektedir. Yillik ortalama yagis 639 mm.dir. Yillik
yagisin 401 kis, % 21’i ilkbahar, % 11'i yaz, % 28 sonbahar aylarinda diismektedir. ilcenin hakim

riizgarlar % 33 kuzeydogudan poyraz, kuzeybatidan karayeldir.

SAZIOSMANPASA

KAGITHANE
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Ekili, dikili, orman ve dogal kaynaklari yoktur. Arazi yapisi olarak engebeli bir durum arz etmekte olup,
merkezi bolgedeki yerlesim alani sik binalardan olustugu, merkezi bolge disindaki mahallelerin ise,
gecekondu tabir edilen ikamet ve isyerlerinden meydana geldigi, yesil alan bakimin ise zengin
olmadigi goriilmektedir. Beyoglu Merkez ilce oldugundan ulasimi rahatlikla yapilmaktadir.
Havalimani’na ulasim kesintisiz olmaktadir. Galata Koprisi ile Emindnd, Atatlrk Koprisi ile Fatih
ilcesine Taksim, Tiinel arasinda tramvay yapilmistir. Taksim’den metro baglantisi mevcuttur. Halig
icerisinde vapur calismaktadir. Deniz ulasiminda Kasimpasa, Haskdy, Sutlice, Kadikdy, Kartal,
Bostanci, Adalar, Marmara, Karadeniz Ege ve Akdeniz limanlari yurt disina yolculuk yapan gemiler

Karakoy Rihtimi’'ndan kalkmaktadir.

2014 yili niifus sayimi sonuglarina goére toplam 241.520 kisilik niifusuyla istanbul ili toplam niifusunun

% 1.7’sini, Turkiye toplam niifusunun % 0.35’ini barindirmaktadir.

ilce niifusunun % 85 i Tiirkce dili kullaniimaktadir. Azinliklar ise % 15’i yabanci dil kullanmakta olup,
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Beyoglu ilgesi, 1970’den beri mahallelerden olusan bir yapiya sahiptir. istanbul’un merkez ilgesi olan

Beyoglu ilgesinin Bucak ve koyleri bulunmamakta olup, 45 mahalle muhtarhigi vardir.

Degisik turde faaliyet gosteren atoélyeler, Kasimpasa, Haskoy bolgesinde, sirket ve ticaret merkezleri
ise Taksim ve GUmissuyu ve Bankalar Caddesinde bulunmaktadir. Taksim ve Biliylkparmakkapi

civarinda da oteller, barlar ve diskolar vardir.

Beyoglu ilgesi kultlr, sanat, eglence ve is merkezi olmakla birlikte yogun niifusa sahip bir ilgedir.
istiklal Caddesi, Taksim, Galata, Cihangir ve Glimiissuyu ekonomik ve ticari hayatin en canli oldugu,
kiltlr, sanat ve eglence hayatinin merkezidir. Cihangir ve Gimiissuyu semtleri yazar-cizer, sanatcl,

gazeteci ve edebiyatcilarin tercih ettigi mutena semtlerdir.

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

illerdendir.
Bir cok sirket ve holdingin genel merkezleri de Beyoglu’'ndadir. Galata’da bankalar, Karakoy’'de sirket

merkezleri Haskoy ve Sitliice’de imalathaneler, Halig kiyisinda tersaneler mevcuttur.

4.4.3 istanbul Turizm Sektoriine ve Otel Piyasasina iliskin Veriler
istanbul Kiltir ve Turizm il Midirlagi, 2015 yil verilerine gore, 2015 yili ocak-kasim aylarinda

istanbul’a gelen yabanci sayisini gegen yil ile karsilastinldiginda %6 artis géstermistir

Yillara gore istanbul’a gelen turist sayisi incelendiginde her yil bir nceki yila gére artis yasandigi ve

bu artisin giderek azaldigi gibi bir durum gorilmektedir

SON BES YIL OCAK-KASIM AYI GELEN YABANCI SAYILARI

2011 2012 2013 2014 2015

(Kaynak: istanbul il Turizm Miidiirligi - Aralik 2015)
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Yilin on bir ayl degerlendirildiginde; her yil bir dnceki yila gére artis yasandigl ve bu artisin giderek

azaldigi gibi bir durum goérilmektedir.

ISTANBUL’A GELEN YABANCI ZIYARETGI SAYILARI

TURKIYE ISTANBUL 2014’e Gore 2014’e Gore
Degisim Orani  Degisim Orani
2014 2015 2014 2015 (Aylik) (Kim(iltif)

OCAK 1.146.815 1.250.941 635.283 691.496 8,8 8,8
SUBAT 1.352.184 1.383.343 696.054 732.202 5,2 6,9
MART 1.851.980 1.895.940 866.985 944.931 9,0 7,7
NiSAN 2.652.071 2.437.263 1.014.662 1.037.506 2,3 6,0
MAYIS 3.900.096 3.804.158 1.079.598 1.182.906 9,6 6,9
HAZIRAN 4.335.075 4.123.109 1.090.284 1.091.357 0,1 5,5
TEMMUZ 5.214.519 5.480.502 1.155.407 1.400.183 21,2 8,3
AGUSTOS 5.283.333 5.130.967 1.290.218 1.333.515 34 7,5
EYLUL 4.352.429 4.251.870 1.181.742 1.205.089 2,0 6,8
EKiM 3.439.554 3.301.194 1.132.655 1.125.263 -0,7 5,9
KASIM 1.729.803 ? 844.289 848.420 0,5 5,5

10.987.177 11.592.868

(Kaynak: istanbul il Turizm Miidiirligi - Aralik 2015)

YERI Avrupa Anadolu  Tesis Avrupa Anadolu Avrupa Anadolu Yatak
. Sayisi Sayisi
TURU Tesis Sayisi TOPLAM Oda Sayisi Yatak Sayisi TOPLAM

Ozel Tesis 104 9 113 3845 359 10211 719 10930
Butik Otel 13 2 15 639 42 1356 84 1440

Bes Yildizh Otel 70 18 88 18044 4701 36603 9400 46003

Dért Yildizli Otel 96 10 106 11197 927 22426 1833 24259

Ug Yildizh Otel 93 14 107 5433 725 10628 1386 12014
iki Yildizh Otel 38 5 43 1329 170 2529 342 2871
Tek Yildizh Otel 7 1 8 222 19 417 38 455
18

Rapor No: 2015-020-GYO-014



Apart Otel 2 1 3 58 36 154 72 226
Pansiyon 3 1 4 26 9 52 18 70
Motel 1 = 1 32 - 64 - 64
Hostel 1 = 1 123 - 166 - 166
TOPLAM 428 61 489 40948 6988 84606 13892 98498

Kiiltiir Ve Turizm Bakanhdi “Isletme Belgeli” Konaklama Tesisleri (Kaynak: istanbul il Turizm

Miidiirliigii - Aralik 2015)

Avrupa ve Anadolu yakasi olarak ayri ayri belirtilmis olan toplam 428 tesisin tamaminin yatak
kapasitesi toplami 98.498'dir. istanbul’da ayrica Belediye belgeli konaklama tesisleri de
bulunmaktadir. Bunlarin toplam yatak kapasitesi tahmini 70.000 civarindadir.

TURIZM YATIRIMI BELGELI KONAKLAMA TESISLERI

(ISTANBUL)
YERI Avrupa Anadolu Tesis Avrupa Anadolu Avrupa Anadolu Yatak
L Sayisi Sayisi
TURU Tesis Sayisl TOPLAM Oda Sayisi Yatak Sayisi TOPLAM
Ozel Tesis 19 - 19 949 - 1379 - 1379
Butik Otel 17 - 17 648 - 1302 - 1302
Bes Yildizli Otel 33 6 39 9830 1245 19295 2620 21915
Dort Yildizli Otel 52 12 64 5749 1819 11364 3670 15034
Ug Yildizh Otel 49 10 59 2639 1108 5264 2172 7436
iki Yildizh Otel 6 1 7 116 20 221 40 261
Tek Yildizli Otel 1 = 1 10 - 20 - 20
Hostel 1 - 1 30 - 60 - 60
TOPLAM 178 29 207 19971 4192 38905 8502 47407

(Kaynak: istanbul il Turizm Miidiirligii - Aralik 2015)

istanbul’da insasi devam eden toplam 207 Otel, 47.407 yatak kapasiteli

bulunmaktadir.
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konaklama tesisi
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4.4.4 Karakoy Otel Piyasasi
Karakoy Bolgesi son donemlerde turizm sektéri acisindan 6nemli bir merkez konumuna gelmistir.

Bolgede genellikle butik otel seklinde hizmet veren tesisler mevcuttur. Bolge Taksim ve Talimhane’ye

alternatif olarak gelismistir.

Bolgedeki otellerin oda sayisi disliktiir. Yeme igme restaurant boélimlerinden ¢ok, oda kahvalti
sistemiyle hizmet vermektedir. Ayrica yakin ¢cevrede dort ve bes yildizli otel olmayip 4 yildizli oteller
Tophane ve Findikli bélgesinde yogunlasmistir. Yakin cevrede daha diistik kalitede veya apart seklinde

konaklamalar yapilmaktadir.

Bolgede genellikle Taksim ve Talimhane’ye nispeten Avrupa’l turistin ilgisi yogundur. Bolgedeki

otellerde giincel ve 2016 sezonu i¢in konaklama ve sirketlere 6zel konaklama fiyatlari 6grenilmistir.

OTEL ADI YILDIZ ;?):LQRAYISI
The Haze Istanbul 44

Hettie Hotel 20

Ada Karakoy Hotel 28
Peninsula Galata Hotel 31

Galata Palace Hotel 15

Karakoy Port Hotel 22

Nidya Hotel Galataport 4YILDIZ 120

Anjer Hotel Bosphorus (Eski Nixon) 4YILDIZ 60

Bolgede incelenen otellerde kahvalti dahil sirketlere 6zel oda fiyatlari 60 ila 115 Euro arasinda

degisiklik gostermektedir. Bolgede 4 ve 5 yildizh otel sayisi sinirhdir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Gevresine iliskin Bilgiler

Gayrimenkul, Kemankes Mahallesi Galata Mumhanesi Mevkii'nde olup 121 Pafta, 77 Ada, 64 No’lu

Parsel’de bulunmaktadir.

Degerleme konusu gayrimenkul 3.074,58 m? yiizélgtimlii olup “iki Magazasi Olan Kargir Kozluca Han,

Depo ve Garaj, iki Depo ve Garaj” niteliklidir.

Degerleme konusu tasinmaza ulasmak icin, istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes Mahallesi’nde,
Karakoy — Besiktas arasinda yer alan Kemeralti Caddesi lzerinde, Besiktas istikametine giderken sag
tarafta yer alan, Kili¢c Ali Pasa Caddesi’'ne dondlir. Degerleme konusu tasinmaz Kili¢ Ali Pasa Caddesi
bitiminde yer alan Kemankes Caddesi (izerinde yaklasik 150 m. sonra sag kolda yer almaktadir. Konu

tasinmaz ayni zamanda Mumhane Caddesi’'ne de cephelidir.

Getronagan
1 o o

Kilise sif p o
% OO “/

»”

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Konumu

Degerleme konusu parselin geometrik sekli dizgiin, topografik yapisi diize yakindir. Tasinmaz

Uzerinde, degerleme tarihi itibariyle Novotel yer almaktadir.

