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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-GY0-005

Degerleme Tarihi

01.10.2015-31.12.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

Kayseri ili, Kocasinan ilcesi,2420 Ada, 9 Parsel no'ly,
11.035,40 m? ylzolgimll, “Karkas Otel ve Arsasl”
nitelikli gayrimenkul.

Calismanin Konusu

Konu gayrimenkulilin tst hakki glincel pazar degeri ve
yillik glincel kira degerinin tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkulun 11.035,40 m*

Arsa Alani

Degerleme Konusu Gayrimenkulun Novotel: 5.370,68 m’
Kapali Alani ibis Otel: 5.627,85 m”

Toplam : 10.998,53 m2 (Proje ve Mevcut Duruma Gore)

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
imar Durumu

Turizm Tesis Alani

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki Pazar Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki Pazar
Degeri (Euro) Degeri (TL)
KDV Harig 17.400.000 53.763.000
KDV Dahil 20.532.000 63.440.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (EURO) | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 969.330 2.995.000
KDV Dahil 1.144.000 3.534.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor igeriginde 02.11.2015 Tarihinde USD déviz kuru 2,8035 Euro doviz kuru ise 3,0898 TL

olarak kabul edilmistir.

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Serkan TANRIOVER

Lisansh Degerleme Uzmani Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

e Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.

e Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

e Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

e Degerleme uzmaninin degerleme konusugayrimenkulveya ilgili taraflar hakkinda hicbir
onyargisi bulunmamaktadir.

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

e Degerleme uzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

e Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

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

e 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.

e Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.

e Kullanilan fotograf, harita, sekil ve gizimler yalnizca goérsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amacgla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

e Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

iii
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e Degerleme uzmani milk Gzerinde 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 alinmamistir.

e Konu milk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi ¢alismasi yapmasi miimkin
degildir. Bu nedenle gorildiugl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu 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 Tirii

Rapor Tarihi : 08.01.2016
Rapor Numarasi :2015-020-GYO-005
Raporun Tirii : Kayseri ili, Kocasinan ilgesi, 2420 Ada, 9 Parsel no’lu, 11.035,40 m?

ylUzolgimli, “Karkas Otel ve Arsasi” nitelikli gayrimenkuliin Gst hakkinin glincel 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 :Lisansli Degerleme Uzmani, Serkan TANRIOVER
Raporu Kontrol Eden :Lisansli Degerleme Uzmani, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani :Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICI
SPK Kapsami :Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 01.10.2015 tarihinde ¢alismalara baslanmis, 08.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

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

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmustir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

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

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20
Kat:2Zincirlikuyu / istanbul

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

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

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma Kayseri ili, Kocasinan ilgesi, Pervane Mahallesi, 2420 Ada, 9 Parsel no’lu, 11.035,40 m?

yUzolgimli, “Karkas Otel ve Arsasi” nitelikli gayrimenkulin st hakkinin kurul dizenlemeleri
kapsaminda giincel pazar degeri ve kira degerini tespit etmek amaciyla hazirlanan degerleme

raporudur.

Raporda Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin 19.08.2015 tarihli talebine istinaden, milkiyeti
Kayseri Sanayi Odasi’'na ait ve lizerinde AKFEN Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. lehine 20.08.2008
baslangig tarihli 49 yillik Ust Hakki sézlesmesinin kalan siiresince isletilmesi ve kiralanmasi sonucu
ortaya cikacak potansiyel gelir incelenmistir.Musteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama
bulunmamaktadir. Degerleme calismalarinda piyasa arastirmalari, yerinde yapilan tespitler ile Akfen
Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.'nin Kayseri Sanayi Odasi ve Accor Grubu ile yapmis oldugu

sozlesmeler dikkate alinmistir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

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

dir.

3.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

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

proseddrlerdir.

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

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

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

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

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

nedenle zamanin dnemli bir faktor olmadigi kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir stre igin kaldig kabul edilir.

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

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat dizeltmelerinin yapilmasinda glinlimlz 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 lzere iki farkl fiziksel olgudan meydana

geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik 6mir 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 gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

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

kapitalize ederek 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 ylizde 41,9'unu olustururken

2014'te ylizde 24,3’(ine karsilik gelmektedir.

Turkiye yilhk nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %91,8’i il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir.

Turkiye'de ortanca yas 30,7’dir. 2014 yili verilerine gore Tirkiye nifusunun %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 Turkiye’nin nifus verileri Turkiye geneli, kent ve kir dlceginde 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 | 2223 | 2.207 668 634
isgiicline 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) igsizlik orani (%) 20,7 19,0 22,3 21,2 17,0 14,0

2013 ve 2014 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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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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Ayrica ikinci bir karsilagstirma, tabloda yer alan 2014 nufus verilerinin Tirkiye geneli kent ve kir

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.

4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve llke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

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

Kiresel ekonomik krizlerde -6ncelikli sorun, gelismis tlkelerin cogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki disls) stre¢ ve buna bagh farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (Ulkelerde ise, kendi iglerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlsik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her Glkede ilgili
durumlarin boyutlari farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢6ziilmesi

oldukga gictur.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Diinyadaki etkin ve biylik Merkez Bankalarinin alacagi kararlar sadece kendi ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuglari itibari ile en ¢ok gelismekte olan tlke 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
uygulanmustir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiketimin

uyariimasi ile nihai hedef olan biiyimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden cikmak icin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari icinde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya c¢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 igin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6niini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri ¢ekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alm tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de iginde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) dncelikle
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 sonlandiriimistir.

Rapor No: 2015-020-GYO-005



2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan ilkelere yonelik endiselerin dolarin daha
fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtilmis ve
ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Uyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicli piyasasindaki
atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gortlmedigi belirtilmistir. Ancak esas parasal

genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz 'artisina gecis ise 2015 yili sonunda gerceklesmistir.

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goriinim Raporu'nun” Ekim 2015 sayisina gore

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

e 2015 yilhindaki kiiresel bliyiime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran
2014 yilinin % 0,30 altindadir. Ocak 2015 Dinya Ekonomik gérinimia (WEQ) raporunda %
3,30 olarak belirtilen oranin % 0,20 altindadir. Bir 6nceki rapora gore dislis yoninde beklenti
revize edilmistir.

e Ana llkeler ve bolgeler arasinda beklentiler belirsiz ve sonucunda dengesiz kalmaktadir.
Gegen yillara gore gelismis tilkelerde toparlanma, gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde aktivite Ust Uste besinci yil icin blylimede yavaslama ongoriilmektedir. Bazi
bliylk ylkselen piyasa ekonomileri ve petrol ihrac eden llkelerdeki biylimeler zayif umutlar
yansitmaktadir.

e Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltilmis sermaye 6zellikle gelismekte olan piyasa ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin asagl yonli risklerin ve kendi para birimleri Gzerindeki
piyasalar ve gelismekte olan baskiyi ve finansal piyasa oynaklgl artirmakta ve buna ilaveten
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) beklenen faiz artisi ve kotiilesen kiiresel ekonomik gériiniimiin

gelismekte olan llkelere yonelik finansal sartlari sikilastirmaktadir.

. Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalici mitevazi hizi ve gelismekte olan (lke
ekonomilerindeki besinci yildaki st Uste blylime oranlarindaki dislsler sonucunda orta ve
uzun vadeli ortak glicler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

° Krizden beri distik blylime oranlari bazi gelismis Ulkelerde; yiksek dizeyde 6zel ve kamu
aciklari, finansal sektor zayifligl, dislik yatirimlar gibi kalici miras birakmislardir. Gelismekte
olan llkelerde ise demografik gecisler, yatirnm patlamalari, Cin'de bliylimenin revize edilmesi
ve zayif talebin yani sira dislik Gretim kapasitesi ile tetiklenen emtia fiyatlarindaki diisus ile
piyasanin yeniden diizenlemesi gerekmektedir.

° Volatilite (gegici dalgalanmalar) daha 6nce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli yetkililer
tarafindan Yunan bor¢ goriismeleri ve Cin'de keskin borsa dislis ve sonraki politika

tedbirlerini cevreleyen olaylar ile iliskili olmustur.
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ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériinimiin kétilesmesi 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.
iran ile yapilan niikleer antlasma ve diisiik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda
disls yasanmistir. Cin’deki liretim aktivitesinin diismesi, madencilik sektoriindeki yatirim
patlamasi neticesinde metal fiyatlarinda diistis olugsmustur.
Esnek kur rejimini uygulayan ve emtia ihra¢c eden (lkelerde emtia fiyatlarinin deger
kaybetmesi ile birlikte buyik para kayiplari tetiklenmigtir.
Gelismekte olan ekonomilerde daha keskin kayiplar yasanmistir. Major gelismis ekonomi para
birimlerinde déviz kuru hareketleri nispeten miitevazi olmustur.
Bu kiresel etkenler -ve llkelere 6zgl gelismeler- 2015 ve 2016 yillarinda daha once
ongorilenden gorece olarak zayif bir canlanmayi isaret etmekte ve 6nimizdeki yil gelismis
ekonomilerdeki biylimedeki mitevazi bir artis beklentisi zarar rizikosunu arttirmaktadir. Bu
yilki gelismeler oOncelikle avro tarafinda mitevazi bir iyilesmeyi ve Japonya’da pozitif
blylimeye donilsi, ek olarak petrol fiyatlarinda dislis ve bazi durumlarda paranin
devaliiasyonunu yansitmaktadir.
Gelismis ekonomilerdeki gelisme, ihracatgilar -6zellikle Norveg ve Kanada- ve Japonya disinda
Asya’daki (Ozellikle Kore ve Cin’in Tayvan bolgesi) blylmedeki kicllme sebebiyle issizlik
dismektedir. Fakat iyilesmenin daha saglam oldugu ABD dahil olmak lizere uUretkenlikteki
blylime halen zayiftir.
2016’da ozellikle Kuzey Amerika’da bir miktar blylime beklenmektedir fakat orta vadede
beklentiler, distik yatirimlari, olumsuz demografi ve zayif Gretkenlik blylimesini yansitarak
distk olmaya devam etmektedir. Yakin zamanda petrol ve diger emtia fiyatlarinin daha da
diismesi, net emtia ithalatcisi olan gelismis ekonomilerdeki talebi desteklemelidir; fakat
ylkselen piyasalardaki yavaslama daha zayif ithalatlara isaret edecektir.
Emtia fiyatlarindaki yenilenen dislisler oniimizdeki aylarda gelismis ekonomilerde yine
enflasyona baski olusturacak ve canlanma devam ederken, ¢ekirdek enflasyonda beklenen
gelismeyi geciktirecektir.
Cekirdek enflasyon daha stabil kalmis olmasina ragmen genel olarak merkez bankasi
hedeflerinin ¢ok altindadir. Goériinim, diismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif bliyime

potansiyeline karsi durmadan enflasyonun disiik kalmasi yoniindedir.
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o Yikselen piyasalardaki bliyime beklentileri bolgelere ve llkelere gére cok farkhdir fakat
bliyimede ardarda besinci yilda diststin 6ngorilmesi ile birlikte gortinim genel olarak
zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.

e Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri icin dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para
devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli bliyiime icin
beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “gekim” in
daha 6nce 6ngoriilenden daha miitevazi olmasi beklenmektedir.

e Son ceyreklerde vyikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD  kur
politikasindaki sifir alt sinirindan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile
iliskilendirilebilir.

e (Cin'de bliyimedeki yavaglama su ana kadar ongoriilerle paralellik gosterirken, sinir 6tesi
yansimalari daha dnce tahmin edilenden blyik goriinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlari
(6zellikle metaller) ve Cin’e vyapilan ithalatlarda azalma (6zellikle bazi dogu Asya
ekonomilerinde) olarak yansimistir. Cin'in Yuan’i devaliie etmesi, gelismekte olan (lkelerin
para birimlerindeki zayiflama ve artan kiresel risklere bagh olarak ortaya ¢ikan finansal

dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert diistislere yol agmaktadir.

e Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki biliyiimenin 2016’da yeniden

ylkselmesi (rebound) beklenmektedir.

e Bu 2015’te ekonomik sikintida olan (ilkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki
bazi Ulkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha glclii toparlanmaya bagli acilma etkisi ve Iran Islam

Cumhuriyeti’ne uygulanan mieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

e Cin’in buyimesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiiresel blyiime ve daha siki kiiresel finansal
kosullarin ihtimali, duslk gelirli Glkelere yik olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri
azaltip piyasa giclerinin ekonomideki roliinii gliclendirmeye yoénelik reformlari uygularken,
aktiviteyi cok fazla yavaslatmadan tiketime dayali blylimeye gecisi basarma hedeflerinde

degis tokuslar (tradeoff) ile karsi karsiya kalmaktadir.

e Baazilari yabanc birikimlere kolay ulasimdan ve 6zellikle kaynak bakimindan zengin (lkelerde
bol dolaysiz dis yatirim nedeniyle genis cari islem aciklari yasamakta, buna bagh olarak dis

finansal soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.
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e Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Dislik petrol ve diger emtia fiyatlari emtia ithalatcilarina
bir miktar yukari dogru talep olusturabilir fakat emtia ithalatcilari icin olan beklentiyi
karmasiklastirir ki bazilari simdiden gergin baslangi¢ kosullari ile karsi karsiyadir.

e Yikselen piyasalarin kisa vadede emtia fiyatlarindaki devam eden dislslere ve Amerikan
Dolarindaki keskin ylikselmelere karsi hassasiyeti sirmektedir ki bu bazi tlkelerde sirketlerin

bilango tablolarini daha da zorlayabilir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
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 c¢ikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari olduk¢a goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis tlke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tirkiye'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagl gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Tiirkiye'nin ortalama biiyiime orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

blylme orani %6-7 civarindadir.

TURKIYE BUYUME ORANLARI (%)
YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (TABLO)
2001 -5,70
2002 6,70
12,00
2003 5,30
2004 9,40 10,00
2005 8,40 8,00
2006 6,90
2007 4,70 6,00 1
2008 0,70 4,00 -
2009 -4,80 2,00 -
2010 9,20
0,00 -
2011 8,50 n ©
2012 2,10 -2,00 - SIS
2013 4,10 4,00 A
2014 2,90 -6,00 2 3
Beklenti 2015 | 3,00 2 &
Beklenti 2016 | 2,90 -8,00
Kaynak:TCBM ve iMF RAPORU
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Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nda, Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren
IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi dislirecegini savunarak, blylime beklentilerini asagl yonli revize

etmistir.

Buna gore, Turkiye'nin bu yil yliizde 3 ve gelecek yil ylizde 2,9 bliyiimesi beklenmektedir. S6z konusu

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

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

2016 icinse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e ¢cikarmistir.

Cari agik dengesine (cari agigin 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 yiikselecegini dngérmustar.

