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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

06.01.2017

Rapor No

2016-020-GYO-001

Degerleme Tarihi

30.12.2017

Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

istanbul ili, Tuzla ilgesi, Aydinli Mahallesi, G22B1C3C
Pafta, 4599 Parsel No’lu, 4.687,64 m? ylzolcimli arsa
lizerinde yer alan otel.

Calismanin Konusu

Gayrimenkuliin Giincel Pazar Degeri Tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Toplam Arsa Alani

4.687,64 m*

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

Otel ve Kongre Merkezi Alani

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (EURO) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 13.490.000 49.770.000
KDV Dahil 15.918.000 58.729.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
(TL) (EU)
KDV Harig 1.406.000 381.000
KDV Dahil 1.659.000 450.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 13.12.2016 tarihli, TCMB doviz alis kuru 1 Euro 3,6898 TL olarak 1 USD 3,4721 TL

kullanilmistir.

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Ozgiir CAKICI

Lisansli Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

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

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

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

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

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

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

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

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi stireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Uzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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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, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve strekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden o6tlri sorumluluk alinmaz.

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

e Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidu ¢alismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir.

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢alismalari, "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 galismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi : 06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-020-GYO-001
Raporun Tiirii : Istanbul ili, Tuzla ilgesi, Aydinli Mahallesi, 4599 Parsel {izerinde yer alan

otelin glincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme

raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansli Degerleme Uzmani Ozgiir CAKICI
Raporu Kontrol Eden : Lisansli Degerleme Uzmani Taner DUNER
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan GEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 10.10.2016 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 06.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S. arasinda 06.09.2016

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

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

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

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

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler

Miisteri Unvani : Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

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

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma istanbul ili, Tuzla ilgesi, Aydinli Mahallesi, 4599 Parsel {izerinde yer alan otelin giincel
pazar degerinin Turk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Musteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan g farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi1”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklasimi”

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma 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

prosedurlerdir.

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

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en gok tercih edilen metottur.

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

karsilastirabilir 6rnekler incelenir.
Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.
Analiz edilen gayrimenkulln tiri 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 6nemli bir faktor olmadig1 kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

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

oldugu kabul edilir.

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

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkullin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik édmir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik

3
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acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6nline 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 buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

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

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

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

kapitalize ederek buglinkii degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkl 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 buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistintlerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
vapilacak 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) 2015 sonuglarina gore Tiirkiye'nin nifusu 78.741.053
kisidir. Bu sayinin %50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi)erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2015'te ylzde 24,3’Une karsihk gelmektedir. Tirkiye yillik nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %
92,10°u il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31’dir.Tabloda Tirkiye'nin

nifus verileri Tiirkiye geneli 6lgeginde incelenmistir. 2013, 2014 ve 2015 verileri karsilagtiriimistir.

TURKIYE

Satirlar

2013

2014

2015

Tiirkiye Kir Niifusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tiirkiye Nifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isgiicii

27.323.000,00

28.036.000,00

29.678.000,00

istihdam

24.433.000,00

25.194.000,00

26.621.000,00

isiz

2.890.000,00

2.841.000,00

3.057.000,00

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,50 50,00 51,30
istihdam Orani (% ) 44,30 44,90 46,00
issizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30
Tarim digi igsizlik orani (% ) 12,90 12,30 12,60
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,70 19,00 19,30

2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye genelinifus, isglicti, istihdam artisi oldugu
gorilmektedir. Buna bagh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng nifusta

issizlik orani ise Turkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ceken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
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Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nifus verilerinin Tirkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki nifusun, isglicli, istihdam nifusunun arttigi,

issiz ve isglicline dahil olmayan nifusun ihmal edilebilir diizeyde arttig1 gdzlenmistir.

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU iSTATiISTIKLERINiIN DEGERLENDIRILMESi
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Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve (lke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

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

Karesel ekonomik krizlerde oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki disls) stre¢ ve buna bagh farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlsiuk blylume sorunlarn ile karsilasmaktadir. Her ulkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ozlilmesi

oldukga glictr.

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

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed olduk¢a hizl bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araglarini kullanmaya baslamistir. Bu amagla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok ydntem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

uyarilmasi ile nihai hedef olan biiylimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden g¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya g¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gegte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6nilini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan 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.