Konu tasinmaza ulasim toplu tasima ve 06zel araglarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle

ulasilabilirligi ylksektir.
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Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yakin Cevresi ve Alanin Giincel Uydu Gériintiisi

Konu gayrimenkuliin konumlandigi Karakdy bélgesi istanbul’un en eski ticaret merkezlerinden biridir.
GUnimuizde de bu o6zelligini koruyan bolgede, tasinmaza yakin konumlu olan Kemeralti Caddesi
Uzerinde daha nitelikli ofis binalari ve ishanlari yer alirken, Necatibey Caddesi lizerinde ¢ogunlukla
daha eski ishanlari bulunmaktadir. Ayrica tasinmazin bulundugu bélgeyi de icerisine alan ve Sali
Pazari Kuruvaziyer Limani Projesi de bdlgenin ticari potansiyeline katki saglamaktadir. Birgok tarihi
yap! da bu boélgede konumlanmistir. Tim bu etkenler konu tasinmazin bulundugu Karakdy’in ¢ekim

gliciini ve bolgeye olan talebi arttirmaktadir.

Karakoy ve g¢evresinde, arsa stogunun yok denecek kadar az olmasi, yeni projeler agisindan az sayida
olan arsalara olan talebi yiikseltmektedir. Ofis ve diikkan nitelikli bir¢ok yapinin yanisira bolgenin
turistik potansiyeli de gbz o6niine alindiginda, bolgede ticari gayrimenkuller acgisindan otel arzinin
distk oldugu, Sali Pazari Kuruvaziyer Limani projesinin de etkisiyle, bolgede énimizdeki dénemlerde
uluslararasi standartlarda, bilinirligi ylksek bir marka tarafindan isletilen, konaklama tesislerinin
artacagl distnllmektedir. Ayrica konu tasinmazin konumlandigl bolgenin, ulasim olanaklarinin
cesitliligi ve istanbul’'un dnemli transfer merkezlerinden biri olan Kabatas’a olan yakinligi nedeniyle
turistler ve sehir merkezine is amacgh gelecek otel kullanicilari igin olumlu bir 6zellik olacagi

goralmastir.
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Civarda eski, yipranmis ve kullanilmayan binalar bulunmaktadir. Hizmet sektoriinde faaliyet gbsteren
firmalarin genel mudurlikleri, bankalar ve finans kurumlari, deniz, balikgilik, bliiro malzemeleri satan
isyerlerinin bulundugu bolgede yer alan tasinmazlarin yakininda ayrica, istanbul Modern, Kilig Ali Pasa
Camii, Aya Nikola Kilisesi, Tophane Nusretiye Camii, istanbul Altin Borsasi, Mimar Sinan Giizel
Sanatlar Universitesi Kiltir ve Sanat Merkezi, Karakdy Polis Merkezi Amirligi, Karakdy Limani,
Denizcilik isletmeleri, Getronagan Ermeni Lisesi ve Kilisesi, ve St. Benoit Fransiz Lisesi gibi yapilar

bulunmaktadir.

5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili : | Istanbul

ilgesi : | Beyoglu

Mabhallesi : | Kemankes

Koyii H

Mevkii : | Galata Mumbhanesi
Pafta No 121

Ada No 77

Parsel No 64

Yiizélglimii 3.074,58 m*
Maliki *

Niteligi iki Magazasi Olan Kargir Kozluca Hani Depo Ve Garaj + iki Depo Ve Garaj
Tapu Tarihi 04/10/2012
Yevmiye No 10094

Cilt No 10

Sayfa No 983

* Detayh malik listesi ve hisseleri ekte yer alan 10.12.2015 tarihli takyidat belgesinde verilmistir

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

***5737 sayili Vakiflar Kanunu’nun 3. maddesi'nde “Mazbut vakif: Bu Kanun uyarinca Genel
Mudirlikce yonetilecek ve temsil edilecek vakiflar ile milga 743 sayih Tirk Kanunu Medenisinin
yararlik tarihinden o6nce kurulmus ve 2762 sayili Vakiflar Kanunu geregince Vakiflar Genel
Muddrlagince yonetilen vakiflari ifade eder.” tanimi yer almaktadir.

***%5737 sayill Vakiflar Kanunu’nun 77. maddesi geregince mazbut vakiflar ile ilgili asagidaki

muafiyet ve istisnalar uygulanmaktadir:
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5.2.1

Genel Midurlige ve mazbut vakiflara ait tasinmazlar Devlet mali imtiyazindan yararlanir,
haczedilemez, rehnedilemezler. Tim is ve islemleri, her turli vergi, resim, har¢ ve katilim
payindan istisnadir.

Genel Mudurlik tarafindan agilacak davalarda teminat aranmaz.

Genel Mudurlagiun ve mazbut vakiflarin tahsil edilemeyen gelirleri, 21/7/1953 tarihli ve 6183
saylll Amme Alacaklarinin Tahsil Usult Hakkinda Kanun hikiimlerine gére Genel Middirlikge
tahsil edilir.

Vakif kaltar varhklarinin onarimlari ve restorasyonlari ile ¢cevre diizenlemesi ve kamulastirma
islemleri, 180 sayili Bayindirlik ve iskan Bakanhginin Teskilat ve Gorevleri Hakkinda Kanun
Hikminde Kararname hikimlerine tabi degildir.

Vakif kaltdr varliklarinin, restorasyon veya onarim karsiligl kiralama islemleri, 2886 sayili
Devlet ihale Kanunu hiikiimlerine tabi degildir.

Bu harcama ve kiralamalara iliskin us@l ve esaslar yonetmelikle diizenlenir.

Yurt i¢i veya yurt disinda vakif kdltirinG arastirmak, gelistirmek ve desteklemek amaciyla
gercek ve tlzel kisiler; Genel MiudurlGgiin gorev alani ile ilgili faaliyet ve yatirm
programlarinda yer alan her tirlGd ilmi organizasyon, stratejik arastirma, konferans,
sempozyum ve benzeri kiiltirel faaliyetlerin yiritilmesi kapsaminda sponsorluk yapabilirler.
Bu faaliyetlerle ilgili sponsor kisi veya sirketler Genel MudirlGgin belirleyecegi esaslar
dahilinde reklam alabilirler. Vakiflar adina kayitli tasinir ve tasinmaz vakif kilttr varliklarinin;
bakim, onarim ve restore edilmesi, yasatiimasi, cevre diizenlemesi ve kamulastiriimasi dahil
Genel Mdadurltgin kontroliinde gercek ve tizel kisilerin kendileri tarafindan yapilacak
harcamalar, bagis ve yardimlar ile sponsorluk harcamalarinin tamami Gelir ve Kurumlar
Vergisi matrahindan disulur.

Kurulusunda veya kurulduktan sonra vakiflara bagislanan tasinir ve tasinmaz mallar Veraset

ve intikal Vergisinden istisnadir.

Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Beyoglu ilcesi Tapu Sicil Midirligi’nde yapilan incelemede ve ekte sunulan 10.12.2015 tarihli

takyidat belgelerine gore degerleme konusu gayrimenkul (zerinde asagidaki takyidatlar yer

almaktadir.

17.09.2015 tarihli ve 9714 nolu Tirkiye Elektrik Dagitim Anonim Sirketi Genel Mudurligi lehine

46,54 m2’lik trafo yeri olarak 49 yilligina irtifak Hakki s6z konusudur.

Serhler hanesinde;

Kira Serhi: Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketi lehine 49 yil siire ile

04.10.2012 tarihli ve 8861 yevmiye nolu kira serhi bulunmaktadir.

24

Rapor No: 2015-020-GYO-014



ecns
Tapu Kiitiigii’nde yer alan detaylar su sekildedir:

“Beyogdlu 34. Noteri 01.09.2011 tarih, 29387 sayil kira sézlesmesi ve Beyoglu 34. Noteri 22.06.2011
tarih, 14477 sayil devir s6zlesmesi geredi Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S. lehine
49 yil siireyle kira serhi.”

Tevhid ve terklerin yapildigina iliskin 4.11.2011 tarihinde tapu kayitlari bulunmaktadir. Buna gore
istanbul ili, Beyoglu ilcesi, 121 Pafta, 77 Ada 64 Parsel, 28 Parsel no’lu 1.720 m? yizélgimlu “iki
Magazasi Olan Kargir Kozluca Hani Depo ve Garaj” nitelikli ve 60 Parsel no’lu 1.707,50 m? ytizél¢imli
“iki Depo ve Garaj” nitelikli gayrimenkullerin tevhid edilmesi ile olusmustur. 352.92 m? yola terk

yapilmistir. 64 no’lu parselin net yizélgiimi 3.074,58 m? dir.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmaz icin son (g yil icinde herhangi bir alim satim islemi gerceklesmemistir.

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

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun gayrimenkul yatirnm ortakliklarina iliskin esaslar tebliginin 22.

maddesinin “a” bendine gére Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar “Alim satim kari veya kira geliri elde

etmek amaclyla; arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane

ve benzeri her tirlG gayrimenkuli satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi

veya satmayi vaad edebilirler.”

Degerleme konusu tasinmaz lizerinde Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketi
49 yil sareli “Kira Serhi” bulundugu gortlmustir. Degerleme konusu tasinmazin 49 yilligina “kira
hakki”” maliki Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirmlari ve insaat Anonim Sirketi olup, Akfen
Gayrimenkul GYO’nun grup sirketlerinden biridir. Kamu Aydinlatma Platformu’ndan alinan bilgilere
gore Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirmlari ve insaat
Anonim Sirketinde %69,99 oraninda istiraki bulunmaktadir. Buna iliskin 25.12.2015 tarihli KAP

bildirimi rapor ekinde sunulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin, 28.
Maddesinin “d” bendine gore;

Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklari gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin,
istirak edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olusturdugu
Tlrkiye’'de kurulu sirketlere istirak edebilir.

lllll

S6z konusu tebligin 22’nci maddesinin ve “n” bentlerine gére gayrimenkul yatirnm ortakliklari
higbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakligin bu bent
kapsamindaki yatirimlarinin toplami aktif toplaminin %10’unu asamaz. Yatirim fonlari paylari harig,
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borsalarda veya borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina
yatirm yapamazlar, sermaye piyasasi araglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi
zorunludur.

Ancak, ayni tebligin 28’inci maddesinin 2. Fikrasina gore; bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak
yatirimlarda bu Tebligin 22’nci maddesinin birinci fikrasinin (1) ve (n) bentleri uygulanmaz.

Buna gore; tebligin 28’inci maddesi kapsamindaki istiraklerde, borsalarda veya borsa disi
teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sirketlere de yatirrm yapma imkani taninmis ve bu
sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy haklarinin %5’ini ve aktif toplamlarinin %10’unu
asmalarina imkan taninmustir.

Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati ¢ercevesinde AKFEN Gayrimenkul Yatirim Ortakhg
A.S’nin Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlar ve insaat Anonim Sirketindeki %69,99 oraninda
istirakinin, Gayrimenkul Yatirim Ortakhg portfoyiinde yer almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.
Ancak, tebligin “Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayal haklarin degerinin, istirak edilecek
sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olugturmasi” hususu gayrimenkul
degerleme calismalarinin konusu disinda kaldigindan, bu hikme uygunluk hususunda bir calisma
gerceklestirilmemistir.