Klresel 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 oldukca yiikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda sabit déviz kuru yaklasimlari
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015
Tarihleri arasinda doéviz kurlari incelenmistir. Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doéviz kuru
2015 Kasim segimleri sonrasinda da istikrarsiz egilimini slirdlirmUstir. Bu dénemde dolar kuru
ortalamasi 2.91 TL, euro kuru ortalamasi 3.22 TL olarak gerceklesmistir. Ozellikle gayrimenkul
piyasasinda ise belirtilen nedenlerden dolayr 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 gergeklesen doviz kuruna en yakin kur

olan 02.11.2015 Tarihli Merkez Bankasi verilerinden elde edilen déviz kuru verileri referans alinmistir.

Degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken doéviz satis kuru
kullanilmistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD déviz satis kuru 2,8085 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise

3,0954 olarak gergeklesmistir.

Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye
cevirirken doéviz alis kuru kullanilmistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD doviz ahlis kuru 2,8035 TL, 1 Euro

doviz ahs kuru ise 3,0898 TL olarak gergeklesmistir.
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4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoérinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynag nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirm yapilamadigindan daha kii¢lik 6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektdriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tiirkiye Gayrimenkul Sektorl blyilk o6lctide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler izerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme Ozelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatirim mal sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektorl bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyk o6lcekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektori, ozellikle 1950l yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligi ortaya ¢ikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektorl gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goclin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal dénemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirimlarinin dnem kazandigi belirlenmistir.

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son donemde gayrimenkul sektériinde yasal diizenlemeler yapildigi yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Kéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine 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 06zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlar

kademeli olarak artmaya baslamistir.

Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.
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e istanbul’un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimai ilgisi gérmesi, istanbul’'un
finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

e Alt yap! projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gecisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari oldukca dikkat
cekmektedir)

e Ulasim arag¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyilik sehir gevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

e Kentsel donlisiimiin 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 6nemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim éncesi ddnemlerde goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canli bir yapi gbzlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tir koruma yontemi

olarak dustinilebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigimde ylkselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatinmcinin Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylime oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi diistintilmektedir.

4.5 Turizm Sektoriine iligkin Veriler

Tlrkiye turizmi yabanci ziyaretci bakimindan 2014 yilini 40.901.438 kisi ile tamamlamistir. Turistik

merkezlere gelen yabanci ziyaretgi sayisi bakimindan ilik siray1 14.65 milyon kisi ile Antalya almistir.
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TESISLERE GELI§ SAYISI, GECELEME, ORTALAMA KALI§ SURESi VE DOLULUK ORANLARININ AYLARA GORE DAGILIMI (2014)
Distribution of Number of Amvals, Nights Spent, Average Length of Stay and Occupancy Rates of Establishments by Months

TESISE GELI§ SAYISI GECELEME ORTALAMA KALI§ SURESI DOLULUK ORANI %
Number of Amivals Nights Spent Average Length of Stay Occupancy Rate %

AYLAR YABANCI  YERLI TOPLAM  YABANCI YERLI  TOPLAM YABANCI YERLI TOPLAM YABANCI  YERLi TOPLAM
Foreigner Citizen Total  Foreigner Citizen Total  Foreigner Citzen  Totdl Foreigner  Citizen Total  Months

OCAK 845503 1176719 2020222 2881506 2003434 4074840 34 18 25 1847 1342 380 Januay
SUBAT 1014585 1248562 2263137 3380717 2147808 5508615 33 17 24 220 1488 3BT Febrary
MART 1360251 1286100 2046364 4452263 2201012 664175 33 17 25 2048 1310 3058 March
NiSAN 1973212 1544007 3518140 7141227 2721235 @gf24;2 38 18 28 020 1M 418 Ap
MAYIS 2001685 1662246 4343000 11270324 3041087 14320361 42 18 33 463 22 55 My
HAZIRAN 2055570 1636646 4502218 12080500 3208788 16207207 44 20 35 5376 1336 6713 Jume
TEMMUZ 2703360 1400800 4203150 12619057 3022241 15642108 45 21 37 5064 1213 87T Juy
AGUSTOS 2020102 18M4704 4773806 12668000 304203 1861223 43 21 35 5079 1581 06.60 August
EYLUL 2815757 1488002 4303750 13043150 2010122 15063281 48 20 37 5400 1207 6815 Seplember
EKIM 2242000 1346513 3580482 10085018 2564672 12640680 45 19 35 4117 1047 5184 October
KASIM 1145048 1318088 2464006 4007511 2288014 6388425 38 17 26 2460 1374 383 November
ARALIK 851024 1320243 2181167 2071704 2286386 5258180 35 17 24 1828 1408 3234 December
TOPLAM 23609016 1729242 40901438 97581075 32448842 130029917 44 19 32 890 1234 5184 Totdl

NOT: ORTALAMA KALLS, BAKANLIGIMIZCA BELGE VERILEN TESISLERDEK] ORTALAMA KALIS SORESI OLUP, OLKEMIZDEKI ORTALAMA KALIS SORESIN| GOSTERMEMEKTEDIR.
Note: The averge ngh of say I the tay In accommodaton estaoishments regisered by the Mnisy, and s not the stay n e county.

Tirkiye en bulylik 20 lilke, G20’ler arasina girerken, turizmde de ilk 10 {ilkesi arasina girme basarisini
godstermistir. Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO) verilerine gére, Tiirkiye diinyanin ilk 10 lkesi arasinda
ziyaretci sayisinda 6. sirada yer almaktadir.

Deloitte Turkiye’nin 2014 yilinda yayinladigi gayrimenkul sektéri raporunda gbze carpan bir konu
Kaltdr ve Turizm Bakanligi’'nin 2023 Turizm Stratejisi’dir. Burada hedeflenen ziyaretci sayisi 63 milyon
olup hedeflenen toplam turizm geliri (yabanci ziyaretcilerden) 86 milyar dolardir. Diinya’da turizm

lokasyonu bakimindan ilk 5’e girmek hedeflenmektedir.

4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Boélgenin Analizi

4.6.1 Kayseri ili

Kayseri, ic Anadolu Bélgesi’nin giiney bslimii ile Toros Daglar’’nin birbirine yaklastig yer olan Orta
Kizihrmak Bolimi’nde yer almaktadir. Klasik ¢aglarda Kapadokya adi verilen bolgede yer alan ilden
ipek Yolu gecmektedir. Kayseri 37 derece 45 dakika ile 38 derece 18 dakika kuzey enlemleri ve 34
derece 56 dakika ile 36 derece 58 dakika dogu boylamlari arasinda bulunmaktadir. ilin; dogu ve
kuzeydogusu Sivas, kuzeyi Yozgat, batisi Nevsehir, gilineybatisi Nigde, gilineyi ise Adana ve
Kahramanmaras illeri ile gevrilidir.
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6360 sayili On Ug ilde Biiyiiksehir Belediyesi ve Yirmi Alti ilge Kurulmasi ile Bazi Kanun ve Kanun
Hikminde Kararnamelerde Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun’un (06 Aralik 2012 tarih ve 28489
sayili) vyururlige girmesinden oOnceki donemde ilceler, mahalle ve kéy sayilari ile bunlarin
ylzolciimleri de irdelenmistir. Bu donemde ilde toplam olarak 49 adet belediye, 426 adet mahalle ve
394 adet koy yerlesimi bulunmaktadir. En cok mahalleye sahip olan ilgeler sirasiyla; 96 adet mahalle
ile Kocasinan ilcesi ve 83 adet mahalle ile Melikgazi ilcesi ve en cok kdy yerlesimine sahip olan ilce ise
111 adet kdy ile Pinarbasi ve 45 adet kdy ile Develi ilcesi olmustur. 6360 Sayili Kanun’un yiirirlige
girmesi ile 30 Mart 2014 tarihli yerel se¢cimlerden sonra belediye sayisi 17 - 1 buyliksehir ve 16 ilge
belediyesi - Akkisla,Biinyan,Develi,Felahiye, Hacilar,incesu, Kocasinan, Melikgazi,Ozvatan,
Pinarbasi,Sarioglan, Sariz,Talas, Tomarza, YahyaliveYesilhisar ve toplam mahalle sayisi ise 820

olmustur.

Kayseri ili’nin Konumu ve ilgelerinin Dagilimi

ilin toplam yiizélgimiiniin 16.917 km?* ve 2013 yilinda fiziksel niifus yogunlugunun 77 kisi oldugu
gorilmektedir. ilin toplam yiizélglimiiniin oldukga yiiksek ve toplam niifusun 2013 yilinda 1.295.355
kisi olmasi nedeni ile fiziksel yogunlugun diisik diizeyde kaldigi vurgulanmalidir. ilin toplam
yiiz6lglimii icinde % 19,52 orani ve 3.300 km?” alani ile en biiyiik alana sahip olan ilcesi Pinarbasi ve %
1,18 orani ve 200 km? alani ile en disiik alana sahip olan ilgesi ise Ozvatan olarak belirlenmistir. ilin
merkez ilcelerinin (Kocasinan, Melikgazi, Hacilar, Talas ve incesu) toplam il yiizélciimii icindeki pay1 %
21,00 olup, merkez ilgelerin yiizélglimlerinin ilin ylzélgimi icindeki payinin disiik diizeyde kaldig
vurgulanmalidir. ilde arazi-insan iliskilerinin arazi varliginin lehine oldugu ve fiziksel, tarimsal ve hatta

kentsel niifus yogunlugunun diistk dizeyde kaldigI agikca gortlmektedir.

ilin toplam yiizélgiimii 1.691.700 hektar olup, bunun 671.000 hektari tarim alani, 668.700 hektari
mera alani, 108.000 hektari orman arazisi ve 244.000 hektari diger arazilerdir. Toplam alanin

%39,66’s1 tarim arazisi, %39,54’U0 mera, %6,38’i orman ve %14,42’si diger arazi tlrlerinden
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olusmaktadir. il ve ilgelerin yerlesim yerlerinin toplam alaninin, il'in yizélcimi icindeki payinin %
14,42 olmasi, kentsel alanin gelisme egilimini gdstermesi bakimindan énemli bir 6lgit olarak ele
alinabilir. ilin yizélcimi Glkenin toplam alaninin % 2,2’lik kismini kaplamakta ve il merkezinin

denizden yiksekligi 1.054 metre olarak olclilmektedir.

Konut ve diger tasinmaz tirlerinde talebi etkileyen unsurlarin basinda demografi ve nifusun gelisimi
ile gelir diizeyi ve tasarruf egilimleri gelmektedir. Bu nedenle 6ncelikle ilin demografi ve nifus
gelismeleri ile egilimleri degerlendiriimekte, ardindan bu egilimler ve kullanilan varsayimlara bagh
olarak niifus ongorileri yapilmaktadir. Nufus blyUkIGgu verileri incelendiginde, ilin niifusu 2008,
2009 ve 2010 yillarinda artis gdstermis ve 2011 ile 2012 yillarinda azalmis ve 2013 yilinda tekrar artis
egilimine girmistir. Kayseri'nin tilke niifusu icindeki pay1 2007 yilinda %1,65 iken, 2013 yilinda %1,69

olmustur. (Cizelge 5) ilde niifus artis hizi iilke ortalamasinin lizerinde seyretmektedir.

Nfus Biiyukligi ] Niifus Artis Hizi (%)
Yillar Kayseri Tiirkiye Kayseri Payr (%) Kayseri Tirkiye
2007 1.165.088 70.586.256 1,65 - -
2008 1.184.386 71.517.100 1,66 16,4 13,1
2009 1.205.872 72.561.312 1,66 18,0 14,5
2010 1.234.651 73.722.988 1,67 23,6 15,9
2011 1.255.349 74.724.269 1,68 16,6 13,5
2012 1.274.968 75.627.384 1,69 15,5 12,0
2013 1.295.355 76.667.864 1,69 15,9 13,7
2014 1.322.376 77.695.904 1,70 20,6 13,7

Kayseri’nin Niifus Biiyiikliigii ve Ulke Niifusu Igcindeki Payi(Kaynak: TUIK 2014 Verileri)

Tirkiye’de 2007-2014 doneminde kilometre basina diisen niifus 92-101 kisi arasinda degismis ve bu
sayinin yillara goére artis egiliminde oldugu tespit edilmistir. Kayseri yoninden niifus yogunlugu
incelendiginde, kilometre basina diisen kisi sayisinin 2007-2014 doneminde llke ortalamasinin
altinda kalarak 68-78 kisi araliginda degistigi goriilmektedir. ilde fiziksel niifus yogunlugunun disiik
olmasinin temel nedenleri arasinda; arazi varliginin nispeten bol, arazi — insan iliskilerinin 6zellikle

istanbul ve kiyi illerine oranla daha dengeli olmasi yer almaktadir.

4.6.2 Kocasinan ilgesi
Kocasinan ilgesi, Melikgazi, Hacilar, Talas ve incesu ilgeleri ile birlikte Kayseri’nin merkez ilgeleri

arasinda yer almaktadir.
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Kocasinan ilgesi’nin Konumu

Kocasinan ilgesi, Kayseri'nin zengin tarihi yapisi icinde 1989 vyilinda fiilen Kayseri sehrinin
bollimlenmesinden olusmustur. Sivas yoniinden gelen Devlet Yolu’'nun sehir icinde Sivas Caddesi’ni
takiben Divenoni ve Osman Kavuncu Caddesi’'ni takip ederek Ankara Cevre Yolu ile Bogazkopri’ye

kadar olan kismin kuzeyinde kalan boliim, Kocasinan ilgesinin kabaca sinirlarini belirlemektedir.

2014 yili Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi sonuclarina gore ilce toplam nifusu 384.203 kisidir.

Kocasinan ilgesi Kayseri’nin en cok mahalleye sahip olan ilgesidir.

iLCELER Yizélgiimii (Km?) Oran (%) Belediye | Mahalle |Koéy (adet)
(adet) (adet)

Kocasinan 721 4,26 5 96 25
Melikgazi 700 4,15 2 83 1
Akkisla 440 2,60 3 13 5
Bilinyan 1.310 7,74 8 32 24
Develi 1.843 10,90 5 37 45
Felahiye 410 2,42 3 9 9
Hacilar 621 3,67 1 10 2
incesu 860 5,08 1 27 7
Ozvatan 200 1,18 2 11 4
Pinarbasi 3.300 19,52 3 17 111
Sarioglan 710 4,20 6 16 18
Sariz 1.410 5,33 2 13 35
Talas 650 3,84 1 21 12
Tomarza 1.452 8,58 3 11 47
Yahyali 1.310 7,74 2 16 28
Yesilhisar 980 5,79 1 14 21
TOPLAM 16.917 100,00 49 426 394

Kayseri’nin ilcelere Gére Yiizélgiimii ve Mahalle Sayilarinin Dagihmi
(Kaynak: TUIK 2013 Verileri)
Kocasinan’da konut ve konut disi yapi talebi artis egilimindedir ve yakin gelecekte de ayni egilimin

devam etmesi beklenmektedir. Ayrica is merkezi, ofis ve rezidans gibi yapilarin ilgede konumlanmasi

s6z konusudur. Kocasinan ilgesi kentsel gelisimin de hizl oldugu Kayseri ilceleri arasindadir.
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4.6.3 Kayseri Turizm Sektorii ve Otel Piyasasina iliskin Veriler

Kayseri’'nin bulundugu bolge ve oOzellikleri yonlerinden 6nemli turizm potansiyelinin oldugu ve
giinimiizde bu potansiyelden tam olarak yararlanilamadigi gézlenmektedir. ilde 2014 yil icinde
isletme belgeli konaklama tesislerine 236.081 yerli ve 25.556 yabanci olmak lzere toplam 261.637
ziyaretci kayit yaptirmis ve 330.611 yerli ve 43.713 yabanci olmak (zere toplam 374.324 ziyaretgi

geceleme yapmistir.

TESISLERE GELi§, GECELEME,ORTALAMA KALI§ SURES| VE DOLULUK ORANININ iLLERE VE iLGELERE GORE DAGILIMI (2014)
Number of Amivals, Nights Spent Average Lenght of Stay and Occupancy Rates of Establishments by Provinces and Districts

y ; TESISE GELI§ SAYISI GECELEME ORTALAMA KALI§ SURESI DOLULUK ORANI(%)
ILLER ILCELER Number of Amivals Nights Spent Average Length of Stay Occupancy Rate
Provinces  Districts  YABANCI ~ YERLI  TOPLAM YABANCI YERLI TOPLAM  YABANCI YERLI TOPLAM YABANCI YERLI TOPLAM
Foreigner Citizen Total Foreigner Citizen Total  Foreigner Citizen Total Foreigner _ Citizen Total
KAYSERI
Kocasinan 18688 148789 167 477 32708 202367 235075 18 14 14 487 3015 3502
Melikgazi 6868 87292 94 160 11005 128244 139 249 16 1.5 15 199 2315 2514
Toplam 25556 236081 261637 43713 330611 374324 1.7 14 14 357 2698 3055

Kayseri 2014 Yili Ziyaret¢i Profili ve Konaklama Bilgileri

Ulkeye giris yapan ve geceleyen ziyaretci sayilari ile Kayseri ilinde toplam geceleme sayisi, yabanci
uyruklu kisilerde 2014 yilinda 6nceki yila oranla azalis gdstermis ve Tirkiye Cumhuriyeti vatandasi
olan kisilerin ziyaret sayisi azalmistir. il’'de geceleme yapan ziyaretcilerin toplam geceleme sayilarinin
Ulkenin toplam geceleme sayisi icindeki payinin 2012 yilinda % 7,48 ve 2013 yilinda ise % 9,19 oldugu
gorilmektedir. Geceleme sayisi disiik olmamakla birlikte ilde tesis sayisi ve ozellikle kis turizm
olanaklarinin gelistirilmesine paralel mevcut ziyaretgi sayilarinin kisa donemde en azindan iki katina

cikarilmasi ve ziyaretlerin yilin bitin mevsimlerine yayilmasi mimkiin gorilmektedir.

ic ve dis turizm gelirlerinin artirilmasi, tesis sayisi ve hizmet kalitesi ile yakindan iliskilidir. ilde turizm
isletme belgeli otel sayisi 20 adet, turizm yatirim belgeli otel sayisi 12 adet, Erciyes Dagi’'na yakin
konumdaki kamu tesisleri 4 adet ve belediye belgeli otel sayisi 22 adet olmak lizere toplam 58 adet
otelin faaliyet gosterdigi belirlenmistir. Toplam 58 adet otel isletmesinde 3.475 adet oda ve 6.968

adet yatak kapasitesi bulunmaktadir.

i'de toplam 12 adet yatirim belgeli otelden 1 adeti 3 yildizli, 4 adeti 4 yildizli, 1 adeti 5 yildizli ve 6
adet otelin de butik otel niteliginde oldugu tespit edilmistir. Yatirim belgeli otellerin kapasitesi 1.101
oda ve tesislerin yatak sayisinin ise 2.290 adet oldugu saptanmistir. il'in toplam 20 adet isletme
belgeli otelden 2 adetinin 2 yildizli, 9 adetinin 3 yildizli, 5 adetinin 4 yildizli, 2 adetinin 5 yildizli oldugu
ve 2 adet otelin de butik otel oldugu tespit edilmistir. Yatirim belgeli otellerin kapasitesi 1.568 oda ve

yatak kapasitesi ise 3.187 adet olarak belirlenmistir. Erciyes Dagl c¢evresinde kamuya ait 4 adet
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konaklama tesisinde 119 adet oda kapasitesinin bulundugu ve bu tesislerin 340 adet yatak kapasitesi

ile hizmet sunmakta oldugu tespit edilmistir.

Kayseri ili'nde Faaliyette Bulunan Otellerin Oda ve Yatak Sayilan
isletmeler Adet Oda Sayisi Yatak Sayisi
Turizm isletme Belgeli 20 1.568 3.187
Turizm Yatirim Belgeli 12 1.101 2.290
Erciyes’teki Kamu Tesisleri 4 119 340
Belediye Belgeli 22 687 1.151
Toplam 58 3.475 6.968

Kayseri ili'nde Yatirim Belgeli Otellerin Oda ve Yatak Sayilan
No Otelin Adi Yildiz Sayisi Oda Sayisi Yatak Sayisi

1 Erciyes Prestij Otel 4 Yildiz 108 216
2 Erkara Otel 4 Yildiz 132 264
3 Tas Plas Otel 3Yildiz 96 192
4 ASR Marmara 4 Yildiz 72 176
5 Kuloglu Otel 4 Yildiz 171 342
Toplam
Kayseri ili'nde isletme Belgeli Otellerin Oda ve Yatak Sayilari

No Otelin Adi Yildiz Sayisi Oda Sayisi Yatak Sayisi
1 Grand Eras 4 Yildiz 100 200
2 City One Otel 4 Yildiz 100 200
3 Erciyes Grand Eras 4 Yildiz 55 118
4 Novotel 4 Yildiz 96 192
5 Mirada Del Lago 4 Yildiz 105 229
6 Mirada Del Monte 3 Yildiz 40 96
7 Niizhet Otel 3VYildiz 52 108
8 ibis Otel 3Yildiz 160 320
9 Almer Otel 3Yildiz 75 150
10 Altin Saray 3Yildiz 66 135
11 Ayata Otel 3Yildiz 37 74
12 Bent Otel 3 Yildiz 40 80
13 Grand Ulger 3 Yildiz 33 66
15 Lifos Oteli 3 Yildiz 42 84

Kayseri ili'ndeki Konaklama Tesislerine iliskin Bilgiler

il'in tarihsel ve dogal 6zellikleri ydniinden énemli turizm potansiyeline sahip oldugu gériilmekte olup,
i'in Kapadokya Bolgesi destinasyonunda yer almasi da bir avantaj olarak gériilmektedir. Ozellikle
Erciyes Dagi ve cevresi dnemli kig turizmi olanagi ve il'in geneli dnemli kongre, kiiltiir ve inang turizm
olanagi sunmaktadir. Erciyes 1/25 000 o6lgekli Turizm Plani ile 4.750 kisi konaklama kapasiteli otel,

110.500 kisilik piknik alani, kayak pisti ve yardimci tesislerin insa edilmesi saglanacaktir.
Kaynak: Kayseri ili Gayrimenkul Sektérii Degerlendirme Ve Ongériileri Raporu , GYODER, 2014

ilcedeki 4 ve 3 yildizl oteller incelenerek sirketlere 6zel fiyatlari edinilmistir. Kayseri ilindeki otellere

iliskin sirket fiyatlari incelenmis asagidaki tabloda sunulmustur.
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TOPLAM | TOPLAM

OTEL ADI YILDIZ ODA YATAK
SAYISI KAPASITESI

City One Otel 4YILDIZ |100 200
Mirada Del Lago 4YILDIZ | 105 264
Niizhet Otel 3YILDIZ |54
Almer Hotel 3YILDIZ |75
Ayata Otel 3YILDIZ |49 86
Bent Otel 3YILDIZ |40 90
Grand Ulger 3YILDIZ |33
Lifos Otel 3YILDIZ |42

incelenen otellerde sirketlere dzel verilen oda fiyatlarinin kahvalti dahil 30 Euro-108 Euro arasinda

degistigi gortlmustr.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz Pervane Mahallesi, Kocasinan Bulvari No: 161-Kayseri posta adresinde
ver almaktadir. Tapuda Kayseri ili, Kocasinan ilgesi, Pervane mahallesi, 349 pafta, 2420 ada, 9 parsel
numarasi ile kayithdir. Parsel izerinde 4 yildizli Novotel ve 3 yildizh ibis Otel olarak faaliyet gsteren 2

adet otel bulunmaktadir.

Tasinmaza ulasmak i¢in Ankara yoniinden Kayseri kent merkezine giris yapildiktan sonra Osman
Kavuncu Bulvari ve devamindaki Park Bulvari takip edilerek, Valilik ve Adliye Binalari ile Hilton Otel’in
de yer aldigi kent meydanina gelinir. Bu meydan {zerinden sola, istasyon Caddesi’ne déniiliir.
istasyon Caddesi lzerinde yaklasik 1,00 km devam edildikten sonra saga, Kocasinan Bulvari’na
donildr. Rapor konusu tasinmaz bu bulvar (zerinde yaklasik 1,25 km sonra yolun sol tarafinda,
Kayseri Sanayi Odasi’'nin hemen yaninda, Kocasinan Bulvari ve Mustafa Kemal Pasa Bulvarlari’nin
kesisiminde yer almaktadir.S6z konusu bulvarlar Kayseri merkezinin onemli akslaridir. Kayseri
Havalimani’na ~3,5 - 4 km. mesafededir. Bolgeye toplu tasima araglari ile ulasim oldukga kolaydir.

Mustafa Kemal Pasa Bulvari lizerinden Havalimani’na kolayca ulasiimaktadir.

Tasinmazin bati bitisiginde Kayseri Sanayi Odasi binasi, dogu bitisiginde Kocasinan Bulvari’na cepheli
Kayseri Ticaret Odasi’'na ait suan icin insaat calismalari devam eden Kayseri Ticaret Odasi Binasi
insaatl yer almaktadir. Kuzey cephesinden (otelin arka cephesinden) Ankara-Kayseri-Sivas hattini
birbirine baglayan devlet demiryolu gecmektedir. Demiryolunun kuzeyinde yer alan parseller
tizerinde insaatina son 1-2 yildir baslanilan konut bloklari yer almaktadir. Yakin civarinda iller Bankasi,
Kocasinan Kaymakamligi, Mevlana Camii, Nuh Mehmet Kiiciikcalik Anadolu Lisesi, KASKi Binasi yer

almaktadir.

Kayseri Blyuksehir Belediyesi’ne,yakin zamanda faaliyete gecen (~1,5-2 ay 6nce) Radison Blu Otel ve
Forum Kayseri Alisveris Merkezi'ne ~1,5 km. Adliye, Valilik, Hilton Otel ve kent meydanina ~2,5

km.mesafededir.
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Degerleme Konusu Gayrimenkuliin (Novotel ve Ibis Otel) Konumu
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CitySurf Globe ™

%100

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yakin Cevresi ve Alanin Ug Boyutlu Gériintiisii

5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

Ana Gayrimenkul Ust Hakki
ili Kayseri Kayseri
ilgesi Kocasinan Kocasinan
Mahallesi Pervane Mahallesi Pervane Mahallesi
Pafta No 349 349
Ada No 2420 2420
Parsel No 9 9
Yiiz6lglimii 11.035,40 m* -
Maliki Kayseri Sanayi Odasi Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Niteligi Karkas Otel ve Arsasi 49 Yil sire ile 56 cilt 5913 sayfadaki 2420
ada 9 parsel izerindeki “list hakki”
Tapu Tarihi 17.08.2007 17.08.2007
Yevmiye No 17645 17645
Cilt No 56 56
Sayfa No 5913 5919

Degerleme konusu tasinmaz Kocasinan Tapu SicilSicil Madurligl, Pervane Mahallesi 56 cilt, 5913

sayfada kayitlidir. Niteligi “Karkas Otel ve Arsasi” olup, maliki “Kayseri Sanayi Odasi”dir.

Tasinmaz Gzerinde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. lehine 49 yil siire ile Miistakil ve daimi

nitelikte olan “Ust Hakki” tesis edilmis ve ayni tapu kiitiigiiniin (Pervane Mahallesi56 cilt) 5919 nolu

Rapor No: 2015-020-GYO-005
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sayfasina tescil edilmistir.Her iki sayfada yer alan tapu bilgileri yukarida tabloda, lzerinde yer alan

takyidatlar asagida gosterilmistir.

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Kocasinan ilgesi Tapu Sicil Mudirliigii’'nde 01.12.2015 tarih, saat 16:26 itibariyle alinan tapu kaydina
gore degerleme konusu gayrimenkul (izerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

irtifak Haklari Hanesinde (Pervane Mahallesi, 56 Cilt, 5913 Sayfa)

e Miistakil ve daimi nitelikte olan “Ust Hakki” tescil edilmistir. Yiizél¢iimii: 11.035,40 m?
Baslangi¢ Tarihi: 20.08.2008, Siire: 49 yildir. Malik/Lehdar: Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigi A.5.17.08.2007 tarih ve 17645 yevmiye no.

Serhler Hanesinde (Pervane Mahallesi, 56 Cilt, 5919 Sayfa)

e Tamaris Turizm A.S. lehine, 26.09.2008 tarih ve 25040 yevmiye no ile 20.000.740,60 YTL bedel
karsilidinda kira sézlesmesi vardir. istanbul 6. Noterligi’nin 24.09.2008 tarih, 11039 sayili
sézlesmeye istinaden 12 yil miiddetle kira serhi vardir.(Baslama Tarihi: 25.09.2008 tarih, Siire:
12 vil).

e Tamaris Turizm A.S. lehine, 10.10.2008 tarih ve 25726 yevmiye no ile 26.09.2008 tarih 25040
yevmiyelil2 yil siireli kira serhine 13 yil ilave edilerek kira siiresi 25 yila ¢ikartiimistir. Kira
serhi yenilenmistir. (Stire 13 yil, Bedel 23.111.332,6 YTL, Baslama Tarihi: 10.10.2008, Bitis
Tarihi: 07.10.2021"dir.)