S6z konusu tebligin ilgili maddesi uyarinca, gayrimenkul yatirnm ortakliklari portfoyiine alinmasinda

sermaye piyasasl mevzuati cercevesinde, bir engel bulunmamaktadir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

istanbul Beyoglu Belediyesi’'nde 14.12.2015 tarihinde yapilan incelemelere ve 06.01.2016 tarihli

Onayli imar Durum Belgesi’ne gdére mevcut imar durumu asagida verilmistir.

Konu gayrimenkul, 21.12.2010 tarihli, 1/1000 olgekli “Kentsel Sit Alani Koruma Amagcli imar
Plani'nda, “Turizm + Hizmet + Ticaret Alani (THT)” lejandinda kalmaktadir. Bina yiksekligi 12,50 —

18,50 m seklindedir. insaat nizami bitisiktir.
Plan notlarina gore:

Turizm-Hizmet-Ticaret Alanlari; yerel, metropoliten, ulusal ve uluslararasi 6lgekte tarihi ve kiltirel

dokuya bagl turizm-ticaret-pazarlama, hizmet alanlaridir.

Bu alanlarda perakende ticaret birimleri, mefrusat-tekstil ve konfeksiyon Uriinleri - konfeksiyon satis
birimleri, cok katli magazalar, konaklama alanlari, turizme yoénelik perakende ticaret alanlari ve bu
birimlere hizmet eden konaklama tesisleri, motel, butik otel, oteller, kongre merkezleri, tiyatro,
sinema, is hanlari, yeme-igme faaliyetlerine donik cayevi, geleneksel ve yoresel mutfak kiltiiriini

yansitan lokanta, kafeterya, resmi kurumlar banka ve finans kurumlari, muizik cesitleri egitimi-
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dinletisi yapilacak kultirel birimler, bolgenin karakterine uygun kiltir 6gelerinin korunmasi,
yasatilmasi, egitimi, arastirilmasi gibi konularda calismalar yapacak dernek, vakif, sivil toplum
orgutleri, dershaneler, kurslar, cam boyama, porselen ve seramik sanati, el yapimi oyuncak, nakis,
kumas boyama, sedef kakma, geleneksel mizik aletleri, altin ve glimis taki—telkari ve ev esyalari,
soguk bakir el isciligi, oltu tasi-liletasi vb. her tir degerli dogal tas isleme, hat, ebru, tezhip, minyatiir,
kitap ciltleme ve onarimi, cerceve, resim, heykel, ahsap el isciligi, hediyelik esya, hali, kilim, el 6rglsu,
hasir sepet ve kutu, bakircilik, kiigliik capli matbaa ve baski isleri, nargile—pipo imalati vb. gibi kirletici
olmayan geleneksel el sanatlari Uretimi ve perakende pazarlamasi-onarimi- sergileme ve egitim
birimleri, antikaci ve mezat salonlari ve nitelikli konut yer alabilir. Yerel 6zellik arz eden sokak ve
bolgelerde, Envanter ile Kayip Eser Envanterinin ve 6zgiin islevlerin korunmasi ¢ercevesinde yukarida
tanimlanan islevlerin kullaniminin kisitlanmasinda ilce Belediyesi yetkilidir. Tarihi ticaret islevini
devam ettiren Balik Pazari (Sahne Sokak-Dudu Odalari Sokak) cepheli parsellerde umuma agik
istirahat, eglence vyeri, cafe, cafetarya, lokanta, cay ocagi icermeyen tarihi ticaret ve pazarlama

islevi korunacaktir.

Planlarda belirlenen turizm-hizmet-ticaret alanlari icinde yer alan bolgelerde ilgili Koruma Kurulu
karari alinmak kosulu ile verilmis yapilanma sartlari degistirilmeksizin ilgili Ulasim Planlama
Madarlugi gorisu ve 6nerileri alinmak sarti ile 6zel (egitim-saghk-kiltiir-asansér otopark vb.) donati

alani yapabilir.

Beyoglu Belediyesi’nden alinan bilgilere gbére Beyoglu Kentsel Sit Alani’na iliskin 21.12.2010 tasdik

tarihli 1/1.000 Olcekli Koruma Amach Uygulama imar Plani ile dayanadi olan 21.05.2009 tasdik

tarihli 1/5.000 Olcekli Koruma Amach Nazim imar Plani’ni_iptal eden istanbul 10. idare

Mahkemesi’nin 25.09.2013 tarihli E:2011/1094, K:2013/1665 sayili karari Danistay 6. Dairesi’nin

31.03.2015 tarihli ve E:2014/1012; K:2015/1862 sayili_karari ile bozulmus olup konuya iliskin

07.09.2015 tarih ve 3720 sayili kurul karari alinmistir.

3720 sayili_kurul kararinin 2. maddesine gére 21.12.2010 tasdik tarihli 1/1.000 Olcekli Koruma

Amach Uygulama imar Plani _kapsaminda dederlendirilmesi icin 14.09.2015 tarihinde Beyodlu

Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirliigii’'ne teklif proje iletilmistir.Konuya iliskin Kiiltiir ve Turizm

Bakanligi Koruma Kurulu yazisi rapor ekinde sunulmustur.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Gayrimenkul ile ilgili olarak asagidaki bilgi ve belgere ulasiimistir:

e 17.08.2012 tarihli ve 03-45 sayili 20.926,10 m? insaat alanina sahip “Restoranth veya
Restorantsiz Otel” icin verilmis “Yapi Ruhsati” bulunmaktadir.
e 13.06.2012 tarihli 20.926,10 m? otel icin hazirlanmis “Onayli Mimari Proje” bulunmaktadir.
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e Ayrica 22.12.2015 tarihli 20.551,91 m? otel icin hazirlanmis “Onayli Mimari Tadilat Projesi”

bulunmaktadir. Buna iliskin yazi ekte sunulmustur. Akfen GYO’dan alinan bilgilere goére

mimari proje onaylanmis olup, statik, mekanik ve elektrik projelerinin onaylanmasi ile ilgili

belediye ruhsat sireci devam etmektedir.

e Degerleme konusu tasinmaza ait 01.09.2009 tarihli, Vakiflar Genel MudirlGgu ile Hakan
Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda imzalanmis, 49 yil siire ile,
01.09.2058 tarihinde sona erecek olan “insaat Yapim Sarth Kiralama Sozlesmesi”
bulunmaktadir. S6z konusu sézlesme tim sartlariyla 22.06.2011 tarihinde Akfen Karakoy
Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S.’ye devredilmistir.

e SOz konusu sOzlesmenin 2. ve 6. maddeleri geregince, sdzlesme tarihinden itibaren ilk 5 yil
icerisinde binanin uygulama projelerinin hazirlanmasi, ilgili kurum ve kuruluslara
onaylatilarak, insaat ruhsatinin alinmasi ve ingaat imalatlarinin bitirilerek binanin isletmeye
acilmasi gerekmektedir. Sozlesmeye gore bu siirenin tamamlandigi gorilmis olup, Akfen
GYO A.S. tarafindan Vakiflar Genel Muduirliigii istanbul 1. Bélge Miidiirligi’den siire uzatimi
talep edilmistir. Bu talebe istinaden 24.12.2012 tarih B.02.VGM.1.13.08/6996/23169 sayili
yazida Vakiflar Genel MudirlGglu tarafindan yeni is bitim tarihi 07.09.2015 olarak
belirlenmistir.

02.09.2015 tarihinde sire uzatimi icin Vakiflar Genel Mudurligiu 1. Bolge MudurlGgi’ne
tekrar basvuru yapilmistir. Konu ile ilgili 15.09.2015 tarihli Sire Komisyonu Karari yazisina
gore;

Yiiklenici tarafindan tadilat projesinin Beyoglu Belediye Baskanlgi’na sunuldugu 07.05.2015
tarihinden baglayarak istanbul Il Numarali KTVK Bélge Kurulu onayina miiteakip tadilat
ruhsatinin alinacag tarihe kadar ucu agik olarak ek siire verilmesi ve yeni is bitim tarihinin
buna gére tespit edilmesi uygun bulunmustur.ilgili yazi rapor ekinde sunulmustur.

e S0z konusu s6zlesmenin 6. maddesi geregince, aylk kira bedeli 115.000 TL'nin 5 yillik tutar
olan 6.900.000 TL pesin ve nakit olarak yatirilmis olup, 6. yildan itibaren ise, s6zlesme
sonucu aylhk 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 49. yilin
sonuna kadar devam edecektir.

e Vakiflar Genel Mudirligid’nin 04.09.2015 tarih ve 23677 sayili yazisinda 01.09.2015 -
31.08.2016 tarihleri arsa kira degeri 180.667,00 TL olarak belirlenmistir. ilgili yazi rapor

ekinde sunulmustur.
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e 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.

e SOz konusu sOzlesmenin 22. maddesi geregince, ylklenici taahhit ettigi bu insaat yapimi isini
3. sahislara devredemez. S6zlesme siiresi icinde tesise iliskin tim teknik, yonetsel, mali ve
hukuki sorumluluklar Yiklenici'ye ait olacaktir. Yiklenici, yasal sorumluluklarin uhdesinde
kalmasi kosuluyla, binanin isletiimesini kendisi iistlenebilecegi gibi, idarenin iznini almak
kosuluyla bir, birkac ulusal veya uluslararasi isletme sirketine devredebilir, kiraya verebilir, is
ve kar ortagi alabilir.

e Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S. ile Tamaris Turizm A.S. arasinda
19.12.2012 tarihinde “isletme Sdzlesmesi” imzalanmistir. Kamu Aydinlatma Platformu’ndan
alinan bilgilere goére  Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.nin Akfen Karakoy
Gayrimenkul Yatirmlari ve insaat Anonim Sirketinde %69,99 oraninda istiraki

bulunmaktadir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

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

gerceklestirilmektedir.

5.3.3  Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Beyoglu Belediyesi’'nden alinan bilgilere gore Beyoglu Kentsel Sit Alani’na iliskin 21.12.2010 tasdik
tarihli 1/1.000 Olcekli Koruma Amach Uygulama imar Plani ile dayanagi olan 21.05.2009 tasdik tarihli
1/5.000 Olcekli Koruma Amacli Nazim imar Plan’ni iptal eden istanbul 10. idare Mahkemesi’nin
25.09.2013 tarihli E:2011/1094, K:2013/1665 sayili karari Danistay 6. Dairesi’nin 31.03.2015 tarihli ve
E:2014/1012; K:2015/1862 sayili karari ile bozulmus olup konuya iliskin 07.09.2015 tarih ve 3720

sayili kurul karari alinmustir.

22.12.2015 tarihinde mimari proje degismis olup tadilat projesi ve ilgili karar yazisi rapor ekinde

sunulmustur.
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5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Géris

Akfen GYO’dan alinan bilgilere gére mimari tadilat projesi onaylanmis olup, statik, mekanik ve

elektrik projelerinin onaylanmasi ile ilgili belediye ruhsat siireci devam etmektedir. B6lim 5.3 ve

5.3.1'de ver verildigi gibi imar durumu ve ruhsat projesine iliskin Kiltlir ve Turizm Bakanligi kararlari

mevcuttur. Buna bagli olarak alinmasi gereken izin ve belgelerin tam oldugu degerlendirilmektedir.