Rehinler Hanesinde (Pervane Mahallesi, 56 Cilt, 5919 Sayfa);

e Credit Europe Bank N.V. lehine, 173.052.185,00 EURO tutarinda, FBK miiddetle, yillik %7,2 faiz
orani ile 28.01.2015 tarih ve 3407 yevmiye no ile 1. Derece ipotek bulunmaktadir.

e Diusilnceler: Bu ipotek Osmangazi Tapu Md. Altinova Mahallesi 3198 ada 67 parsel, Kocasinan
Tapu Md. Pervane Mahallesi 2420 ada 9 parsel, Zeytinburnu Tapu Md. Zeytinburnu Mahallesi
774 ada 55 parsel, Sehitkdmil Tapu Md. Yaprak Mahallesi 5020 ada 2 parsel, Esenyurt Tapu
Md. Yakuplu Mahallesi 404 ada 39 parsel, Akyurt Tapu Md. Balikhisar-imar Mahallesi 1843
ada 5 parsel, Yomra Tapu Md. Kaslstii/Cumhuriyet Mahallesi 209 ada 12 parsel, Cinarli
Mahallesi 585 ada 2 parsel 1 nolu bagimsiz boliim, Cinarli Mahallesi, 585 ada 2 parsel 2 nolu

bagimsiz bolim ile misterektir.
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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 Goriig

Degerleme konusu tasinmaz Uzerinde AKFEN Gayrimenkul Yatirirm Ortakhgi A.S. lehine 49 yil sireli

Mustakil ve daimi nitelikte olan “Ust Hakki”, AKFEN Gayrimenkul Yatinrm Ortakhg A.S.nin “Ust”

Uzerinde de 25 yil sureli kira serhi ile Credit Europe Bank N.V. lehine, 173.052.185,00 EURO tutarinda,

1. Derece ipotek bulunmaktadir.

Gayrimenkulin Gst hakkinin gayrimenkul rehin haklari hanesinde yer alan ipotek konusunda ipotek
sahibi Credit Bank Europe’un 07.12.2015 tarihli yazisina gore s6z konusu ipotek Accor Grubu ve Akfen
GYO arisindaki anlasma uyarinca Accor Grubu tarafindan “IBIS” ve “NOVOTEL” markalari altinda
isletilmekte olan 8 adet otelin ve insaati devam etmekte olup insaatin tamamlanmasini miteakip
“IBIS” markasi altinda isletilecek 1 adet otelin yatiriminin finansmanini amaciyla 2015 yili icerisinde
saglanmis olan proje Finansman Sendikasyon Kredisi’nin teminati olarak tesis edilmistir. Credit Bank

Europe’un bu husustaki yazisi rapor ekinde sunulmustur

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 28.05.2013 tarihli resmi gazetede yayinlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin 30. Maddesi’nin 1. Fikrasina gore Gayrimenkul Yatirim Ortaklari
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda
yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirmlar icin kredi temini

amaciyla portfoydeki varliklar izerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir.

S6z konusu tebligin ilgili maddesi uyarinca, tasinmaz lzerindeki ipoteklerin tasinmazin Gayrimenkul
Yatirim Ortakhklar portféyline alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde, bir engel teskil

etmemektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin esaslar tebliginin 22.
maddesinin “a” bendine gore “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 gayrimenkuli

satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi veya satmayi vaad edebilirler.”

Degerleme konusu parsel Gizerinde bulunan “Ust Hakki” nin Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ercevesinde
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin 22. Maddesine gére Gayrimenkul yatirm

Ortakliklari portféyiine alinmasinda bir sakinca yoktur.
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5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Kayseri Kocasinan Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi'nde 19.11.2015 tarihindeyapilan
incelemelere ve 19.11.2015 tarih 5866483.01-3577 sayl numarali imar durum yazisina gore

tasinmazin imar durumu asagida verilmistir:

Degerleme konusu tasinmaz 28.11.2008 tasdik tarihli, 1/1000 Olgekli “Uygulama imar Plani”

kapsaminda “Turizm Tesis Alani” lejandinda kalmaktadir. Yapilasma kosullari ise,

Emsal :0,90 - Cekme mesafeleri : On bahge 30,00 m, yan bahgeler 5,00’er m,arka bahge 10,00 m’dir.

imar durum yazisi ve haritasi rapor ekinde sunulmustur.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Onayli mimari proje: 11.02.2008 tarihli onayli mimari projesi bulunmaktadir. Projesine gore toplam
kapali alan 10.998,53 m? dir.

Yapi ruhsati: 06.03.2008 tarih ve 1/28 no’lu 1 adet 9.628,00 m? alanli “Otel ve Bunlara Benzer Misafir
Evi”, 1 adet 1.238,00 m” alanli “Ortak Alan (Bina ici Siginak)” ve 198,00 m? alanli “Su Deposu” olmak

tizere toplam 11.064,00 m? kullanim alaninini kapsayan “Yapi Ruhsati” bulunmaktadir.

Yapi kullanma izin belgesi: 27.03.2009 tarih ve 1/37 no’lu 1 adet 9.628,00 m2 alanl “Otel ve Bunlara

Benzer Misafir Evi”, 1 adet 1.238,00 m2 alanl “Ortak Alan (Bina igi Siginak)” ve 198,00 m2 alanli “Su
Deposu” olmak tizere toplam 11.064,00 m? kullanim alaninini kapsayan “Yapi Kullanma izin Belgesi”

bulunmaktadir. S6z konusu belgeler rapor ekinde sunulmustur.

Yerinde yapilan incelemelere gére mevcut durumu ile yasal durumu arasinda fark yoktur. Mevcut

yapi 27.03.2009 tarihli ve 1/37 no’lu “Yapi Kullanma izin Belgesi” ile uyumludur.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Otel ruhgsat tarihi 06.03.2008 olup Kayseri ili 01.01.2011 tairihinden itibaren yapi denetim kanunu

kapsamina girmistir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Kocasinan Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi’nden alinan sézli bilgilere ve 19.11.2015 tarih

58664483.01-3577 sayl numarali imar durum yazisina gore son 3 yil icerisinde gayrimenkuliin hukuki

durumunda bir degisiklik s6z konusu degildir.
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5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Géris

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati

ve Yapi Kullanma izin Belgesi gmevcut olup gerekli tiim izin ve belgeler alinmistir.

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

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

herhangi bir degisklik bulunmamaktadir. Parsel lizerinde mevcut yapilara ait tasdikli mimari proje,

yap! ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri mevcut olup imar bilgileri agisindan tasinmazin Sermaye

Piyasasi Mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhg portféylne alinmasinda bir sakinca

yoktur.

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

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri
Degerleme konusu gayrimenkul, Kayseri ili, Kocasinan ilgesi, Pervane Mahallesi, 2420 Ada, 9 Parsel’de

bulunmakta olup 11.035,40 m? yiizélgiimlii, “Karkas Otel ve Arsasi” niteliklidir.

Parsel {izerinde, NOVOTEL ve IBiS Otel olarak kullanilan, kismen bitisik nizam, betonarme karkas yapi
tarzinda iki blok seklinde insa edilmis yapi bulunmaktadir. NOVOTEL olarak kullanilan blok;
bodrum+zemin+5 normal kat, iBiS Otel olarak kullanilan blok; bodrum+zemin+8 normal kat olarak
insa edilmistir. Parselin cephe aldig1 Kocasinan Bulvari’na gére, NOVOTEL béliimd, iBiS Otel bélimiine

gbre daha 6nde konumlanmistir.

Degerleme konusu taginmaz NOVOTEL ve iBiS Otel olmak (izere iki bélimde incelendiginde NOVOTEL
4 yildizl, IBIS Otel ise 3 yildizlh konaklama tesisleridir.

Degerleme konusu tasinmaza iliskin yapi ruhsati 11.064,00 m2 i¢in alinmis olup, s6z konusu ruhsata
ait onayl mimari projeye gore toplam kapali alan 10.998,53 m2’dir. Tasinmaz onayli mimari projesi
ile uyumlu olarak insa edildiginden dolay! degerleme galismasinda mevcut kapali alan esas alinmistir.
Toplam insaat alani 10.998,53 m2’dir. NOVOTEL’in insaat alani 5.370,68 m?, iBiS Otel’in insaat alani

ise, 5.627,85 m”dir. Novotel bélimunde 96, ibis Otel bdlimiinde ise 160 adet oda bulunmaktadir.
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Onayl mimari projesine ve yerinde yapilan tespitlere gore NOVOTEL olarak kullanilan blogun bodrum
katinda; hidrofor odasi ve idari ofisler, personel yemekhanesi, bay/bayan wc’ler, camasirhane, orta
gerilim odasi, UPS odasi, teknik atolye ve depo, mutfak hazirlik b6lim ve kuru gida deposu ve fitness
salonu, revir gibi alanlar yer almaktadir. Bu alanlar NOVOTEL ve iBiS Otel’in ortak kullanim alanlaridir.
NOVOTEL zemin katta; resepsiyon, lobi, restaurant-bar, fuaye alani, toplanti salonlari, bay/bayan
wc’ler, bagaj odasl, glvenlik odasi, idari ofis, 1. 2. 3. 4. ve 5. normal katlarda ise otel odalari yer
almaktadir. NOVOTEL normal katlarda yer alan oda bolimleri cesitli farkli 6zelliklere sahip olsalar da,
genel anlamda iki adet oda tipi mevcuttur. Bunlardan ilki 24,00 m? kullanim alanli standart odalar,
digeri ise 50,19 m? kullanim alanli stit odalardir. NOVOTEL’in 1.normal katinda 20 adet standart oda,

2.3.4.ve 5. normal katlarinda ise 1 adet siiit 18 adet standart oda olmak lizere olmak uzere her katta

toplam 19, tiim katlara toplam 96 adet oda bulunmaktadir.

iBIS Otel bodrum katinda soguk hava depolari, kazan dairesi, makina dairesi ve su deposu béliimleri
yer almaktadir. Bu alanlar da NOVOTEL ve iBiS Otel’in ortak kullanim alanlaridir.

iBIS Otel zemin katinda; resepsiyon, lobi, restaurant-bar, bay/bayan wc’ler ve idari ofisler, 1. 2. 3. 4.
5. 6. 7. ve 8 nci normal katlarda ise her katta 20 oda olmak Uzere toplam 160 adet oda
bulunmaktadir. ibis Otel’de de 2 tip oda mevcuttur. 16,57 m? ve 16,08 m? kullanim alanli ve 4 adet
engelli odasi ile yine cesitli sekillerde tasarlanmis standart odalar vardir.

Oda tirleri ve katlara gore dagilimi asagida tablolarda gosterilmistir.

NOVOTEL 1. Kat | 2. Kat | 3. Kat 4, Kat 5. Kat | Toplam
Standart Oda 15 10 10 10 13 58
Standart Birlesebilir Oda 1 1
Klvetli Standart Oda 2 2 2 2 2 10
Kivetli Birlesebilir Oda 2 2 1 5
ikiz Oda 2 2 2 2 8
ikiz Birlesebilir Oda 1 2 2 2 1 8
Suit Oda 1 1 1 3
Birlesebilir Suit Oda 1 1
Engelli Odasi 1 1
Birlesebilir Engelli Odasi 1 1
Toplam 20 19 19 19 19 96
iBiS OTEL 1.Kat | 2.Kat | 3.Kat | 4.Kat | 5.Kat | 6.Kat | 7.Kat | 8.Kat | Toplam
StandartOda 12 13 13 13 14 14 14 14 107
StandartBirlesebilirOda 3 2 2 2 2 2 2 2 17
DeskbedliOda 2 2 2 2 2 2 2 2 16
BirlesebilirDeskbedliOda 2 2 2 2 2 2 2 2 16
EngelliOda 1 1 1 3
BirlesebilirEngelliOda 1 1
Toplam 20 20 20 20 20 20 20 20 160
29
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Novotel ve ibis Otel’in yapisal ic mekan insaat 6zellikleri su sekildedir:

Novotel ve ibis Otel'in Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Toplam Alan Mimari projeye ve mevcut duruma gore:
10.998,53 m?

Yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesine
gore: 11.064,00 m?

(Novotel 5.370,68 m? ve ibis Otel 5.627,85
m?)

Yas 5yl

Yapi Tipi Betonarme

Cati Sistemi Teras ¢ati

Nizami Bitisik nizam

Kat Adedi Novotel: 7 katli (Bodrum+Zemin + 5 Normal
Kat)

ibis Otel:10 katli (Bodrum+Zemin + 8 Normal
Kat)

Dis cephe On ve arka cephe kaplamalari yer yer cam,
yer yer sinterflex ve kalan yerler 6zel akrilik
boya.

Elektrik Sebeke

Isitma Sistemi Merkezi

Su Sebeke

Kanalizasyon Sebeke

Asansor Mevcut (2 Adet)

Havalandirma Sistemi Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut

Yangin Sondiirme Sistemi Mevcut

Park Yeri Mevcut (Agik)

Zemin Hali dosemesi, seramik ve granit

Duvar Saten boya, fayans, laminant ve duvar kagidi

Dograma Dis dogramalar aliminyum, i¢ dogramalar

Tavan Asma tavan

Isitma Merkezi

Aydinlatma Duvar tipi aplikler, avizeler, abajurlar, spot
isiklandirma ve floresan armatdrler

Dis Cephesi On ve arka cephe kaplamalari yer yer cam,
yer yer sinterflex ve kalan yerler 6zel akrilik

Hem Novotel hem de ibis Otel 6n ve arka cephe kaplamalari yer yer cam, yer yer sinterflex ve kalan
yerler 6zel akrilik boyali sekildedir. Bina yan cepheleri ise 6zel akrilik boyalidir. Bina girisleri, kanopi ile
kapatilmis buyik, genis kapilardan saglanmaktadir. Her iki otelde de giris (zemin) katlarinda oda
bolimi yer almamaktadir. Bununla birlikte, iki binanin kesisim noktasinda servis holi olarak bir alan
yaratilmistir. Bu alanda binalar arasi ve katlar arasi gegisi saglayan merdiven boslugu ve 1 adet servis

asansori yer almaktadir.

30
Rapor No: 2015-020-GYO-005



5.4.2

Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Novotel ve ibis Otel, kismen bitisik nizam olarak insa edilen ve 2 ayri otel olarak faaliyet
gosteren yapilardir.

Novotel bodrum + zemin + 5 normal katli olmak (izere toplam 7 katlidir. ibis Otel ise bodrum

+ zemin + 8 normal kath olmak tzere toplam 10 katl olarak insa edilmistir.

Kat Alanlan (m?) | Novotel ibis Otel
Bodrum Kat 945,83 447,28
Zemin Kat 875,7 686,73
1. Normal Kat 707,71 561,73
2. Normal Kat 710,36 561,73
3. Normal Kat 710,36 561,73
4, Normal Kat 710,36 561,73
5. Normal Kat 710,36 561,73
6. Normal Kat - 561,73
7. Normal Kat - 561,73
8. Normal Kat - 561,73

5.370,68 5.627,85

Oteller merkezi bir konumda, 6nemli ana arterlere ve kamu kurum ve kuruluslarina yakin
konumdadir. Ulasim kolay bir sekilde saglanmaktadir.

Bina iclerinde miusteri ve servis asansorleri, yangin alarm ve sondirme sistemleri,
havalandirma ile isitma ve sogutma sistemleri yer almaktadir.

Otelde otopark alanlari genel itibariyle ortak kullanimh olup yalnizca agik otopark alani
mevcuttur. Kapali otopark bulunmamaktadir.

Parselin etrafi 1,00 m ile 1,50 m arasi ylikseklige sahip beton duvar Uzeri tel orgi ile
cevrilmistir.

Parsel Uizerinde 1 adet trafo binasi ve 1 adet tasinabilir jenerator binasi bulunmaktadir.
Parselin, bina oturumu disinda kalan alanlar kismen asfalt kapl olup, kismen yesil alan
bulunmaktadir. Kapali otopark alani yoktur. Otellerin bahge alanlarinin biytk bir bolimi acik
otopark alani olarak kullanilmaktadir. Alanda 113 araglik acik otopark alani ve siis havuzu

vardir.

Sahada tespit edilen ve degerleme kapsamina alinan diger konular harici ve miteferrik isler
olarak trafo binasi, beton sahalar, peyzaj calismasi, parsel etrafini cevreleyen beton duvar,
givenlik kullbesi ve siis havuzudur. Harici ve miiteferrik isler maliyet yaklasimi analizinde

yapilan hesaplamalara ek maliyet olarak ilave edilmistir.
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e Tesislere misafir girisleri zemin kattan ayri kapilardan saglanmaktadir. Bununla birlikte iki
binanin birlesim noktasinda yer alan servis bolimd ile her kattan iki binaya da gorevli gegisini
saglayabilecek bolimler olusturulmustur.

e Degerleme konusu otelin arka cephesinde bina tasiyici sistemini etkilemeyecek sekilde
yalnizca camekan kaplama kullanilarak olusturulan 30,00 m? alanli kapal alan mimari
projesinde gorilmemekle beraber, portatif olmasi sebebiyle ve yalnizca camekan dograma

malzemesi kullanildig igin, gayrimenkuliin hukuki durumunda herhangi bir sikinti

yaratmamaktadir.
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6

6.1

GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme c¢alismasini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi
Glcli Yonler

e Otellerin yeri, konumu, algilanabilirligi ve satis pazarlama kabiliyeti ylksektir.

e Tesisler ana arterlerin kesisim noktasinda bulunmaktadir. Ulasim ve erisilebilirlik imkanlari
genistir. Havaalanin 3,5-4 km.mesafededir.

e Kayseri sehircilik anlaminda diizenli olarak gelismektedir.

e Kayseri ili sanayi ve ticaretin gelistigi ve halen gelismekte olan sehirlerimizdendir.

e Kiracisi, tUm dlinyada faaliyet gosteren Accor oteller grubuna ait iki ayri marka (NOVOTEL ve
iBIS OTEL) adi altinda faaliyet gdsteren otel isletmeleridir ve 25 yil siireli kira sdzlesmesi tapu
kiitigline serh edilmistir.

Zayif Yonler

e Otopark alanlari ortak kullanim olup tesisin tamaminda kapali otopark bulunmamaktadir.

Yalnizca acgik otopark mevcuttur.
Firsatlar

e Yakin cevresinde degerleme konusu tasinmazlara benzer 6zelliklerde yeni insa edilmis ve
belirli bir marka adi altinda faaliyet gésteren 3 ve 4 yildizli sehir oteli bulunmamaktadir.

e Parselin dogu bitisigindeki arsa lzerine Kayseri Ticaret Odasinin yeni merkez binasinin
insaatina baslanmustir.

Tehditler

Degerleme konusu tasinmaza yaklasik 1,5 km mesafede insa edilen 5 yildizli Rodison Blu Otel
yaklasik 1 yil dnce faaliyete ge¢mistir.

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.
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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 milk

olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi yontemleri Kullaniimistir. Maliyet Yaklasimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.

6.4.1

Emsal Yaklagimi

Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelik ve ayni

vapilanma kosullarinda yakin zamanda satisi gerceklesmis arsa emsali bulunamamistir. Ancak,

degerleme konusu parselin yakin civarinda gec¢mis vyillarda (2008 ve 2013 yillarinda) satisi

gerceklesmis Ticaret imarl arsa emsalleri bilgilerine ulasiimistir.

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

Segilmesinin Nedenleri

Degerleme konusu parselin yakin civarinda satisi gerceklesmis ve halen satista olan ticaret imarli ve

konut imarli arsa emsalleriasagida tabloda gosterilmistir.

Alam Birim m?
EMSAL Yeri Ozellik Fiyati (TL) | Fiyati Kaynak
(m2)
(TL)
Ticari imarl, 6 katli, Gultin Emlak
Emsal 1 Carsi merkezinde merkezi konumda yer 1950 2.317.350 |1.188 0532 352 07
alan arsa m2 63
14271 m2 buyuklGgiinde, Kalkan Emlak
Emsal 2 Gayrimenkuliin yakininda E=1.5 konut alani imarli 14.271 |9.269.400 |650 0352222 00
arsa 10
Ayni bélgede, gayrimenkuliin | Konut alani imarli, E=1.5 Vizyon Emlak
Emsal 3 kuzey kisminda yapilasma kosullu parsel 6600 4.485.600 | 680 035222283
22
Kayseri Kocasinan Galericiler | Kismen ticaret alani Turgem
Sitesi Karsisi (Bulvarin 300- imarl, E=1.5 (imar.Kn’nun Seckin Emlak
E 14 754 4.205.2 7
msa 400 metre i¢ kisminda) 18.madde uygulamasi 243 05250 55 0352 222 00
(825.000 Euro) yapilmamis.) 10
Bevan Gayrimenkulin bulundugu bolgede bulvar cepheli parsellerin m2 sinin 1.000 TL ile 1.500 TL. Araliginda
v oldugu beyan edilmistir. Kalkan Emlak 0352 222 00 10
Beyan Gayrimenkuliin bulundugu bélgede ticaret imarli arsalarin 1.000 TL/m2 ile 1.500 TL/m? arasinda satildig

beyan edilmistir Talas Emlak 0352 437 30 37

Satista olan midlklerin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim

masraflari ve emlakgi komisyonlari gbz 6niinde bulundurulmustur.
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e Emsal tablosunda yer alan emsal arsalar konum buylklik ve imar drumumlarina goére

degerlendirlmis olup emsal diizeltme tablosu aslgida gosterilmistir.

ARSA EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Alan (m?) 1.950 m? 14.271 m2 6.600 m2 7.543 m?
istenen Deger (TL) 2.317.150 9.269.400 4.485.600 4.205.250
Pazarlikli Fiyat (TL) 2.300.000 9.100.000 4.250.000 4.100.000
Konum Diizeltmesi (+-%) -60% -60% -50% -50%
Yiizolgiim Diizeltmesi (+-%) 0% 0% 0% 0%
imar Durumu Diizeltmesi (+-%) -20% -30% -40% -40%
Diizeltilmig Birim Fiyat 2123 TL/m? 1212 TL/m? 1223 TL/m? 1033 TL/m?
Emsal Ortalamasi 1.398 TL/m?

Yapilan arastirmalar sonucunda, degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgede “Turizm Tesis

imarli” arsa stogunun oldukgca kisitli oldugu 6grenilmis olup, degerleme konusu parsel ile benzer

ozelliklere ve ayni yapilanma kosullarina sahip yakin zamanda satisa konu edilmis somut bir arsa

emsali bulmakta giiglik ¢ekilmistir.

- Mahallinde yapilan arastirmalar ve yapilan goriismeler neticesinde yukaridaki emsaller de goz

onlinde bulundurularak degerleme konusu parselin arsa degerinin tam miilkiyet degerinin 1.398.-

TL/m?~1.400 TL /m?olabilecegi kanaatine variimistir.

- Birim m2 arsa degerinin 1/3'G ciplak (kuru) mdlkiyet, 2/3’G ust hakki degeri olarak kabul

edilmistir.

- Toplam 49 yil sireli Gst hakkinin, raporun hazirlandigi tarihte geri kalan siiresinin toplam siireye

oranlanmasi suretiyle de arsanin tist hakkinin bugtinkii birim m? degerine ulasiimistir.
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Ust Hakki Kalan Zaman Birim m?Arsa Degeri*(TL) 774
Arsa Biiyklugi(m?) 11.035,40 m?
Toplam Arsa Degeri (TL) 8.546.655
Toplam Arsa Degeri (Euro) 2.766.087 €
Birim Arsa Degeri(TL) 1.400
Ust Hakki Degeri Orani 2/3
Ust hakkinin Kalan Siiresi (YIL) 40,66
Ust Hakki Kalan Zaman Birim m? Arsa Degeri*(TL) 774

*:Arsanin Ust hakkindan elde ettigi kalan stire degeri bulunurken arsanin Ust hakki degeri
olarak, ilk etapta 2/3'l olacak sekilde alinmistir. Ardindan 49 yillik Ust hakkindan kalan
sire hesaplanarak st hakkinin bugiinki birim arsa degeri bulunmustur.

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri =(Birim Arsa Degeri x 49 yillik Gst
hakki katsayisi x Ust hakkindan
kalan sire)

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri =(1.400 TL x 2/3 x 40,66 /49)

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, turizm tesisi imarli olusu, ¢evresinin
tesekkdl tarzi, parsel lGzerinde gelir getiren iki adet otel binasinin mevcut ve faaliyette olmasi, tim
yasal izinlerinin alinmis ve cins tashihinin yapilmis olmasi (yasal) durumu goéz éniinde bulundurularak
ve cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate alinarak, arsa birim satis degeri 1.400
TL/m? olarak takdir edilmistir. Ust hakki kalan zaman birim m2 arsa degeri ise, 774 TL olarak

hesaplanmistir.

6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Bu analizde bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik 6zellikleri, binalarin
ingasinda kullanilan malzeme ve isgilik kalitesi, piyasada ayni 6zelliklerde insaa edilen binalarin insaat
maliyetleri, benzer otel maliyetlerine iliskin sektorel tecriibelerimiz ve AKFEN Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.den temin edilen degerleme konusu tasinmaza ait gerceklesmis insaat maaliyetleri

dikkate alinmustir.
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MALIYET TABLOSU (ARSA+BiNA)

KAPALI ALANLAR

BiRiM MALIYETLER (EURO)

AMORTISMANLI MALIYET]|

NOVOTEL iBiS OTEL TOPLAM iNSAAT ALANI [NOVOTEL TOPLAM MALIYET 5%
Bodrum Kat 945,83 447,28 1.393,11 500,00 500,00 696.555 661.727
Zemin Kat 875,70 686,73 1.562,43 1.200,00 1.100,00 1.806.243 1.715.931
1. Normal Kat 707,71 561,73 1.269,44 1.200,00 1.100,00 1.467.155 1.393.797
2. Normal Kat 710,36 561,73 1.272,09 1.200,00 1.100,00 1.470.335 1.396.818
3. Normal Kat 710,36 561,73 1.272,09 1.200,00 1.100,00 1.470.335 1.396.818
4. Normal Kat 710,36 561,73 1.272,09 1.200,00 1.100,00 1.470.335 1.396.818
5. Normal Kat 710,36 561,73 1.272,09 1.200,00 1.100,00 1.470.335 1.396.818,
6. Normal Kat 561,73 561,73 1.100,00 617.903 587.008
7. Normal Kat 561,73 561,73 1.100,00 617.903 587.008
8. Normal Kat 561,73 561,73 1.100,00 617.903 587.008
TOPLAM 5.370,68 5.627,85 10.998,53 11.705.002 11.119.752
Miitf.isler 120.000
Arsa Degeri 2.766.087
TOPLAM DEGER 14.005.839

(*)Toplam insaat maliyeti degeri Akfen GYO A.S.’den temin edilen gerceklesen insaat maliyetleri
bilgileri ve benzer otel maliyetlerine iliskin sektér tecriibelerimizin birlikte irdelenmesi ile
hesaplanmustir.

(**) Degerleme konusu tasinmazin insaatinin bitim tarihi 27.03.2009°dur. Dedgerleme tarihinde

tasinmazin yasi ve fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.

(***) Saha betonu, parseli ¢cevreleyen beton duvar lizeri tel 6rgiiler, acik otopark alani diizenlemesi
vb. maliyetler icin yaklasik olarak takdir edilmistir.
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6.4.3

Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

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

kullanilmistir. NOVOTEL ve iBiS OTEL gelir projeksiyonlari ayri ayri gésterilmistir.

NOVOTEL PROJEKSIYONU:

NOVOTEL 96 odadan olusmustur.

2016 yili igin ortalama doluluk orani %60 olarak alinmis ve bu oranin 2028 yilina kadar her yil
artacagi, 2028 yilinda %76 doluluga ulasacagl ve sonraki yillarda %76 dolulukla isletilecegi

varsaylmistir.
Otelin 365 giin acik olacagi varsayilmistir.

Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde dngorilmustir. Tesisin gecmis yillardaki
performansi, turizm sektoriinde ve boélgede yapilan incelemeler géz 6niinde bulundurularak,
ortalama oda fiyatinin 2016 yil icinde 50 EURO olacagi varsayllmistir. Oda fiyatinin her yil

EURO Bolgesi enflasyon oraninda (%2,5) artacagi dngorilmustir.

Tesisin performansi géz oniinde bulunarak, yillar bazinda oda gelirlerinin toplam gelirlere

oraninin %67,5, diger gelirlerin ise % 32,5 olacagi varsayllmistir.

Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri distlerek brat isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2016 yilinda %40 oraninda olacagi ve sonra

ki yillarda da sabit devam edecegi kabul edilmistir.

iBiS OTEL PROJEKSIYONU:

Degerleme konusu otel 160 odadan olusmustur.

2016 yiliigin doluluk oraninin %61 olarak gergeklesecegi ve bu oranin 2027 yilina kadar her yil
artacagl, 2027 yilinda %76 doluluga ulasacagl ve sonraki yillarda %76 dolulukla isletilecegi

varsaylmistir.
Otelin 365 giin acik olacagi varsayilmistir.

Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde dngorilmustir. Tesisin ge¢mis yillardaki
performansi, turizm sektériinde ve bolgede yapilan incelemeler géz 6niinde bulundurularak,
ortalama oda fiyatinin 2016 yil icinde 40 EURO olacagi varsayllmistir. Oda fiyatinin her yil

EURO Bolgesi enflasyon oraninda (%2,5) artacagi dngorilmustir.