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

Beyoglu Belediyesi’'nden alinan bilgilere gore Beyoglu Kentsel Sit Alani’na iliskin 21.12.2010 tasdik

tarihli 1/1.000 Olgekli Koruma Amacl Uygulama imar Plani ile dayanagi olan 21.05.2009 tasdik tarihli

1/5.000 Olgekli Koruma Amagh Nazim imar Planr’ni iptal eden istanbul 10. idare Mahkemesi’nin

25.09.2013 tarihli E:2011/1094, K:2013/1665 sayili karari Danistay 6. Dairesi’nin 31.03.2015 tarihli ve

E:2014/1012; K:2015/1862 sayili karari ile bozulmus olup konuya iliskin 07.09.2015 tarih ve 3720

sayili kurul karari alinmustir.

Konu tasinmaz ile ilgili tim yasal izin ve belgeler alindigl icin tasinmazin portféye alinmasinda

sermaye piyasasi mevzuati ¢cercevesinde bir engel bulunmamaktadir.

5.3.6 Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farklh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkl

Olabilecegine iliskin Agiklama

Projeye iliskin detayli bilgi ve planlar ve s6z konusu deger, tamamen mevcut projeye iliskin olup farkli

bir proje uygulanmasi durumunda bulunacak deger farkh olacaktir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Konu gayrimenkul, istanbul ili, Beyoglu ilgesi, 121 Pafta, 77 Ada 28 Parsel no’lu 1.720 m? yiizél¢timli
“iki Magazasi Olan Kargir Kozluca Hani Depo ve Garaj” nitelikli ve 60 Parsel no’lu 1.707,50 m?
ylzélgiimli “iki Depo ve Garaj” nitelikli gayrimenkullerin tevhid edilmesi ile olusmustur. S6z konusu
64 parselden 352.92 m? yola terk islemi 04.11.2011 tarihinde gerceklesmistir. Bu tarih itibariyle 64
no’lu parselin net yizél¢imi 3.074,58 m%dir.

Degerleme konusu parselin geometrik sekli dlizglin, topografik yapisi diize yakindir. Parsel Gzerinde
degerleme tarihi itibariyle Novotel yer almaktadir.

Konu gayrimenkuliin konumu nedeniyle ulasilabilirligi cok yliksek olup ulasim denizyolu, tramvay,

metro ve karayolu toplu tasima araglariyla saglanmaktadir.
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5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Novotel’in mimari tadilat projesine gore otel kat alani ve fonksiyonlari su sekildedir:

Bagimsiz Birimler
No | Bagimsiz Birim Kati Niteligi Alan(m?)
1 (-)3 Bodrum Kat - (+)5 Normal Kat Otel 20.116,05
2 | Zemin Kat - On Cephe Dukkan-2 | 192,00
3 Zemin Kat - Arka Cephe Dukkan-3 12,43
4 Zemin Kat - Arka Cephe Dikkan-4 160,00
5 Zemin Kat - Arka Cephe Dukkan-5 27,73
6 Zemin Kat - Arka Cephe Dikkan-6 43,70
Toplam Alan 20.551,91
Tam 6 (alt1) bagimsiz birimdir

3. Bodrum Kat 2.781,83 m? Siginak, Teknik Hacimler
2. Bodrum Kat 2.781,83 m’ Otopark, Havuz Mak. Dairesi
2 Otopark, Yizme Havuzu, Sauna,
1. Bodrum Kat 2.765,57 m Teknik Hacim, Depo
] 2 Lobi, Bar, Restoran, Toplanti Salonlari,
Zemin Kat 2.899,98 m Mutfak
1.Normal Kat 2.105.02 m? Otel Odalari, Camasir Odasi, Elektrik
) R Odasi
2 Normal Kat 2.105.02 m? Otel Odalari, Camasir Odasi, Elektrik
) R Odasi
3.Normal Kat 2. 105.02 m? Otel Odalari, Camasir Odasi, Elektrik
) B Odasi
2 Otel Odalari, Camasir Odasi, Teknik
4.Normal Kat 1.463,23 m Hacimler
5.Normal Kat 193203 m’ Otel Odalari, Camasir Odasi, Teknik
) B Hacimler
Teras Kat 312,38 m? Cati Kat, Kis Bahgesi, Teras.
Toplam 20.551,91 m?

Proje 3 bodrum kat, zemin kat, 5 normal kat ve bir teras katindan olusmaktadir. Toplam 20.551,91 m?

insaat alanina sahiptir.
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5.5

Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Karakoy icin 6nemli bir proje olan Salipazari Kruvaziyer Limani Projesi icinde kuruvaziyer limani,

oteller, aliveris alanlari ve otoparklari ile genis kapsamli bir liman tesisi olarak tasarlanmistir. S6z

konusu projenin giindeme gelmesi ile bdlge hareketlenmis ve birgok yatirnmci tarafindan talep

gormeye baslamistir.

Blyuk firmalar ve isadamlari tarafindan bolgeye yapilan otel yatirimlari da bu goriisi dogrular

niteliktedir. Ayrica yabanci turistlerin konaklama igin, Besiktas-Emindni-Taksim Uicgeninin ortasinda

ver alan Karakoy-Tophane bdlgesini tercih ettikleri degerlendirilmektedir. Bu durumda, bdlgede

mevcuttakinden daha fazla otel yatirrmina ihtiyag duyulacaktir. Karakdy bélgesinde baslayan butik

otele donlstiim hareketi, bolgenin ¢ehresinin degismeye basladiginin isarettir.

Konu tasinmaza ulasim toplu tasima ve 6zel araglarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle
ulasilabilirligi yiksektir. Ayrica degerleme konusu gayrimenkul, Marmaray’in Sirkeci duragina
yakin konumlanmaktadir.

Degerleme konusu parselin Kemankes Caddesi’ne yaklasik 40 m. cephesi bulunmaktadir.
Degerleme konusu parselin geometrik sekli diizglin, topografik yapisi diize yakindir.
Gayrimenkuliin ¢evresi aluminyum trapez sac ile cevrili olup, sinirlari belirlidir.

Degerleme konusu parsel Uzerinde degerleme tarihi itibari ile insaat calismalari devam
etmektedir.

Degerleme konusu parsel, toplam 3.074,58 m? yuzélgcimli olup, mevcut imar durumuna
gore, “Turizm, Ticaret ve Hizmet Alani” lejandinda kalmaktadir.

Degerleme konusu tasinmaz onayli mimari projesine gore; 3 bodrum + zemin kat + 5 normal
kat + teras kati olmak Ulzere toplam 9 kattan olusmakta olup, onayli mimari projesi ve yapi
ruhsatina gére 20.551,91 m” kapali alana sahiptir.

insaatin % 100 tamamlandigi gorilmistiir. Buna iliskin 26.11.2015 tarihinde yapinin

gerceklesme oraninin % 100 olduguna iliskin seviye tespit tutanagi rapor ekinde sunulmustur.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme galismasini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

e Gayrimenkulin yeri, konumu, algilanabilirligi ve satis pazarlama kabiliyeti ylksektir.
e Ulasim ve erisilebilirlik imkanlari gok genistir. Transfer merkezlerine yakindir.

e Tarihi Yarimada, Galata, Beyoglu gibi turistik bolgelere ¢ok yakin konumda yer almaktadir.

Zayif Yonler

e Gayrimenkul deniz kiyisina ¢ok yakin oldugundan bu durum insaat maliyetlerine etki

etmektedir.
Firsatlar

e Gayrimenkulin konumu dolayisiyla ticari potansiyeli cok yliksektir.

e imar fonksiyonu “turizm, ticaret ve hizmet alani” seklindedir.

e Gayrimenkuliin konumlandigi Karakoy bolgesinin profili degisim icerisindedir. Yeni acilan
konsept kafeler buna 6rnek gosterilebilir. Ayrica Sali Pazari Kruvaziyer Projesi’nin hayata

gecmesi s6z konusudur. Tim bunlar gayrimenkul fiyatlarina olumlu etki etmektedir.

Tehditler

e ABD Merkez Bankasinin parasal genislemeye son vermesinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere olan fon transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak

gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.

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

Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme ¢alismasinda kullaniimamistir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin Otel nitelikli gelir getiren ticari bir mulk
olmas! nedeniyle Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi yontemleri kullaniimistir. Maliyet Yaklasimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.
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6.4.1 Emsal Yaklagimi

Bolge istanbul’un eski yerlesim bélgelerinden biri oldugu icin yapilasmasi tamamlanmistir. Bélgede
bos arsa stogu bulmak neredeyse imkansizdir. Eski kohne durumdaki binalar satin alinarak
yenilenmektedir. Arsa degerinin ve proje icinde 3. parti isletmeci tarafindan isletilecek ticari
birimlerin kira degeri tespiti icin bolgedeki satilik ve kiralik gayrimenkuller konusunda inceleme

yapilmigtir.

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

Satilik Arsa Emsalleri

Takip eden tabloda konu parsellerin bulundugu konum, yapisal 6zellikler belirtilerek bir tablo

hazirlanmustir.

Arsa Birim  Arsa Birim Arsa Birim
Fiyat (USD)  Fiyat (Euro) Lejant Fiyat Fiyat Fiyat
(USD/m2) (euro/m2)
Emsal 1 135 21.628.600 7.714.856 7.000.000 Ticari 160.212 57.147 51.852
Emsal 2 319 13.440.630 4.794.232 4.350.000 - 42.134 15.029 13.636
Ticari
Emsal 3 290 9.756.180 3.480.000 3.157.544 kullanima 33.642 12.000 10.888
elverisli
Ticari
Emsal 4 600 18.166.680 6.480.000 5.879.565 kullanima 30.278 10.800 9.799
elverisli
Emsal 5 1500 210.262.500 | 75.000.000 68.050.521 Turizm 140.175 50.000 45.367

Sahada yapilan ¢alismalarda elde edilen arsa emsalleri oldukcga kisitlidir. Karakdy boélgesinin tarihi bir

bolge olmasi ve yogun bir yapilasmaya sahip olmasi bos arsa emsali bulunmasini oldukca

zorlastirmaktadir.

Elde edilen emsal degerleri birbirlerinden oldukg¢a farkli oldugu i¢in emsallerin; konum ve

blyikliklerin bakilarak rapor konusu parsellere en uygun birim arsa degerinin bulunmasina

cahsiimistir.

Yapilan pazar arastirmasina gore, birim arsa satis deger araligi 10.800 - 57.147.-USD/m? araligindadir.

Emsallere iliskin detaylar tabloda gosterilmektedir.
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Emsal 1

Agiklamalar

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumlu,
Kemeralti Cad. cepheli, 10 Karakdy istanbul Otel’in
yaninda, ticari kullanima uygun lejantli arsa igin
istenen fiyat.

Emsal 2

Degerleme konusu tasinmaza ve Galata Kulesi’'ne
yakin konumlu, otellerin yogun oldugu bir alanda
istenen fiyat.

Emsal 3

Tersane Cad. cepheli, Haziran ayinda gerceklesmis
satls.

Emsal 4

Tersane Cad. cepheli, Haziran ayinda gergeklesmis
satis.

Emsal 5

Kemankes Karamustafa Pasa Mahallesi, deniz
manzarali arsada istenen fiyat.