Tesisin performansi gbz 6niinde bulunarak, yillar bazinda oda gelirlerinin toplam gelirlerin

%840, diger gelirlerin ise % 16’si olacagi varsaylimistir.
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e Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri dlstlerek brit isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2016 yilinda %48 oraninda olacagi ve

sonraki yillarda da sabit devam edecegi kabul edilmistir
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Genel Kabuller (NOVOTEL ve IBIS OTEL igin)

Her iki otel icin ortak olarak emlak vergisi 6denecegi kabul edilmistir. Misteriden temin
edilen bilgilere gére emlak vergisi olarak 2016 yilinda 22.763 Euro O6denecegi ve sonraki

yillarda %3 oraninda artacagi kabul edilmistir.

Sigorta bedeli musteriden temin edilen bilgilere gére 2016 yih icin 13.395,81 Euro olup
sonraki yillarda Akfen GYO A.S. tarafindan sigorta primlerinde artis meydana gelmeyecegi

ongorildiginden sabit kalacagl kabul edilmistir.

Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi, ACCOR ile yapilan s6zlesmelerden elde edilmistir. Buna

gore yillik brit gelirin %3,5’u olarak kabul edilmistir.

Her yil icin 6denecek Ust Hakki Bedeli, AKFEN GYO A.S. ile Kayseri Sanayi Odasi arasinda

imzalanan Ust hakki s6zlesmesine gore kabul edilmistir.

“Ust Hakkl” bedeli 2016 yili igin yillik 50.000 USD (45.500 EURO) olup, 2019 ile 2023 yillari
arasinda 105.000 USD (95.550 EURO) olacagi, 2024 yilinda 140.000 USD (112.000 EURO),
2025 yilindan itibaren her yil 1.400 USD (1.274 EURO) artarak devam edecegi, Akfen
Gayrimenkul Yatinnm Ortakhgi A.S. ile Kayseri Sanayi Odasl arasindaki kira s6zlesmesine gore

belirlenmistir. 49 yil siire bitiminde tesis Kayseri Sanayi Odasi’na devredilecektir.

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 kullaniimaktadir. Degerleme calismasinda 10 yillilk EURO bazli
Eurobond tahvili orani olan %4,80 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme
calismasinda en likid 10 yillik EURO bazl Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani
olarak secilmistir.)

Yatinmlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligi risklerin yiksekligi 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 sektdr riski, likitide riski, yonetim riski, yikimlilikleri 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
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yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varhgin beklenen getirileri
arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki bliyiimenin 2016’da yeniden yikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler
dengesi hala asagi dogrudur. Bu calismada “isletme Modeli Nakit Akisi” igin risk primi % 5,20,
olarak belirlenmistir.

e Anaparaya donis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatirimlarindan beklenecek ortalama getirinin, glincel ve olagan piyasa kosullarinda, glivenli
bor¢c vermenin getirisinden disiik olmamasi gerekmektedir. Buna bagh olarak indirgeme
orani “isletme Modeli Nakit Akisi” icin % 10,00 olarak belirlenmistir.

e Raporiceriginde 02.11.2015 Tarihinde USD déviz ahs kuru 2,8035 Euro déviz alis kuru ise
3,0898 TL olarak kabul edilmistir.

e Tum ddemelerin pesin yapildigi varsayilmistir. Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan

%2,5 enflasyon orani olarak kullanilmistir.

e Net buglinkii deger hesaplarinda yil ortasi faktori (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net
buglinkii deger ortaya cikartilmistir
e Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil

edilmemistir.
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Novotel Nakit Akisi

INDIRGENMi$ NAKIT AKIM TABLOSU

96 2%
Otel Adi Toplam Oda Say Doluluk Orani A
365
Arsa Alani (m2) Sezon Giin Sayit
L 2,5%
Toplam insaat Alani (m2) Uzun Dénem Bi.
vil 1 2 3 4 B 6 7 B 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Tarih 31122016 31122017 31122018 31122019 31122020 31122021 31122022 31122023 31122024  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
Sozlesme Siiresi

ODA GELIRLERI

Yillik Ortalama Doluluk , % 60% 61% 62% 64% 65% 66% 68% 69% 70% 72% 73% 75% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76%
Ortalama Oda Fiyaty, EUR 50 51 53 54 55 57 58 59 61 62 6 66 67 69 72 7 7 78 80 82
Toplam Oda Gelirleri 1.051.200 1.099.030” 1.149.035 1.201.317 1.255.976 1313123 1372.871° 1435336 1.500.644  1.568.923 1.640.309 " 1.714.943" 1.792.973" 1.837.798" 1.883.742" 1.930.836 1.979.107" 2.028.585 2.079.299” 2131282 2.184.564
DEPARTMAN GELIRLERi

Yiyecek & igecek-Toplant! 467.200 488.458 510.682 533.918 558.212 583.610 610.165 637.927 666.953 697.299 729.026 762.197 796.877 816.799 837.219 858.149 879.603 901.593 924.133 947.236 970.917
Telefon & internet 7.787 8141 8511 8.899 9304 9.727 10.169 10.632 11116 11.622 12.150 12.703 13.281 13.613 13.954 14.302 14.660 15.027 15.402 15.787 16.182
Kiralamalar 23.360 24.423 25.534 26.696 27911 20181 30.508 31.89 33348 34.865 36.451 38110 39.844 40.840 41.861 42.907 43.980 45.080 46.207 47.362 48546
Diger Gelirler 7.787 8141 8511 8.899 9304 9.727 10.169 10632 11116 11.622 12.150 12.703 13.281 13.613 13.954 14.302 14.660 15.027 15.402 15.787 16.182
Toplam Departman Gelirleri 506.133 529.162 553.239 578.412 604.729 632.245 661.012 691.088 722.532 755.407 789.779 825.713 863.283 884.865 906.987 929.662 952.903 976.726 1.001.144 1.026.173 1.051.827
TOPLAM GELIRLER 1557.3337  1.628192°  1702.275°  1779.728°  1.860.706° 1945368’  2033.882° 2126424 2223176  2.324.331 2.430.088" 2.540.657” 2.656.257 2.722.663” 2.790.730” 2.860.498” 2.932.010” 3.005.311" 3.080.443" 3.157.454” 3.236.391

DEPARTMAN GIDERLERI

Oda Harcamalan 441504 461.592” 482,595 504.553” 527.510 551.512” 576.606 602.841" 630.270" 658.948” 688.930 720.276” 753.049” 771.875” 791.172" 810.951” 831.2257 852.006” 873.306” 895.138” 917.517
Viyecek & icecek 233.600 244.229" 255.341" 266.959" 279.106 291.805" 305.082" 318.964” 333.476" 348.650” 364.513" 381.099” 398.438” 408.399” 418.609" 429.075" 439.802" 450.797" 262.066” 473.618" 485.459
Telefon & internet 3.854 4.030" 22137 4.405" 4,605 2815" 5.034" 5.263" 5.502" 5.753" 6.014" 6.288" 6574" 6.739" 6.907" 7.080" 7.257" 7.438" 7.624" 7.815" 8010
Diger 3.893 4.070” 4.256" 4.449" 4,652 4863 5.085 5.316 5.558 5811 6.075 6.352 6.641 6.807 6.977 7.151 7.330 7.513 7.701 7.894 8091
Toplam 682852 713,921 746.405 780,366 815,873 852995 891,807 932,384 974,807 1,019,161 1.065.533 1,114,014 1.164.702 1.193.820 1.223.665 1.254.257 1.285.613 1317.754 1.350.697 1,384,465 1.419.076

ISLETME GiDERLERI

Genel Yonetim Giderleri 124,587 130255 136182 142378" 148.856” 155.629 1627117 1701147 177.854" 185.946” 194.407" 203.253” 212501 217.813" 223.258" 228840 230561 240.425" 206.435” 252596 258911
Pazarlama 23.360 24.423" 25.534" 26696 27.911" 20181 30508 31.89~ 33348 34865~ 36.451" 38110 39.844" 40.840" 41.861" 42.907” 43.980" 45.080" 46.207” 47.362" 48546
Enerji 109.013 113.973" 119.159" 124.581" 130.249" 136.176 142.372" 148.850" 155.622" 162.703" 170.106" 177.846" 185.938" 190.586" 195.351" 200.235" 205.241" 210.372" 215.631" 221.022" 226.547
Toplam isletme Giderleri 256.960” 268.652" 280.875” 293.655" 307.016" 320.986” 335.501" 350.860” 366.824" 383.515” 400.964" 419.208" 438.282" 449.239" 460.470" 471.982" 483.782" 495.876” 508.273" 520.980" 534.004
il 30 35 40

Tarih 31.12.2037 31.12.2038 31.12.2039 31.12.2040 31.12.2041 31.12.2042 31.12.2043 31.12.2044 31.12.2045 31.12.2046 31.12.2047 31.12.2048 31.12.2049 31.12.2050 31.12.2051 31.12.2052 31.12.2053 31.12.2054 31.12.2055 31.12.2056 20.08.2057
Sézlesme Siiresi
leetRee____________________________________________________________________________________________________________________________________|
'ODA GELIRLER|

Yillik Ortalama Doluluk , % 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76%
Ortalama Oda Fiyaty, EUR 8 8 88 % 93 % 97 100 102 105 108 110 13 116 19 122 125 128 131 134 138
Toplam Oda Gelirleri 2.239.178 2.295.157 2.352.536 2.411.350 2.471.633 2.533.424 2.596.760 2.661.679 2.728.221 2.796.426 2.866.337 2.937.995 3.011.445 3.086.731 3.163.900 3.242.997 3.324.072 3.407.174 3.492.353 3.579.662 2.446.102
DEPARTMAN GELIRLERI

Yiyecek & igecek-Toplant! 995.190 1.020.070 1.045.572 1.071.711 1.098.504 1.125.966 1.154.115 1.182.968 1.212.543 1.242.856 1.273.928 1.305.776 1.338.420 1.371.881 1.406.178 1.441.332 1.477.365 1.514.300 1.552.157 1.590.961 1.087.157
Telefon &nternet 16.587 17.001 17.426 17.862 18308 18.766 19.235 19.716 20.209 20714 21232 21763 22.307 22.865 23.436 24.022 2,623 25.238 25.860 26516 18119
Kiralamalar 49.760 51.003 52.279 53.586 54.925 56.298 57.706 59.148 60.627 62.143 63.696 65.289 66.921 68.594 70.309 72.067 73.868 75.715 77.608 79.548 54.358
Diger Gelirler 16.587 17.001 17.426 17.862 18.308 18.766 19.235 19.716 20.209 20.714 21.232 21.763 22.307 22.865 23.436 24.022 24.623 25.238 25.869 26.516 18.119
Toplam Departman Gelirleri 1.078.123 1.105.076 1.132.703 1.161.020 1.190.046 1.219.797 1.250.292 1.281.549 1.313.588 1.346.427 1.380.088 1.414.590 1.449.955 1.486.204 1.523.359 1.561.443 1.600.479 1.640.491 1.681.503 1.723.541 1.177.753
TOPLAM GELIRLER 3.317.300 3.400.233 3.485.239 3572370 3.661.679 3.753.221 3.847.052 3943228 4.041.809 4.142.854 4.246.425 4352586 4.461.400 4572935 4.687.259 4.804.440 4.924.551 5.047.665 5.173.857 5.303.203 3.623.855

DEPARTMAN GIDERLERI

Oda Harcamalan 940.455 963.966 988.065 1.012.767 1.038.086. 1.064.038 1.000.639 1.117.905 1.145.853 1.174.499 1.203.862 1.233.958 1.264.807 1.296.427 1328838 1.362.059 1396110 1.431.013 1.466.788 1.503.458 1.027.363
Yiyecek & icecek 497.595 510.035 522.786 535.855 549.252 562.983 577.058 591.484 606.271 621.428 636.964 652.888 669.210 685.940 703.089 720.666 738.683 757.150 776.078 795.480 543.578
Telefon & internet 8210 8416 8626 8.842 9.063 9.289 9521 9.759 10.003 10254 10510 10773 11.042 11318 11.601 11.891 12.188 12.493 12.805. 13.125 8.969
Diger 8.293 8.501 8713 8.931 9.154 9.383 9.618 9.858 10.105 10.357 10.616 10.881 11.154 11432 11718 12.011 12311 12.619 12.935 13.258 9.060

1.454.553 1.490.917 1528.190 1.566.395 1.605.555 1.645.694 1.686.836 1.729.007 1772.232 1.816.538 1.861.951 1.908.500 1.956.213 2.005.118 2.055.246 2.106.627 2.159.293 2213275 2.268.607 2325322 1.588.970

ISLETME GiDERLERI

‘Genel Yénetim Giderleri 265.384 272,019 278.819 285.790 292,934 300.258 307.764 315.458 32335 331428 339.714 348.207 356.912 365.835 374.981 384.355 393.964 403.813 413.909 424.256 289.908
Pazarlama 29.760 51.003 52.279 53.586 54.925 56.298 57.706 59.148 60.627 62.143 63.696 65.289 66.921 68.594 70.309 72.067 73.868 75.715 77.608 79.548 54.358
Enerji 232211 238.016 243.967 250.066 256.318 262.725 269.204 276,026 282.927 290.000 297.250 304.681 312.208 320.105 328.108 336,311 344.719 353.337 362.170 371224 253.670

i Giderleri 547.355 561.038 575.064 589.441 604.177 619.281 634.764 650.633 666.898 683.571 700.660 718177 736.131 754.534 773.398 792.733 812.551 832.865 853.686 875.029 597.936

BRUT ISLETME KARI 1.769.057
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ibis Otel Nakit Akis

365

Arsa Alani (m2) Sezon Giin Sayist
2,5%

Toplam insaat Alani (m2) Uzun Dénem Biiyiime Oram
il 1 2 3 a 5 6 7 8 9 10 1 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21
Tarih 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
Sozlesme Stiresi
GELIRLER
ODA GELIRLERI
Yillik Ortalama Doluluk , % 61% 62% 63% 65% 66% 67% 69% 70% 71% 73% 74% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 40 a1 22 a3 a4 a5 6 a8 a9 50 51 52 54 55 57 58 59 61 62 64 66
Toplam Oda Gelirleri 1424960  1.489.796  1.557.581 84% 1628451  1.702.546 1.780.012 1.861.002 1.945.678 2.034.206 2.126.763 2.223.530 2.324.701 2.382.818 2.442.389 2.503.449 2.566.035 2.630.186 2.695.940 2.763.339 2.832.422 2.903.233
DEPARTMAN GELIRLERI
Toplam Departman Gelirleri 271421 283.771 296.682 16% 310181 324294 339.050 354.477 370.605 387.468 405.098 423.530 442.800 453.870 465.217 476.847 488.769 500.988 513.512 526.350 539.509 552.997
TOPLAM GELIRLER 1696381 _ 1773.566 _ 1854.264 100% 1938633  2.026.840 2.119.062 2.215.479 2.316.283 2.421.674 2.531.860 2.647.060 2.767.501 2.836.689 2.907.606 2.980.296 3.054.803 3.131.173 3.209.453 3.289.689 3.371.931 3.456.230
GIDERLER
DEPARTMAN GiDERLERI
Toplam ri 620,197 648.416 677.919 37% 708.764 741.013 774.729 809.979 846.833 885.364 925.648 967.765 1011.798 1.037.093 1.063.021 1.089.5% 1116.836 1.144.757 1.173.376 1.202.710 1232778 1.263.598

ISLETME GIDERLERI

Genel Yénetim Giderleri 118.747 124.150 129.798 7,0% 135.704 141.879 148.334 155.084 162.140 169.517 177.230 185.294 193.725 198.568 203.532 208.621 213.836 219.182 224.662 230.278 236.035 241.936
Pazarlama 25.446 26.603 27.814 1,5% 29.079 30.403 31.786 33.232 34.744 36325 37.978 39.706 41.513 42.550 43.614 24704 45.822 46.968 48.142 49.345 50.579 51.843
Enerji 118.747 124.150 129.798 7,0% 135.704 141.879 148.334 155.084 162.140 169.517 177.230 185.294 193.725 198.568 203.532 208.621 213.836 219.182 224.662 230.278 236.035 241.936
Toplam Isletme Giderleri 262.939 274.903 287.411 16% 300.488 314.160 328.455 343.399 359.024 375.359 392.438 410.204 428.963 439.687 450.679 461.946 473.495 485.332 497.465 509.902 522.649 535.716

INDIRGENMIS NAKIT AKIM TABLOSU

Otel Adi

Arsa Alani (m2)

Toplam ingaat Alani (m2)

vil 2 23 2 2 2 27 28 29 30 31 2 33 34 35 36 37 38 39 40 a1 2
Tarih 31122037 31122038 31122039 31122040 31122041 31122042 31122043 31122044 31122045 31122046 31122047 31122048 31122049 31122050 31122051 31122052 31122053 31122054 31122055 3112205  20.08.2057
Sozlesme Siiresi

ODA GELIRLERI

Yillik Ortalama Doluluk, % 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76% 76%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 67 69 71 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 93 95 97 100 102 105 107 110
Toplam Oda Gelirleri 2.975.814 3.050.209 3.126.464 3.204.626 3.284.742 3.366.860 3.451.032 3.537.307 3.625.740 3.716.384 3.809.293 3.904.525 4.002.139 4.102.192 4.204.747 4.309.865 4.417.612 4.528.052 4.641.254 4.757.285 3.250.811
DEPARTMAN GELIRLERI

Toplam Gelirleri 566.822 580.992 595.517 610.405 625.665 641.307 657.339 673.773 690.617 707.883 725.580 743.719 762.312 781.370 800.904 820.927 841.450 862.486 884.048 906.150 619.202
TOPLAM GELIRLER 3.542.635 3.631.201 3.721.981 3.815.031 3.910.407 4.008.167 4.108.371 4.211.080 4.316.357 4.424.266 4.534.873 4.648.245 4.764.451 5.005.651 5.130.792 5.259.062 5.390.539 5.525.302 5.663.435 3.870.014

DEPARTMAN GiDERLERI
Toplam Departman Giderleri 1.295.187 1.327.567 1.360.756 1.394.775 1.429.645 1.465.386 1.502.020 1.539.571 1.578.060 1617.512 1.657.949 1.699.398 1.741.883 1.785.430 1.830.066 1875.818 1922713 1.970.781 2.020.050 2.070.552 1.414.877

iSLETME GiDERLERI

Genel Yonetim Giderleri 247.984 254.184 260.539 267.052 273.728 280.572 287.586 294.776 302.145 309.699 317.441 325.377 333.512 341.849 350.396 359.155 368.134 377.338 386.771 396.440 270.901
Pazarlama 53.140 54.468 55.830 57.225 58.656 60.123 61.626 63.166 64.745 66.364 68.023 69.724 71.467 73.253 75.085 76.962 78.886 80.858 82.880 84.952 58.050
Enerji 247.984 254.184 260.539 267.052 273.728 280.572 287.586 294.776 302.145 309.699 317.441 325.377 333.512 341.849 350.396 359.155 368.134 377.338 386.771 396.440 270.901
Toplam isletme Giderleri 549.108 562.836 576.907 591.330 606.113 621.266 636.797 652.717 669.035 685.761 702.905 720.478 738.490 756.952 775.876 795.273 815.155 835.533 856.422 877.832 599.852

BRUT ISLETME KARI 2.584.224
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villar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036

Tarihler 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
Sézlesme Tarihi

NOVOTEL TOPLAM GELIR 1557333 1.628192  1.702.275 1.779.728 1.860.706 1.945.368 2.033.882 2.126.424 2.223.176 2.324.331 2.430.088 2.540.657 2.656.257 2.722.663 2.790.730 2.860.498 2.932.010 3.005.311 3.080.443 3.157.454 3.236.391
1BIS OTEL TOPLAM GELIR 1.696.381  1.773.566  1.854.264 1.938.633 2.026.840 2.119.062 2.215.479 2.316.283 2.421.674 2.531.860 2.647.060 2.767.501 2.836.689 2.907.606 2.980.296 3.054.803 3.131.173 3.209.453 3.289.689 3.371.931 3.456.230
NOVOTEL BRUT ISLETME GELIRi (Euro) 617.522 645.619 674.994 705707  737.816 771387  806.485  843.180 881545  921.655  963.591 1.007.434 1053272 1.079.604 1.106.594 1.134.259 1.162.615 1.191.681 1221473 1.252.010 1.283.310
1BIS OTEL BRUT iSLETME GELIRi (Euro) 813.245 850.248 888.934  920.380 971667 _1.015.878 1.062.101 1.110.426 1.160.951 1.213.774 1.269.000 1.326.740 _1.359.909 1.393.906 _1.428.754 _1.464.473 1.501.085 1.538.612 1.577.077 1.616.504 1.656.916
SABIT GIDERLER 195.539 201.403 207.524  213.912  270.630  277.589  284.854  292.436  300.351  340.463  350.362  360.639  369.325  376.379  383.583  390.939  398.453  406.128  413.969 421979  430.164
Emlak Vergisi 22.763 23.446 24.149 24.874 25.620 26.389 27.180 27.99 28.835 29.701 30.592 31.509 32.455 33.428 34.431 35.464 36.528 37.624 38.752 39.915 41113
Sigorta 13.396 13.39% 13.396 13.39% 13.39% 13.39% 13.39% 13.39% 13.39% 13.396 13.396 13.396 13.39% 13.396 13.39% 13.396 13.396 13.396 13.39% 13.39% 13.39%
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 113.880 119.062 124479 130143 136064 142255 148728 155495 162570  169.967  177.700  185.786 192253  197.050 201986  207.036 212211  217.517  222.955  228.528  234.242
Yillik Ust Hakki Bedeli ($) 50.000 50.000 50.000 50.000  105.000  105.000  105.000  105.000  105.000  140.000  141.400  142.800  144.200  145.600  147.000  148.400  149.800  151.200  152.600  154.000  155.400
Yillik Ust Hakki Bedeli (Euro) 45.500 45.500 45.500 _ 45.500 95.550 95.550 95.550 95.550 95.550  127.400  128.674 _ 129.948  131.222  132.496 _ 133.770 _ 135.044 _ 136.318  137.592  138.866  140.140  141.414
OTELLER TOPLAM NET iSLETME GELIRi 1.235.228  1.294.463 __ 1.356.405 1.421.175 1.438.854 1.509.676 1.583.732 1.661.170 1.742.144 1.794.966 1.882.229 1.973.535 2.043.855 2.097.131 2.151.765 2.207.792 _2.265.247 _2.324.164 2.384.581 2.446.534 _2.510.062
Villar 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
Tarihler 31.12.2037 31.12.2038 31.12.2039 31.12.2040 31.12.2041 31.12.2042 31.12.2043 31.12.2044 31.12.2045 31.12.2046 31.12.2047 31.12.2048 31.12.2049 31.12.2050 31.12.2051 31.12.2052 31.12.2053 31.12.2054 31.12.2055 31.12.2056 20.08.2057
Sézlesme Tarihi

NOVOTEL TOPLAM GELIR 3.317.300 3.400.233 3.485.239 3.572.370 3.661.679 3.753.221 3.847.052 3.943.228 4.041.809 4.142.854 4.246.425 4.352.586 4.461.400 4.572.935 4.687.259 4.804.440 4.924.551 5.047.665 5.173.857 5.303.203 3.623.855
IBIS OTEL TOPLAM GELIR 3.542.635 3.631.201 3.721.981 3.815.031 3.910.407 4.008.167 4.108.371 4.211.080 4.316.357 4.424.266 4.534.873 4.648.245 4.764.451 4.883.562 5.005.651 5.130.792 5.259.062 5.390.539 5525302 5.663.435 3.870.014
NOVOTEL BRUT iSLETME GELIRI (Euro) 1315393 1348277 1.381.984 1416534 1451.947 1488246 1525452 1563.588 1602.678 1.642.745 1.683.814 1725909 1.769.057 1.813.283 1.858.615 1.905.081 1.952.708 2.001.525 2.051.564 2.102.853 1.436.949
1BIS OTEL BRUT iSLETME GELIRI (Euro) 1.698.339  1.740.798 1.784.318 1.828.926 1.874.649 1921515 1.969.553 2.018.792 2.069.262 _2.120.993 2.174.018 2.228.368 2.284.078 2.341.180 2.399.709 2.459.702 2.521.194 2.584.224 2.648.830 2.715.051 1.855.285
SABIT GIDERLER 438527  447.074  455.809  464.737  473.863  483.193 492731 502483 512454  522.651 533.079 543.743  554.652  565.810  577.224  588.900  600.847  613.070  625.577  638.376  520.331
Emlak Vergisi 42.346 43.616 44.925 46.272 47.661 49.090 50.563 52.080 53.643 55.252 56.909 58.617 60.375 62.186 64.052 65.974 67.953 69.991 72.091 74.254 76.481
sigorta 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396 13.396
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 240.098 246100 252253 258559  265.023  271.649  278.440 285401  292.536  299.849  307.345  315.029  322.905  330.977  339.252  347.733  356.426 365337  374.471  383.832  262.285
Yillik Ust Hakki Bedeli ($) 156.800 158200  159.600  161.000  162.400  163.800  165.200  166.600  168.000  169.400  170.800  172.200  173.600  175.000  176.400  177.800  179.200  180.600  182.000  183.400  184.800
Yillik Ust Hakki Bedeli (Euro) 142.688  143.962 145236 146.510  147.784 _ 149.058  150.332 _ 151.606 _ 152.880  154.154  155.428  156.702 _ 157.976 _ 159.250  160.524 _ 161.798 _ 163.072 _ 164.346 _ 165.620 _ 166.894 _ 168.168
OTELLER TOPLAM NET iSLETME GELIRi 2.575.205  2.642.001 _2.710.493 2.780.722 _2.852.733 _2.926.568 3.002.274 _3.079.898 3.159.486 3.241.087 3.324.753 3.410.534 3.498.483 3.588.653 3.681.101 3.775.882 3.873.055 3.972.679 4.074.816 4.179.527 _2.771.903

Risksiz Getiri orani 4,80% 4,80% 4,80%
Riks Primi 4,70% 5,20% 5,70%
indirgeme Orani 9,50% 10,00% 10,50%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 19.914.202 18.790.289 17.771.263
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 19.910.000 18.790.000 17.770.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 61.518.000 58.057.000 54.906.000
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6.4.4 Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gore Degeri

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

e Degerleme calismasi yapilan “Ust Hakki” Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S.
miilkiyetinde bulunan otel icin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan
odenmesi gereken yillik kira bedeli olarak Novotel icin briit gelirin (KDV harig) ylizde yirmi
ikisi (%22), ibis Otel icin %25’i veya diizeltilmis briit isletme gelirinin (AGOP) 2015 yilinda
ylzde yetmisinden (%70) ylksek olan miktari ddeyecektir. Sézlesme sartlarina bagh olarak
2016 yilindan itibaren dizeltilmis brit isletme geliri (AGOP) paylasim orani yizde %72,5

olarak kabul edilmistir.

e Diuzeltilmis brut isletme geliri (AGOP) briit isletme karindan (GOP), brit gelirin %4’ oraninda
ACCOR’a odenecek isletmeci payi ve briit gelirin %4 oraninda Mobilya Demirbas Yenileme

Rezervinin distlmesiyle hesaplanmistir.

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

e Degerleme calismasi yapilan otelin “Ust Hakki” Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.
miulkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan
isletilmektedir. Calismada “Ust Hakk!” siiresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi

varsayllmistir.
e Tesisin yil boyunca 365 giin acik kalacagi varsayillmistir.

e Ust Hakkl” bedeli 2016 yili icin yillik 50.000 USD (45.500 EURO) olup, 2019 ile 2023 yillar
arasinda 105.000 USD (95.550 EURO) olacagi, 2024 yilinda 140.000 USD (112.000 EURO),
2025 yilindan itibaren her yil 1.400 USD (1.274 EURO) artarak devam edecegi, Akfen
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. ile Kayseri Sanayi Odasi arasindaki kira s6zlesmesine gore

belirlenmistir.