Elde edilen emsal degerleri birbirlerinden oldukca farkli oldugu icin emsallerin; konum ve

blyikliklerine bakilarak rapor konusu parsellere en uygun birim

cahsilmisitir. Buradan emsal satis degerine ulasiimistir.

arsa degerinin bulunmasina

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Satig Fiyati 21.628.600 TL 13.440.630 TL 9.756.180 TL 18.166.680 TL 210.262.500 TL
Pazarlik Payi 50% 45% 45% 45% 55%
Pazarlik Payi Sonrasi Deger 10.814.300 TL 7.392.347 TL 5.365.899 TL 9.991.674 TL 94.618.125 TL
Bliyiikliik(m2) 135 319 290 600 1.500
Birim M2 Satig Degeri 80.105,93 23.173,50 18.503,10 16.652,79 63.078,75
Konum Diizeltmesi -20% -10% -20% -15% -10%
Biyukliik Duzeltmesi 5% 5% 5% 5% 0%
imar Durumu Diizeltmesi 0% 5% 0% 0% 0%
Toplam Diizeltme Katsayisi 85% 100% 85% 90% 90%
Diizeltilmis Birim Metrekare Fiyati 68.090 23.174 15.728 14.988 56.771
(TL)
Ortalama 35.750 TL

Emsallerden yola gikarak birim arsa degeri 35.750 TL olarak bulunmustur.
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Degerleme uzmaninin Profesyonel Takdiri

Konu tasinmazinkonumu, parsel alani, yakin ¢evresinin yapilasma tarzi, parseldeki yapilasma kosullari
ve mevcut ve yasal durumlar gz 6nline alinarak; bolgedeki arsa emsalleri 1siginda konu tasinmazin

arsa satis degeri 36.000 TL/m? (11.650 euro/m?) olarak takdir edilmistir.

Kira Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* 20.420 TL
Arsa Buyukligi 3.074,6 m?
Toplam Arsa Degeri (TL) 62.781.669 TL
Toplam Arsa Degeri (Euro) 20.319.007 €
Birim Arsa Degeri 36.000 TL
Kira Hakki Degeri Orani 2/3

Kira hakkinin Kalan Siresi (YIL) 41,69

Kira Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* 20.420TL

*:Arsanin kira hakkindan elde ettigi kalan slire degeri bulunurken arsanin kira hakki degeri
olarak ilk olarak 2/3'G alinmistir. Ardindan 49 yillik kira hakkindan kalan siire hesaplanarak kira
hakkinin buglinki birim arsa degeri bulunmustur.

Kira Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri =(Birim Arsa Degeri x 49 yillik tst
hakki katsayisi x Ust hakkindan
kalan siire)

Kira Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri =(36.000 TL x 2/3 x 41,69 /49)

AKFEN GYO HiSSESINE DUSEN DEGER (EURO) 14.223.000

AKFEN GYO HiSSESINE DUSEN DEGER (TL) 43.946.000

Kira sozlesmesi Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketi adina olup, Akfen
GYO’nun Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketinde %69,99 oraninda istiraki

bulunmaktadir.

Buna gore Akfen GYO hissesine disen arsa kira hakki degeri 14.223.000 Euro (43.946.000 TL) olarak

hesaplanmistir.
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Kiralik Diikkan Emsalleri

Otel igerisinde yer alan ticari birimler icin emsal olabilecek tasinmazlar belirlenmistir.

Ayhk ) .. 2 Birim m’
EMSAL | Yeri Ozellik '(L\:Zn)l Kirasi :(EILT:;) i::::l ?_:_L) Kirasi
(TL) (Euro)
(Kafe ve shoplar yogun) 80
Emsal 1 | Yuva Sokak m2 zemin 65 m2 bodrum 145 15.000 4.855 103 TL 33 €
kat)
Necatibey L
Emsal 2 . Cadde Uzeri 270 25.000 8.091 93 TL 30€
Caddesi
... | Kafe ve shoplar yogun, 60
Emsal3 | ansizGedidi | emin, 40 m2 asma 160 | 8.500 2.751 537L 17€
Yakini
kat, 60 m2 bodrum
Emsal 4 | [72ns/z Gegidi | 80 m2 zemin, 60 m2 140 | 15000 | 4.855 107 TL 35€
Yakini bodrum
Emsal 5 | a2 Zemin katta 55 16000 | 5.178 | 2917L 94 €
Gegidinde

Emsaller degerleme konusu tasinmazlar ile benzer konumda olup, bina yasi, metrekare ve degerleme

konusu tasinmazlarin otel icinde bir ticari birim durumuna gére puanlanmistir. Emsallerden bazilari

bodrum zemin ve asma katl birimler oldugu icin bu konuda buyiiklik ile ilgili dizeltmeler yapilmistir.

Degerleme konusu tasinmazlarin tamami isletmeye agilacak otelin zemin katinda bulunan
birimlerdir.
Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Kira Fiyat 15.000 TL | 25.000TL | 8.500TL 15.000 TL 16.000 TL
Pazarlik Payi 5% 5% 0% 5% 20%
Pazarlik Payi Sonrasi Deger 14.250TL | 23.750TL | 8.500 TL 14.250 TL 12.800 TL
Alan (m2) 145 270 160 140 55
Birim M2 Kira 98 88 53 102 233
Konum Diizeltmesi 20% 20% 20% 20% 0%
Alan Diizeltmesi (Bodrum,
Asma Kattan Kaynakli 20% 15% 20% 20% 30%
Otel icinde Bir Ticari Alan Olma
Durumu 25% 25% 25% 25% 25%
Toplam Diizeltme Katsayisi 165% 160% 165% 165% 155%
Diizeltilmis Birim Metrekare 162 141 33 168 361
Fiyat: (TL)
Ortalama 184 TL

Benzer tasinmazlarin degerlendirilmeleri neticesinde emsal ortalamasi 184 TL (60 Euro) olarak hesap

edilmistir. Buna bagh olarak 3. parti isletmecilere kiraya verilecek birimlerin ortalama kira degeri 60

Euro olarak takdir edilmistir.
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6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Bu analizde bina maliyet degerleri, piyasada ayni 6zelliklerde insaa edilen binalarin insaat maliyetleri,

benzer otel maliyetlerine iliskin sektorel tecriibelerimiz

ve Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortaklig

A.S.den temin edilen degerleme konusu tasinmaza ait gerceklesmis insaat maaliyetleri dikkate

alinmistir.

Biiyukliik
Katlar (m2) Kullanim Amaci
3. Bodrum Kat 2.781,83 |Siginak, Teknik Hacimler
2. Bodrum Kat 2.781,83 | Otopark, Havuz Mak. Dairesi
1. Bodrum Kat 2.765,57 Otopark, Yiizme Havuzu, Sauna, Teknik Hacim,

Depo

Zemin Kat 2.899,98 | Lobi, Bar, Restoran, Toplanti Salonlari, Mutfak
1.Normal Kat 2.105,02 | Otel Odalari, Camasir Odasi, Elektrik Odasi
2.Normal Kat 2.105,02 | Otel Odalari, Camasir Odasi, Elektrik Odasi
3.Normal Kat 2.105,02 | Otel Odalari, Camasir Odasi, Elektrik Odasi
4.Normal Kat 1.463,23 | Otel Odalari, Camasir Odasi, Teknik Hacimler
5.Normal Kat 1.232,03 | Otel Odalari, Camasir Odasl, Teknik Hacimler
Teras Kat 312,38 Cati Kat, Kis Bahgesi, Teras.
Toplam 20.551,91
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GELISTIRME MALIYETI

Zemin Ustii Briit ingaat Alani, m? 14.988,25
Oda Sayisi 200
Arsa Alani (m?) 3.075
Alan Briit (m2)  Birim Deger Toplam Deger
Euro/m2 Euro

insaat Giderleri
Otel 1.250 14.887.875
Otopark +Teras 300 2.592.483
Toplam insaat Giderleri 17.480.358
ingaat Disi Giderler
Altyap! 150 461.187
Peyzaj ve Cevre Diizenlemesi 150 461.187
Mobilya, Mefrusat ve Ekipmanlari 10.000 2.000.000
Toplam ingaat Digi Giderler 2.922.374
Toplam insaat ve insaat Disi Giderler 20.402.732
Diger Giderler
Mimarlik&Miihendislik Ucretleri 1,5% 306.041
Yatirimci Sabit Giderleri 1,0% 204.027
Proje Yonetim Giderleri 1,5% 306.041
Yapi Denetim Ucreti 1,5% 306.041
Yasal izinler ve Danismanlik 4,0% 816.109
Arsa Gelistirme Maliyeti 5.700.000
Pazarlama Harcamalari 3,0% 612.082
Muteaahhit Ucreti 10,0% 2.040.273
Toplam Diger Giderler 10.290.615
Toplam Gelistirme Maliyeti 30.693.347
Giydirilmis Birim Maliyet (€/m?) 2.048
Oda Basina ingaat Maliyeti (Otopark ve Diger Giderler Harig) 89.051
Oda Basina insaat Maliyeti (Hersey Dahil) 153.467
Toplam Arsa Degeri (Euro) 20.319.000
Toplam Yatirim Degeri (Euro) 30.693.000
Arsa Dahil Toplam Yatirim Tutari (Euro) 51.012.000
Akfen GYO Hissesine Diisen 31.12.2015 Tarihli itibariyle Yatirim Tutari (Arsa Dahil)

35.709.000
(Euro)
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi
Parsel (zerinde insaati devam eden projenin deger tespiti icin proje degerleme yontemi
kullanilmistir.

Varsayimlar

e Degerleme konusu tasinmaza ait 01.09.2009 tarihli, Vakiflar Genel Mudurligu ile Hakan
Madencilik ve Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. arasinda imzalanmis, 49 yil siire ile,
01.09.2058 tarihinde sona erecek olan “insaat Yapim Sarth Kiralama Sézlesmesi”
bulunmaktadir. S6z konusu sdzlesme tim sartlariyla 22.06.2011 tarihinde Akfen Karakoy
Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S.’ye devredilmistir.

e Degerleme calismasi sirasinda mimari proje tzerinde bulunan alansal bilgiler kullaniimistir.

e Otel 200 oda kapasitelidir.

e Tesisin 2016 yil Ocak ayinda agilacagi, yil boyunca 365 glin acik kalacagi varsayillmistir.

e Otel fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmistir. Turizm sektoriinde ve
bolgede yapilan incelemeler géz 6niinde bulundurularak, kisi basi fiyatinin 2016 yili icin 123
EURO olacagl varsayllmistir. Oda fiyati, otel isletmeye agildiktan sonra ilk yil %5 oraninda
arttindmistir. 2021 yilina kadar ise %3 oraninda arttirilmistir. Bu tarihten sonraki yillarda %2,5
olan enflasyon oraninda artacagi 6ngorilmistir.

e Otel yeni acilacagindan dolayi doluluk oranlarinin 2016 yilinda, % 60 ile baslayacagi, bundan
sonraki yillarda her yil belirli oranlarda artacagi, 2023 tarihinden itibaren % 85 oraninda sabit
kalacagi 6ngorilmistir.

e Onerilen projede, otelde satilan odalardan farkl olarak, diger gelirler otelin toplam gelirlerine
dahil edilmis olup, diger gelirler orani %35 ile baslayip, %33 lere kadar diismektedir.

e Onerilen otel projesinin briit isletme karinin 2016 yilinda %32 olacagi ve yillar itibariyle %49
yukselerek bu oranda sabit kalacagi varsayilmistir.

e Akfen GYO A.§’den alinan bilgilere gore otel isletmesi emlak vergisinden muaftir.

e Otelin 2016 yili icin sigorta 6demelerinin 40.115 Euro oldugu misteri tarafindan bildirilmistir.
Otelin isletmeye acildigi yil olan 2016 yilindan itibaren 40.115 Euro’luk sigorta gideri olacagi
ve sonraki yillarda Akfen GYO A.S. tarafindan sigorta primlerinde artis meydana gelmeyecegi

ongorildiginden sabit kalacagi kabul edilmistir.

e Akfen GYO A.S. alinan bilgiler 1siginda Akfen GYO A.S. tarafindan idareye 6denen ilk kira hakki
degerinin (6.900.000 TL) muhasebelestirilmesi icin 6denen bu bedel ilave kira hakki bedeli
olarak yillara yaygin olarak hesaplara yansitilmistir.

e Mobilya ve demirbas yenileme rezervi olarak yillik gelirin %1,5’u kadar bitge ayrilmigtir.
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e Otel tesisinin zemin katinda bulunan 436 m? lik bir ticari alanin 3. parti bir isletmeciye kiraya
verilecegi bilgisi AKFEN GYO A.S.den 6grenilmis ve otelin isletme gelirlerine ilave olarak bu
bolimlerden ek bir gelir elde edilecegi 6ngorilmdistiir. Ticari alan icin belirlenen kira geliri
2016 yih icin 3., 4., 5. ve 6. bagimsiz birimlerde 174.118 Euro olarak tahmin edilmistir. 2016
yilinda baslayacak bu kira gelirinin takip eden yillarda %2,5 oraninda artacagi 6ngorilmdastir.

e Ticari alan igerisinde bulunan 2. Bagimsiz birim igin ise gergeklesen kira sdzlesmesine goére
2016 ve 2017 yillari i¢in 20.000 usd/ay, 2018 ve 2019 yillari igin 22.000 usd/ay ve 2020 ve
2021 yillari icin 25.000 usd/ay kira bedeli hesaplamalara yansitilmistir. S6zlesmede belirtilen
sekilde bundan sonraki yillar icin yillik kira bedeli her yil %3 arttiriimistir. Kira sézlesmesi
rapor ekine konmustur.

e Vakiflar Genel Mudurligid’'nin 04.09.2015 tarih ve 23677 sayili yazisinda 01.09.2015 -
31.08.2016 tarihleri arsa kira degeri 180.667,00 TL olarak belirlenmistir. Sozlesmede kira
artislarinin UFE endeksi ile belirlenecegi ifade edilmistir. Fakat tiim hesaplar Euro bazinda
yapildigi icin kira bedeli Euro birimine gevrilmis ve bu yillar sonrasindaki kira artis orani igin

UFE orani yerine Euro bdlgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

e Kira ve isletme s6zlesmesinde yer alan artis oranlari igin Euro bdlgesi enflasyon orani %2,5
olarak kabul edilmis olup, kalan yillarda da bu oranin sabit kalacagi varsayilmistir.

e Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullaniimaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullanilmaktadir. Degerleme calismasinda 10 yillik EURO bazl Eurobond tahvili
orani olan %4,80 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme galismasinda en likid

10 yillik EURO bazli Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak segilmistir.)

e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligi risklerin yuksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz
orani riski, satin alma gici riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler
olarak siniflanmistir. is ve sektér riski, likitide riski, yonetim riski, yikiimliliikleri yerine
getirememe riski, vergilendirme ve getiri farkhligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise
sistematik olmayan riskler olarak tanimlanmaktadir. Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek
givence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidigi risklerin fiyatlara
yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varhgin beklenen getirileri
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arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki bliyiimenin 2016’da yeniden yikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler

dengesi hala asagi dogrudur.

e Anaparaya donilis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatinmlarindan beklenecek ortalama getirinin, glincel ve olagan piyasa kosullarinda, giivenli
bor¢c vermenin getirisinden disiik olmamasi gerekmektedir. Buna bagl olarak indirgeme

orani “isletme Modeli Nakit Akisi” igin %9,5 olarak belirlenmistir.
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Tarih 31122015 31122016 31.122017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31122032 31.12.2033 31.12.2034 31122035 31122036 31.12.2037

ODA GELIRLERI
Toplam Gelirleri 2850215 3.092483 3339.383 3704146 4.087.790 4469.317 4.297438 4492972 4697.402 4814837 4935208 5058588 5.185.053 5314679 5447.546 5583735 5723328 5866411 6013071  6.163.398 6317483 6475420

TOPLAM GELIRLER 8237615 8937.812 9.651.395 10.705.625 11.814.421 12.917.101 13.129.596 13.726.993 14.351.571 14.710.360 15.078.119 15.455.072 15.841.449 16.237.485 16.643.422 17.059.508 17.485.996 17.923.146 18.371.224 18.830.505 19.301.267 19.783.799

DEPARTMAN GIDERLERI
Toplam Giderleri 3923576 _4.257.080 4281359 4503000 4736874 5178982 5229429 5467368 5433712 5569555 5708794 5851514 5997.802 6.147.747 5853605 5999.945 6149944 6303693 6461285 6622817 6788388 6958097

Net Departman Gelirleri 4314039 4680732 5370036 6.202.625 7.077.547 7.738.118 7.900.168 8.259.625 8.917.859 9.140.805 9.369.325 9.603.558 9.843.647 10.089.739 10.789.817 11.059.563 11.336.052 11.619.453 11.909.939 12.207.688 12.512.880 12.825.702

ISLETME GIDERLERI
Toplam Isletme Giderleri 1688711 1832251 1882022 1980541 2126596 2131322 2035087 2.127.684 2224494 2280106 2337.108 2395536 2455425 2516810 2579.730 2644224 2710329 2778088 2847540 2918728 2991696 _ 3.066.489

BRUT ISLETME KARI 2625328 2848481 3488014 4222084 4950951 5.606.797 5.865.080 6.131941 6.693.365 6.860.699 7.032.217 7208022 7.388223 7572928 8210.087 8415339 8625722 8841365 9.062399 9288950 9521183 9759213

SABIT GIDERLER

Emlak Vergisi [ [ 0 [ 0 ) [ [ [ 0 [ 0 [ [ [ [ [ 0 ) [ 0

Sigorta 40115 40115 40115 40115 4015 40415 40115 40115 40115 40115 40115 40115 40115 40115 40115 40115 40115 40115 40.115 40.115 40.115

Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 288317 312823 337799 374697 413505 452099 450536 480445 502305 514863 527734 540928 554451 568312 582520  597.083 612010 627310 642993 659068 675544

Villik Kira Hakki Bedeli 739798 754504  769.686  785.080  800.781 816797  833.133 849796 866792  884.127 901810  919.846 938243 957008 976148 995671 1015584 1035896 1056614  1077.746  1.099.301

llave Kira Hakki Bedeli 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58979 58.979 58.979 58.979

Toplam Sabit Giderler 1127.2 12

TOPLAM GIDERLER 6.739.496 7.255.843 7.369.960 2411 8176850 8.678.294 8656279 9.024386 9.126306 9.347.745 9.574.540 9.806.918 10.045.014 62 10.844.080 11.107.526 11.377453 11654.024 11937.400

NET iSLETME GELIR 1498119 1.681.969 2.281.435 2.963.214 3.637.571 4.238.807 4.473318 4.702.607 5.225.175 5.362.615 5503.579 5648155 5796435 5.948515 6.552.325 6.723.491 6.899.034 7.079.065 7.263.699  7.453.052  7.647.244  7.846.399

Akfen 3. Kisi Kira Geliri (3,4,5 ve 6. Bagimsiz BSliimler] 174118 178471 182933  187.506  192.194 196999 201924 206972 212146 217450  222.886 228458 234169 240024 246024  252.175 258479 264941 271565 278354 285313 292445
L 217.762 217762 239538 239538 272202 272202 280368 288779  297.443 306366 315557 325024 334774 344817 355162 365817 376791 388095 399738 411730 424082 436804

NET NAKIT AKISI 1889.999 2078202 2703906 3390.258 4.101.967 4.708.008 4.955.609 5.198358 5734.763 5.886431 6042021 6201636 6365379 6533356 7.53.511 7.341.483 7.534.305 7.732101  7.935001 8.143.135 8356639  8.575.649

Tarih 31122038 31122039 31122040 31122041 31122042 31122043 31122044 31122045 31122046 31122047 31122048 31122049 31122050 31122051 31122052 31.12.2053 31122054 31.12.2055 31122056 31.12.2057 01.09.2058

ODA GELIRLERI

Toplam Gelirleri 6637.306  6.803.238 6973319 7.147.652 _ 7.326344 _ 7.509.502 _ 7.697.240 _ 7.889.671 _ 8086913  8.289.085  8.496312 _ 8708720 8926438 _ 9.149.599 9378339 9612798 _ 9853118 10.099.446 10351932 10610730 7.250.666
TOPLAM GELIRLER 20278394 20.785.354 21.304.988 21.837.613 22383553 22943142 23516720 24.104.638 24.707.254 25324936 25958059 26.607.010 27.272.186 27.953.990 28.652.840 29.369.161 30.103.390 30.855.975 31627.374 32.418059 22.152.340
GIDERLER

_DEPARTMAN GIDERLERI

Toplam iderleri 7.132050 7310351 7493110  7.680437  7.872.448  8.069.260 8270991 8477766 _ 8.689.710  8.906.953  9.129.627 _ 9.357.867 _ 9.591.814  9.831.609 10077399 10329334 10.587.568 10.852.257 11.123.563 11401653 _ 7.791.129
Net rleri 13.146.344 13.475.003 13811878 14157175 14511104 14.873.882 15245729 15626872 16017.544 16.417.983 16828432 17249143 17680372 18.122.381 18575441 19039827 19515822 20.003.718 20.503.811 21016406 14361211
ISLETME GIDERLERI

Toplam isletme Giderleri 3.143.151 3221730 3302273 _ 3384.830 _ 3.469.451 _ 3.556.187 3645092 3736219  3.829.624 _ 3.925.365 _ 4.023.499 _ 4.124.087 _ 4.227.189 _ 4.332.868 _ 4.441.190 4552220 _ 4.666.025 _ 4.782.676 _ 4.902.243 _ 5.024.799 3433613
BRUT ISLETME KARI 10.003.193  10.253.273 10.509.605 10772345 11041654 11.317.695 11.600.638 11.890.653 12187.920 12.492.618 12.804.933 13.125.057 13453183 13.789.513 14.134.250 14.487.607 14.849.797 15221042 15.601.568 15.091.607 10.927.598