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

otelin yenileme ¢alismalarinin kiraci tarafindan yapilacagi varsayilmistir.

o Her iki otel icin ortak olarak emlak vergisi ddenecegi kabul edilmistir. Miisteriden temin
edilen bilgilere gére emlak vergisi olarak 2016 yilinda 22.763 Euro 6denecegi ve sonraki

yillarda %3 oraninda artacagi kabul edilmistir.
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e Sigorta bedeli misteriden temin edilen bilgilere gore 2016 yili icin 13.395,81 Euro olup
sonraki yillarda Akfen GYO A.S. tarafindan sigorta primlerinde artis meydana gelmeyecegi

ongorildiginden sabit kalacagi kabul edilmistir.

e Bu calismada 25 yillik kira s6zlesmesi ile Accor Grubu’na kiralanmis otelin kira gelirleri
sozlesme ile garanti altina alinmistir. Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.nin kira
gelirlerini elde etmesindeki risk priminin olduk¢a duslk olacagl varsayilarak hesaplanmistir.
%4,80 “Risksiz Getiri Oranl” na %3,20 “Risk Primi” eklenerek indirgeme orani %8 olarak

ongorilmustar.

e Rapor iceriginde 02.11.2015 Tarihinde USD doviz ahs kuru 2,8035 Euro doviz alis kuru ise
3,0898 TL olarak kabul edilmistir.

e (Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

e Net buglinkii deger hesaplarinda yil ortasi faktori (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net
bugiinkii deger ortaya cikartilmistir.
e (Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil

edilmemistir.
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Yillar 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034 2035 2036
Tarihler 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
AKFEN ELDE EDILEN KIRA

NOVOTEL TOPLAM GELIR UZERINDEN KiRA GELIRi 342.613 358.202 374.500  391.540  409.355  427.981  447.454  467.813  489.099 511353  534.619  558.944  584.376  598.986  613.961  629.310 645042 661168  677.698  694.640  712.006
isletmeci Payi 62.293 65.128 68.091 71.189 74.428 77.815 81.355 85.057 88.927 92.973 97.204  101.626  106.250  108.907  111.629  114.420  117.280  120.212 123218  126.298  129.456
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 62.293 65.128 68.091 71.189 74.428 77.815 81.355 85.057 88.927 92.973 97.204 101626 106250  108.907 111629  114.420  117.280 120212  123.218 126298  129.456
TOPLAM OTELLER AGOP 357.378 373.639 390.639 408413  426.996  446.424 _ 466.737 _ 487.973  510.176  533.389  557.658  583.031  609.559  624.798  640.418  656.429  672.840  689.661 _ 706.902 _ 724.575 _ 742.689
KULLANILAN NOVOTEL OTEL KiRA GELIRI 357.378 373.639 390.639  408.413  426.996  446.424  466.737  487.973  510.176  533.389  557.658  583.031  609.559  624.798  640.418  656.429  672.840  689.661  706.902  724.575  742.689
iBIS TOPLAM GELIR UZERINDEN KiRA GELIRi 424.095 443.392 463.566  484.658  506.710  529.765  553.870  579.071 605419  632.965  661.765  691.875  709.172  726.901 745074  763.701  782.793  802.363  822.422  842.983  864.057
isletmeci Payi 67.855 70.943 74.171 77.545 81.074 84.762 88.619 92.651 96.867 101274  105.882  110.700  113.468  116.304  119.212 122192 125247 128378  131.588  134.877  138.249
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 67.855 70.943 74.171 77.545 81.074 84.762 88.619 92.651 96.867  101.274  105.882  110.700  113.468 116304  119.212  122.192 125247 128378  131.588  134.877  138.249
TOPLAM OTELLER AGOP 491.213 513.563 536.930 561360  586.902  613.606  641.525  670.715 701232 733.138  766.496  801.371 821406 841941  862.989  884.564  906.678  929.345 952579  976.393 1.000.803
KULLANILAN 1BIS OTEL KiRA GELIRI 491.213 513.563 536.930 561360  586.902  613.606  641.525  670.715 701232  733.138  766.496  801.371 821406 841941  862.989  884.564  906.678  929.345 952579  976.393 1.000.803

KULLANILAN TOPLAM OTEL KiRA GELIRi

Emlak Vergisi 22.763 23.446
Sigorta 13.39%6 13.39%6
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi (%5) 6.507 6.804
Yillik Ust Hakki Bedeli 45.500 45.500

AKFEN NET KiRA GELIRi

837.411

24.874
13.396
7.437
45.500
878.567

1.108.262
25.620 26.389 27.180 27.996
13.396 13.396 13.396 13.396
7.775 8.129 8.499 8.885
95.550 95.550 95.550 95.550

871.557

916.567 963.637 1.012.861

28.835 29.701
13.396 13.396

9.290 9.712
95.550 127.400

1.064.337 1.086.318

1.141.338

31.509 32.455
13.396 13.396
10.616 10.986
129.948 131.222

1.198.933  1.242.907

33.428
13.396
11.261
132.496
1.276.159

34.431
13.396
11.542
133.770
1.310.269

35.464
13.396
11.831
135.044
1.345.259

1.579.518
36.528
13.396
12.126

136.318

1.381.150

37.624
13.396
12.430
137.592
1.417.965

1.455.726

39.915
13.396
13.059
140.140
1.494.458

41.113
13.396
13.385
141.414

Yillar 2037 2038 2039 2040 2041 2042 2043 2044 2045 2046 2047 2048 2049 2050 2051 2052 2053 2054 2055 2056 2057
Tarihler 31.12.2037 31.12.2038 31.12.2039 31.12.2040 31.12.2041 31.12.2042 31.12.2043 31.12.2044 31.12.2045 31.12.2046 31.12.2047 31.12.2048 31.12.2049 31.12.2050 31.12.2051 31.12.2052 31.12.2053 31.12.2054 31.12.2055 31.12.2056 20.08.2057
AKFEN ELDE E| N KIRA

NOVOTEL TOPLAM GELIR UZERINDEN KiRA GELIRI 729.806 748.051 766.753 785.921 805.569 825.709 846.351 867.510 889.198 911.428 934.214 957.569 981.508 1.006.046 1.031.197 1.056.977 1.083.401 1.110.486 1.138.248 1.166.705 797.248
isletmeci Payi 132.692 136.009 139.410 142.895 146.467 150.129 153.882 157.729 161.672 165.714 169.857 174.103 178.456 182.917 187.490 192.178 196.982 201.907 206.954 212.128 144.954
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 132.692 136.009 139.410 142.895 146.467 150.129 153.882 157.729 161.672 165.714 169.857 174.103 178.456 182.917 187.490 192.178 196.982 201.907 206.954 212.128 144.954
TOPLAM OTELLER AGOP 761.256 780.288 799.795 819.790 840.284 861.292 882.824 904.894 927.517 950.705 974.472 998.834 1.023.805 1.049.400 1.075.635 1.102.526 1.130.089 1.158.341 1.187.300 1.216.982 831.605
KULLANILAN NOVOTEL OTEL KiRA GELIRi 761.256 780.288 799.795 819.790 840.284 861.292 882.824 904.894 927.517 950.705 974.472 998.834 1.023.805 1.049.400 1.075.635 1.102.526 1.130.089 1.158.341 1.187.300 1.216.982 831.605
iBIS TOPLAM GELIR UZERINDEN KiRA GELIRi 885.659 907.800 930.495 953.758 977.602 1.002.042 1.027.093 1.052.770 1.079.089 1.106.067 1.133.718 1.162.061 1.191.113 1.220.890 1.251.413 1.282.698 1.314.766 1.347.635 1.381.326 1.415.859 967.503
isletmeci Pay 141.705 145.248 148.879 152.601 156.416 160.327 164.335 168.443 172.654 176.971 181.395 185.930 190.578 195.342 200.226 205.232 210.362 215.622 221.012 226.537 154.801
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 141.705 145.248 148.879 152.601 156.416 160.327 164.335 168.443 172.654 176.971 181.395 185.930 190.578 195.342 200.226 205.232 210.362 215.622 221.012 226.537 154.801
TOPLAM OTELLER AGOP 1.025.823 1.051.469 1.077.756 1.104.699 1.132.317 1.160.625 1.189.640 1.219.381 1.249.866 1.281.113 1.313.140 1.345.969 1.379.618 1.414.109 1449.461 1485.698 1.522.840 1.560.911 1.599.934 1.639.932 1.120.621
KULLANILAN IBIS OTEL KiRA GELIRI 1.025.823 1.051.469 1.077.756 1.104.699 1.132.317 1.160.625 1.189.640 1.219.381 1.249.866 1.281.113 1.313.140 1.345.969 1.379.618 1.414.109 1.449.461 1.485.698 1.522.840 1.560.911 1.599.934 1.639.932 1.120.621

2.652.929

2.719.253

2.856.915

KULLANILAN TOPLAM OTEL KiRA GELIRI 1.787.079

Emlak Vergisi 42.346 43.616
Sigorta 13.396 13.396
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi (%5) 13.720 14.063
Yillik Ust Hakki Bedeli 142.688 143.962

AKFEN NET KiRA GELIRI

1.574.930 1.616.719

1.659.579

1.703.536

1.877.550 1.924.489 1.972.601
44.925 46.272 47.661
13.396 13.396 13.396
14.414 14.775 15.144

145.236 146.510 147.784

1.748.617

2.021.916 2.124.276
49.090 50.563 52.080
13.396 13.396 13.396
15.523 15.911 16.309

149.058 150.332 151.606

1.842.262

2.231.817 2.287.613

53.643 55.252 56.909
13.396 13.396 13.396
16.716 17.134 17.563
152.880 154.154 155.428

2.044.317

58.617 60.375
13.396 13.396
18.002 18.452
156.702 157.976

2.153.224

62.186

13.396
18.913
159.250

65.974
13.396
19.870
161.798
2.327.186

67.953
13.396
20.367
163.072
2.388.142

69.991
13.396
20.876
164.346
2.450.643

72.091
13.396
21.398
165.620
2.514.729

74.254
13.396
21.933
166.894
2.580.438

76.481
13.396
14.988
168.168
1.679.192

Risksiz Getiri orani
Riks Primi
indirgeme Orani

4,80%
2,70%
7,50%

4,80%
3,20%
8,00%

4,80%
3,70%
8,50%

NET BUGUNKU DEGER (Euro)
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro)
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL)

17.092.327
17.090.000
52.805.000

16.009.194
16.010.000
49.468.000

15.038.419
15.040.000
46.471.000
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6.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu Ust hakkinin kira degeri; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore ilk yilki
net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmustir. ilk yilki 1 yillik ortalama net
nakit akislarinin degerleme glinline indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu

hesaba gore otelin yillik kira degeri 969.330.- EURO (2.995.000- Tiirk Lirasi) takdir edilmistir. Bu

hesaplama iskonto orani %10,00 olarak belirlenmistir.

Tarih 31.12.2015 31.12.2016
Bir Yillik Kira Geliri 0 1.016.642
Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (Euro) 969.330

Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (TL) 2.995.000

6.4.6 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.7 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

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

kullaniminin en etkin ve verimli kullanim oldugu degerlendirilmektedir.

6.4.8 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Parsel (izerinde NOVOTEL ve iBiS OTEL adi altinda faaliyet gésteren iki ayri otel yer almaktadir. Gerek
Maliyet yaklasiminda yapi degerleri gerekse Gelir yaklasiminda gelir projeksiyonlari bu iki otel igin
ayri ayri hesaplanmistir. Ancak tasinmaz malikinin Kayseri Sanayi Odasi olmasi, AKFEN Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S.nin tasinmazin tamami Gzerinde 49 yillik Gst hakkinin olmasi ve bu Ust hakkinin
kismen veya tamamen devir ve temlikinin s6z konusu olmamasi nedeniyle tasinmazin tamaminin st

hakki degeri takdir edilmistir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

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

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.
Arsa dahil maliyet yontemine gore deger 14.005.839 Euro (43.275.000 TL) olarak hesaplanmistir.

Parsel tizerinde konumlanmis yapinin imzalanan 49 yillik kira sézlesmesinin kalan sliresinde olusacak
potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina gore indirgenmesi sonucu hesaplanan OTEL net
buglinki degeri 18.790.000.- Euro(58.057.000.- TL) olarak hesaplanmistir. Accor Grubu tarafindan
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. firmasina 6denecek kira gelirinin indirgeme yéntemine gore
hesaplanan degeri ise 16.010.000.- Euro (49.468.000.- TL)'dir. Otelin sonug degeri her iki yéntem ile
hesaplanan degerin yaklasik aritmetik ortalamasi olan 17.400.000.- Euro (53.763.000.- TL)olarak

hesaplanmistir.

Tasinmazin 31.12.2015 tarihi itibariyle kira degeri ise; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore
ilk yilki net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmistir. ilk yilki 1 yillik ortalama
net nakit akislarinin degerleme giiniine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 969.330.- EURO (2.995.000.- Tirk Lirasi)takdir edilmistir.

Calismada gelir kapitalizasyonu ve kira gelirlerine gore gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklagimi

uygulanarak degerleme yapilmistir.

Degerleme konusu tasinmaz gelir getiren bir mulk olup, bu tir milklerde gelir yaklasimi ve kira degeri
analiziyle hesaplanan degerler daha saglikh sonu¢ vermektedir. Bu ylizden 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.

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 icin risk primi daha distk 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) tarafindankiralanarak
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isletilmesi durumuna gore elde edilecek geliri hesaplanmistir. Her iki modelde piyasada uygulanan

yontemler olup bu degerlerin ortalamasi alinarak nihai deger tespit edilmistir.

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 sirketimiz tarafindan 31.12.2014 tarihinde 2014-020-005 nolu
degerleme raporu hazirlarnmis olup rapor 02.12.2015 tarihinde 2014-020-GYO-REV-005 ve
08.12.2015 tarihinde 2014-020-GYO-REV2-005 rapor numaralari ile revize edilmistir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergcevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

Degerleme konusu, Kayseri ili, Kocasinan ilgesi, 2420 Ada, 9 Parsel no’lu, 11.035,40 m? ylzolgimld,
“Karkas Otel ve Arsasi” nitelikli gayrimenkul tizerinde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. lehine
20.08.2008 baslangig tarihli 49 yil siire ile miistakil ve daimi nitelikte olan “Ust Hakki” tesis edilmis
olup, degerleme konusu tasinmazin Gayrimenkule Dayali Hak (Ust Hakki) olarak Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari  portféyline alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde bir engel

bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 1sitk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim o6zellikleri dikkate alinmis

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

edilmistir.
31.12.2015 Tarihi itibariyle
Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki Pazar Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki Pazar
Degeri (Euro) Degeri (TL)
KDV Harig 17.400.000 53.763.000
KDV Dahil 20.532.000 63.440.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (EURO) | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 969.330 2.995.000
KDV Dahil 1.144.000 3.534.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor igeriginde 02.11.2015 Tarihinde USD doviz kuru 2,8035 Euro ddviz kuru ise 3,0898 TL
olarak kabul edilmistir.

4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimlerine gére hazirlanmistir.

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

Serkan TANRIOVER Onder OZCAN Nesecan Cekici
Lisansli Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:401162 SPK Lisans N0:402145 SPK Lisans No:400177

sagmier (Wi
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9 EKLER

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Tapu Fotokopileri

Takbis Kayitlari

Yapi Ruhsatlari

Yapi Kullanim izin Belgesi

Onayli imar Durum Belgesi ve Haritasi
imar Plani

Mimari Porje

Gayrimenkul Resimleri

ipotek Yazisi

Ust Hakki S6zlesmesi

Accotel isletme Sdzlesmesi

is Yeri Agma ve Calistirma Ruhsati
Turizm isletme Belgesi

Turizm Yatirim Belgesi
Ozgegmisler

Lisans Belgeleri
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