SABIT GIDERLER

Emlak Vergisi 0 [ 0 0 0 0 [ 0 [ 0 0 0 [ [ 0 0 [ 0 [ 0 [
Sigorta 40115 40.115 40.115 40.115 40.115 40115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40115 40.115
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 709.744 727.487 745675 764316 783424 803.010 823.085 843,662 864.754 886373 908532 931.245 954526 978390 1002849  1027.921 1053619  1079.959 1106958  1.134.632 775332
Villik 1143713 1166587 1189919 1213717 1237.992 1262752 1288007 1313767 1340042 1366.843 1394180 1422063 1450505 1479515  1509.105 1539287 1570.073 1601.474 1633504 1666174  1.379.813
ilave Kira Hakki Bedeli 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979
Toplam Sabit Giderler 1952551 1993169  2.034.688  2.077.128 2120510  2.164.855 2210186 _ 2.256.523  2.303.890 2352310  2.401.806 2452403  2.504.125  2.556.998  2.611.048  2.666.302 2722785 _ 2.780.527 _ 2.839.556 _ 2.899.900  2.254.239
TOPLAM GIDERLER 12227752 12525249 12.830.070 13.142395 13.462.409 14.126.268 14470508 14.823.224 15.184.627 15554931 15.934.357 16.323.128 17.129.638  17.547.856 18415461 18865362 19.326.351 13.478.981
NET iSLETME GELIRi. 8.050.643  8.260.105 8474918 8695217  8.921.144  9.152.840  9.390.452  9.634.130  9.884.030 10.140.308 10.403.127 10.672.654 10.949.058 11232514 11.523.202 11.821305 12.127.011 12440514 12.762.012 13.091.707  8.673.359
Akfen 3. G 299757 307.250 314932 322.805 330875 339.147 347.626 356316 365.224 374355 383714 393307 403.139 413218 423.548 434.137 444.990 456.115 467518 479206 327457
Akfen 3. Kisi Kira Geliri (2. Bagimsiz B5liim) 449.909 463.406 477.308 491627 506376 521567 537.214 553331 569.931 587.029 604.639 622779 641462 660.706 680527 700.943 721971 743.630 765939 788917 812.585
NET NAKIT AKISI 8800308 9030761  9.267.157  9.509.650  9.758.395 10.013.554 10.275.292 10543778 10.819.185 11.101.692 11391481 11.688.739 11.993.659 12306438 12.627.277 12956385 13.293.973 13.640.260 13.995469 14.359.830  9.813.401

Risksiz Getiri Orani 4,80% 4,80% 4,80%
Risk Primi 4,20% 4,70% 5,20%
indirgeme Orani 9,00% 9,50% 10,00%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 62.710.253 58.605.450 54.906.711
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 62.710.000 58.610.000 54.910.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 193.761.000 181.093.000 169.661.000
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6.4.4

Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gére Degeri

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

Degerleme calismasi yapilan “49 Yillik Kiralama Sozlesmesinin” degerlemesi icin Akfen
Karakdéy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S. ile uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor
Grubu arasinda imzalanmis s6zlesme dikkate alinmistir. Accor tarafindan 6denmesi gereken
yillik kira bedeli olarak Novotel icin ilk iki yil brit gelirin (KDV harig) ylizde on besi (%15), takip
eden yillarda ise ylzde yirmi ikisi (%22) veya dizeltilmis brit isletme gelirinin (AGOP) yizde
seksenbesinden (%85) yiksek olan miktari 6deyecektir.

Diizeltilmis brit isletme geliri (AGOP) briit isletme karindan (GOP),ilk iki yil briit gelirin %2’si,
takip eden yillarda brit gelirin %4l oraninda ACCOR’a 6denecek isletmeci payi ve brit gelirin
ilk yil %1’, ikinci yil %2’si Gglincl yil %3’U dordiinci ve takip eden yillarda ise %4’l oraninda

Mobilya Demirbas Yenileme Rezervinin dislimesiyle hesaplanmistir.

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

Degerleme ¢alismasi yapilan otelin “Kira Hakki” Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve
insaat A.S. miilkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan
isletiimektedir. Calismada “Kira Hakki” slresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi
varsayllmistir. Tesisin 2016 yil Ocak ayinda acilacagi, yil boyunca 365 giin acik kalacag

varsaylmistir.

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

otelin yenileme galismalarinin kiraci tarafindan yapilacagi varsayilmistir.

Akfen GYO A.S.den alinan bilgiler dogrultusunda, otelin emlak vergisinden muaf oldugu
kabul edilmistir.Otelin 2016 yili icin sigorta 6demelerinin 40.115 Euro oldugu mdusteri
tarafindan bildirilmistir. Otelin isletmeye acildigi yil olan 2016 yilindan itibaren 40.115
Euro’luk sigorta gideri olacagi ve sonraki yillarda Akfen GYO A.S. tarafindan sigorta

primlerinde artis meydana gelmeyecegi 6ngorildiginden sabit kalacagl kabul edilmistir.

Bu calismada 49 yillik kira sozlesmesi ile Accor Grubu’na kiralanmis otelin kira gelirleri
sozlesme ile garanti altina alinmistir. Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.nin kira

gelirlerini elde etmesindeki risk priminin oldukca distk olacagi varsayilarak hesaplanmistir.

Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak
kullanilmistir.Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve

KDV dahil edilmemistir.
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Tarih 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035 31.12.2036 31.12.2037
NOVOTEL GELIRi UZERINDEN KiRA 1.235.642 1.340.672 2.123.307 2.355.237 2.599.173 2.841.762 2.888.511 3.019.938 3.157.346 3.236.279 3.317.186 3.400.116 3.485.119 3.572.247 3.661.553 3.753.092 3.846.919 3.943.092 4.041.669 4.142.711 4.246.279 4.352.436
isletmeci Payi 164.752 178.756 386.056 428.225 472577 516.684 525.184 549.080 574.063 588.414 603.125 618.203 633.658 649.499 665.737 682.380 874.300 716.926 734.849 753.220 772.051 791.352
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 82.376 178.756 289.542 428.225 472.577 516.684 525.184 549.080 574.063 588.414 603.125 618.203 633.658 649.499 665.737 682.380 699.440 716.926 734.849 753.220 772.051 791352
NOVOTEL OTEL AGOP 2.021.469 2.117.323 2.390.554 2.860.789 3.404.928 3.887.414 4.092.506 4.278.715 4.713.454 4.831.290 4.952.072 5.075.874 5.202.771 5.332.840 5.846.821 5.992.991 5.994.185 6.296.387 6.453.796 6.615.141 6.780.520 6.950.033
KULLANILAN NOVOTEL KiRA GELIRI 2.021.469 2.117.323 2.390.554 2.860.789 3.404.928 3.887.414 4.092.506 4.278.715 4.713.454 4.831.290 4.952.072 5.075.874 5.202.771 5.332.840 5.846.821 5.992.991 5.994.185 6.296.387 6.453.796 6.615.141 6.780.520 6.950.033
Emlak Vergisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sigorta 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 4.119 8.938 14.477 21411 23.629 25.834 26.259 27.454 28.703 29.421 30.156 30.910 31.683 32475 33.287 34.119 34972 35.846 36.742 37.661 38.603 39.568
Yillik Ust Hakki Bedeli 739.798 754.594 769.686 785.080 800.781 816.797 833.133 849.796 866.792 884.127 901.810 919.846 938.243 957.008 976.148 995.671 1.015.584 1.035.896 1.056.614 1.077.746 1.099.301 1.121.287
ilave Ust Hakki Bedeli 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979
KiRA NAKI‘I’AKIsI 1.178.458 1.254.697 1.507.297 1.955.204 2.481.424 2.945.689 3.134.020 3.302.371 3.718.865 3.818.648 3.921.012 4.026.024 4.133.751 4.244.263 4.738.292 4.864.108 4.844.535 5.125.550 5.261.346 5.400.640 5.543.522 5.690.084
Akfen 3. Ki s ira Geliri (3,4,5 ve 6. ng'lmsu Boliimler) 174.118 178.471 182.933 187.506 192.194 196.999 201.924 206.972 212.146 217.450 222.886 228.458 234.169 240.024 246.024 252.175 258.479 264.941 271.565 278.354 285.313 292.445
Akfen 3. Kisi Kira Geliri (2. Bagimsiz Boliim) 217.762 217.762 239.538 239.538 272.202 272.202 280.368 288.779 297.443 306.366 315.557 325.024 334.774 344.817 355.162 365.817 376.791 388.095 399.738 411.730 424.082 436.804
TOPLAM NAKIT AKISI 1.570.338 1.650.930 1.929.768 2.382.248 2.945.820 3.414.890 3.616.311 3.798.122 4.228.453 4.342.463 4.459.455 4.579.505 4.702.695 4.829.104 5.339.478 5.482.099 5.479.805 5.778.587 5.932.648 6.090.724 6.252.917 6.419.334
Tarih 31.12.2038 31.12.2039 31.12.2040 31.12.2041 31.12.2042 31.12.2043 31.12.2044 31.12.2045 31.12.2046 31.12.2047 31.12.2048 31.12.2049 31.12.2050 31.12.2051 31.12.2052 31.12.2053 31.12.2054 31.12.2055 31.12.2056 31.12.2057 01.09.2058
NOVOTEL GELiRi UZERINDEN KiRA 4.461.247 4.572.778 4.687.097 4.804.275 4.924.382 5.047.491 5.173.678 5.303.020 5.435.596 5.571.486 5.710.773 5.853.542 5.999.881 6.149.878 6.303.625 6.461.215 6.622.746 6.788.314 6.958.022 7.131.973 4.873.515
isletmeci Payi 811.136 831.414 852.200 873.505 895.342 917.726 940.669 964.186 988.290 1.012.997 1.038.322 1.064.280 1.090.887 1.118.160 1.146.114 1.174.766 1.204.136 1.234.239 1.265.095 1.296.722 886.094
Mobilya Demirbag Yenileme Rezervi 811.136 831414 852.200 873.505 895.342 917.726 940.669 964.186 988.290 1.012.997 1.038.322 1.064.280 1.090.887 1.118.160 1.146.114 1.174.766 1.204.136 1.234.239 1.265.095 1.296.722 886.094
NOVOTEL OTEL AGOP 7.123.784 7.301.878 7.484.425 7.671.536 7.863.324 8.059.907 8.261.405 8.467.940 8.679.639 8.896.630 9.119.045 9.347.021 9.580.697 9.820.214 10.065.720 10.317.363 10.575.297 10.839.679 11.110.671 11.388.438 7.782.099
KULLANILAN NOVOTEL KiRA GELIRi 7.123.784 7.301.878 7.484.425 7.671.536 7.863.324 8.059.907 8.261.405 8.467.940 8.679.639 8.896.630 9.119.045 9.347.021 9.580.697 9.820.214 10.065.720 10.317.363 10.575.297 10.839.679 11.110.671 11.388.438 7.782.099
Emlak Vergisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sigorta 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115 40.115
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 40.557 41.571 42610 43675 44.767 45.886 47.033 48.209 49.415 50.650 51916 53.214 54.544 55.908 57.306 58.738 60.207 61.712 63.255 64.836 44305
Yillik Ust Hakki Bedeli 1.143.713 1.166.587 1.189.919 1.213.717 1.237.992 1.262.752 1.288.007 1.313.767 1.340.042 1.366.843 1.394.180 1.422.063 1.450.505 1.479.515 1.509.105 1.539.287 1.570.073 1.601.474 1.633.504 1.666.174 1.379.813
ilave Ust Hakki Bedeli 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979 58.979
KiRA NAKIT AKI§I 5.840.420 5.994.626 6.152.802 6.315.049 6.481.471 6.652.175 6.827.271 7.006.870 7.191.088 7.380.043 7.573.855 7.772.650 7.976.554 8.185.698 8.400.215 8.620.243 8.845.923 9.077.399 9.314.819 9.558.334 6.258.888
Akfen 3. Kisi Kira Geliri (3,4,5 ve 6. Bagimsiz 299.757 307.250 314.932 322.805 330.875 339.147 347.626 356.316 365.224 374.355 383.714 393.307 403.139 413218 423.548 434.137 444990 456.115 467.518 479.206 327.457
Akfen 3. Kisi Kira Geliri (2. Bagimsiz Bsliim) 449.909 463.406 477.308 491.627 506.376 521.567 537.214 553.331 569.931 587.029 604.639 622.779 641.462 660.706 680.527 700.943 721.971 743.630 765.939 788.917 812.585
TOPLAM NAKIT AK!§I 6.590.085 6.765.283 6.945.042 7.129.481 7.318.723 7.512.890 7.712.111 7.916.517 8.126.243 8.341.426 8.562.209 8.788.735 9.021.155 9.259.621 9.504.290 9.755.323  10.012.885 10.277.144 10.548.276  10.826.457 7.398.930
o . o o o
Risksiz Getiri orani 4,80% 4,80% 4,80%
Risk Primi 2,20% 2,70% 3,20%
indi 0 0 0,
Indirgeme Orani 7,00% 7,50% 8,00%
. =
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 62.814.579 58.032.829 53.774.890
o o
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 62.810.000 58.030.000 53.770.000
o N
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 194.070.000 179.301.000 166.139.000
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6.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu kira hakkinin kira degeri; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore ilk yilki
net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmistir. ilk yil ki 1 yillik ortalama net
nakit akislarinin degerleme gliniine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 1.669.000.- Euro (5.157.000 - Tiirk Lirasi) takdir edilmistir. Bu

hesaplamada iskonto orani %7,5 olarak belirlenmistir.

Tarih 31.12.2015 31.12.2016
Bir Yillik Kira Geliri 1.730.168
Bir Yillik Kira Net Buglinkl Degeri (Euro) 1.669.000

Bir Yillik Kira Net Buglinkii Degeri (TL) 5.157.000

6.4.6 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Otel tamamlanma orani %100 olup proje degeri olarak arsa+bina degeri (30.693.000 Euro-
94.835.000 TL) olarak kabul edilmistir. Arsanin hesaplanan kira hakki degeri ise 14.223.000 Euro
(43.946.000 TL) “dir.

6.4.7 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin en etkin ve verimli kullanimi, bulundugu konum, cevresindeki
yapilasma ve yapilasma sartlari, imar durumu dikkate alindiginda, parsel lzerine “Turizm Alani”
nitelikli yapi insa edilmesidir. Cevresinin gelisimi incelendiginde otel birimlerinden olusan bir proje

olmasi fizibil gérilmustur.

6.4.8 Misterek veya Béliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Otelin misterek ve bolinmis kismi bulunmamaktadir. Gayrimenkulin kalan kira hakkinin AKFEN

GYO hissesine disen degeri nihai deger takdirinde belirtilmistir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1  Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin otel nitelikli gelir getiren ticari bir mulk
olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi Yontemi ve Maliyet Yaklasimi Kullanilmistir. Maliyet Yaklagimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemi”ne gore belirlenmistir.
Maliyet Yontemi ile hesaplanan degeri 51.012.000 Euro (157.618.000 TL)'dir.
Akfen GYO A.S. Hissesine Diisen pay ise 35.709.000 Euro (110.333.000 TL)'dir.

Parsel tizerinde konumlanmis yapinin imzalanan 49 yillik kira s6zlesmesinin kalan sliresinde olusacak
potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina gore indirgenmesi sonucu hesaplanan OTEL net
buglinkii degeri 58.610.000 Euro (181.093.000 TL) ‘dir. Accor Grubu tarafindan 6denecek kira

gelirinin indirgeme yéntemine gére hesaplanan degeri ise 58.030.000 Euro (179.301.000TL) ‘dur.

Otelin sonug degeri her iki yontem ile hesaplanan degerin yaklasik aritmetik ortalamasi olan

58.320.000 Euro (180.197.000 TL)'dir.

Calismada gelir kapitalizasyonu ve kira gelirlerine gore gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklasimi
uygulanarak degerleme yapilmistir. Degerleme konusu tasinmaz gelir getiren bir mulk olup, bu tir
milklerde gelir yaklasimi ve kira degeri analiziyle hesaplanan degerler daha saglikli sonug
vermektedir. Bu yilzden nihai deger takdirinde maliyet yontemiyle hesaplanan deger gz ardi

edilmistir.

Gelir indirgeme yonteminde tasinmazin elde edecegi toplam gelir Gzerinden brit isletme gelirleri
ardindan net isletme gelirleri hesap edilmistir. Ayrica otelin ticari birimlerinin 3. bir parti isletmeci

tarafindan kiralanacagi ve ilave bir gelir getirecegi kabul edilmistir.

Kira gelirlerine gore indirgeme modelinde, kira gelirleri degerlendirilmis ve bu degerler Uzerinden
hesaplamalar yapilmistir. Her iki modelde farkh iskonto orani kullaniimistir. Kira geliri analizinde

garantilenmis bir kira geliri s6z konusu oldugu igin risk primi daha dusik alinmistir.

Tasinmazin gelir indirgeme yaklasimina gore bulunan degeri tespit edilirken, 1. modelde konu
tasinmazin bir marka olmadan isletilmesi ve 2. modelde ise, bir marka (Accor) tarafindan kiralanarak
isletilmesi durumuna gore elde edilecek geliri hesaplanmistir. Her iki modelde piyasada uygulanan

yontemler olup bu degerlerin ortalamasi alinarak nihai deger tespit edilmistir.
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7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz igin tarafimizca 02.01.2015 tarihinde 2014-020-GYO-014 Nolu rapor

hazirlanmigtir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun gayrimenkul yatirnm ortakliklarina iliskin esaslar tebliginin 22.
maddesinin “a” bendine gore Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari “Alim satim kari veya kira geliri elde
etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane
ve benzeri her tirli gayrimenkul( satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi

veya satmayi vaad edebilirler.”

Degerleme konusu tasinmaz lizerinde Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketi
49 yil sareli “Kira Serhi” bulundugu gortlmistir. Degerleme konusu tasinmazin 49 yilligina “kira
hakki” maliki Akfen Karakéy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketi olup, Akfen
Gayrimenkul GYO’nun grup sirketlerinden biridir. Kamu Aydinlatma Platformu’ndan alinan bilgilere
gore Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhig A.S.’nin Akfen Karakdéy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat
Anonim Sirketinde %69,99 oraninda istiraki bulunmaktadir. Buna iliskin KAP bildirimi rapor ekinde

sunulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin, 28.
Maddesinin “d” bendine gore;

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin degerinin,
istirak edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olusturdugu
Tlrkiye’de kurulu sirketlere istirak edebilir.

“« | ” “., n

S6z konusu tebligin 22’nci maddesinin ve “n” bentlerine gére gayrimenkul yatirm ortakliklari
hicbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar. Ortakligin bu bent
kapsamindaki yatirimlarinin toplami aktif toplaminin %10’unu asamaz. Yatirim fonlari paylari harig,
borsalarda veya borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sermaye piyasasi araglarina
yatinm yapamazlar, sermaye piyasasi aracglarinin alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi

zorunludur.
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Ancak, ayni tebligin 28’inci maddesinin 2. Fikrasina gére; bu madde kapsaminda istiraklere yapilacak
yatirimlarda bu Tebligin 22'nci maddesinin birinci fikrasinin (1) ve (n) bentleri uygulanmaz.

Buna gore; tebligin 28’inci maddesi kapsamindaki istiraklerde, borsalarda veya borsa disi
teskilatlanmis piyasalarda islem gérmeyen sirketlere de yatirrm yapma imkani taninmis ve bu
sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy haklarinin %5’ini ve aktif toplamlarinin %10’unu

asmalarina imkan taninmustir.

Bu nedenle Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati ¢ercevesinde AKFEN Gayrimenkul Yatirim Ortakhg
A.S’nin Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketindeki %69,99 oraninda

istirakinin, Gayrimenkul Yatirim Ortakhg portfoyiinde yer almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Ancak, tebligin “Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayal haklarin degerinin, istirak edilecek
sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini olugturmasi” hususu gayrimenkul
degerleme calismalarinin konusu disinda kaldigindan, bu hikme uygunluk hususunda bir calisma

gerceklestirilmemistir.
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8 SONUC
8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmaninin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen
tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri
Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga olan

cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasl, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 1stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis

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

edilmistir. 31.12.2015 Tarihi itibariyle
Gayrimenkuliin Kalan Kira Hakkinin | Gayrimenkuliin Kalan Kira Hakkinin Pazar
Pazar Degeri (Euro) Degeri (TL)
KDV Harig 58.320.000 180.197.000
KDV Dahil 68.818.000 212.634.000
Akfen GYO Hissesine Ait Kalan Kira Akfen GYO Hissesine Ait Kalan Kira
Hakkinin Pazar Degeri (Euro) Hakkinin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 40.824.000 126.138.000
KDV Dahil 48.172.000 148.842.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
(Euro)
KDV Harig 1.669.000 5.157.000
KDV Dahil 1.969.000 6.085.000
Gayrimenkuliin Akfen GYO Hissesine | Gayrimenkuliin Akfen GYO Hissesine Ait
Ait Kira Degeri (Euro) Kira Degeri (TL)
KDV Harig 1.168.000 3.610.000
KDV Dahil 1.378.000 4.258.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 02.11.2015 tarihli T.C.M.B. Déviz Alis Kuru 1,-USD = 2,8035 TL, 1 EURO= 3,0898
TL olarak kabul edilmistir.

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

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

Nesecan GEKICi
Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:400177

Taner DUNER
Lisansh Degerleme Uzmani
SPK Lisans N0:401431

Dilek Yilmaz AYDIN

Lisansli Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:400566
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9 EKLER
1. Tapu Fotokopisi
2. Onayli Tapu Takyidati
3. Onayl imar Durumu Belgesi
4. Arsa Kira Devir S6zlesmesi
5. Glncel Kira Bilgisine Dair Bilgi Yazisi
6. Accor Grubu ile Yapilan Kira S6zlesmesi
7. insaatin Tamamlanmasina Dair Siire Uzatim Yazisi
8. Koruma Kurulu’ndan Alinan Mimari Proje Karar Yazisi
9. Kiltlr ve Turizm Bakanligi imar Durumu’na iliskin Yazi

[ERY
o

. Onayli Mimari Proje (Tadilat)

[N
[N

. Insaat Ruhsat Belgesi (Eski)

[ERY
N

. Insaatin Tamamlandigina iliskin Seviye Tespit Tutanagi

[ERY
w

. Turizm Yatirim Belgesi

[ERY
o

. Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketi’ne Ait KAP Duyurusu

[ERY
v

. Akfen Karakody BNS Gida Kira S6zlesmesi

[EEN
(e}

. Fotograflar

[EEN
~N

. Ozgegmisler
. SPK Lisans Ornekleri

[EEN
oo
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