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

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi belirtilmistir.

Aralik 2015'te 10 yillik aradan sonra ceyrek puan artisla faizi ylizde 0,25-ylizde 0,50 araligina

ylkseltmistir.

Ancak esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz “artisina gecis ise 2015 yili sonunda

gerceklesmistir.

Fed 2016 yili icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir.
Haziran 2016’da ve Eyliil 2016 yili toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi aciklama ile

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek

sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

ongorilmektedir.

2016 yilindaki kiresel blyliime orani % 3,10 olarak gergeklesme beklentisindedir. Bu oran 2015
yilinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gériinimi (WEO) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 blylyecegi

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Japonya | Diger Gelismis | Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tiirkiye

Ekonomisi Biiyime | Bolgesi Biiyiime | Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Biiyiime

Biiyiime Oranlari | Bilyiime Oranlari | Biyiime Ekonomiler Asya Ekonomiler Oranlari

Oranlari (%) | (%) Oranlari (%) Oranlari (%) Biiyiime Oranlar Avrupa Bilyiime (%)

(%) (%) Oranlari (%)
1998-2007
Yillari 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2008 Yih 3,00 0,10 0,40 -1,00 1,00 7,20 3,10 0,70
2009 Yih -0,10 -3,40 -4,50 -5,50 -2,00 7,50 -3,00 -4,80
2010 Yih 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2011 Yih 4,20 1,70 1,50 -0,50 2,90 7,90 5,40 8,80
2012 Yih 3,50 1,20 -0,90 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2013 Yih 3,30 1,20 -0,30 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2014 Yih 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2015 Yih 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2016 Yih 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2017 Yih 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2021 Yih 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50
Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gérliniim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNVYA VE CESITLIi COGRAFYALARDA BUYUME ORANLARI

= Diinya
= ABD

® Euro Bolgesi

 Japonya

H Diger Geligmis Ekonomiler

 Tiirkiye

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gorlinlim Raporu”ndan derlenmistir.

ABD 2009 yilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki ki¢lilme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

dizeyinde blylUmustir. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda biylime oranlari gorilmektedir.

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize baglh olarak % -4,50 kiiglilmeye bagl olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yihnda ise % 1,50 buyumustir. 2012 ve 2013 yillarinda ardarda kigulen bdlge ekonomisi bu

yildan sonra % 1,00 ve % 2,00 arasinda bilylime oranlarina ulasmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiictilmeye bagli olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda blylmustr.
2011 yilinda yeniden disme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama doénemi

haricinde surekli olarak diisiik oranda biylime oranlarina ulasmistir.

Diger gelismis ekonomilerde 2009 yilindaki % 2,00 oranindaki kiigiilme haricinde diger yillarda % % 1

ve % 3 oraninda buylimstir.

Gelismekte olan ekonomilerin asya cografyasinda her yil yaklasik % 6,30 ile 9,60 arasindaki oranlar ile

blylime gerceklesmistir.

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa cografyasinda biyime Oranlari (%) 2009 yilindaki %
-3,00 oranindaki kiiglilme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biyime
oranlarina ulasmistir. (Tlrkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goérinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

asagidaki cikarimlar yapilmistir:

v' Gecgen aylardaki temel éngérilemeyen gelisme Bilyiik Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullanilmasidir. Referandumda “Brexit Referandurumundan cikan ayrilik kararina piyasalarin
tepkisi sasirtici sekilde yumusak olmustur. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve

ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de olduk¢a muglaktir.
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Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarhhg, gelismis ekonomilerde disuk faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

Beklentiler Ulkeler arasinda keskin sekilde farkhlik gostermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam bliyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikasi’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

Gelismis ekonomilerdeki belirsizlik ve asag risklere tabi olan dizginlenmis goriiniim olmasi politik
memnuniyetsizligi daha da atesleyebilecektir.

Daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalar, pek cok gelismekte olan Ulke
pazarini miicadele etmek ile karsi karsiyadir.

Endise verici beklentiler, gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri yénetmede her zaman genis tabanli
politik yanita ihtiyac duymaktadir.

Gulncel beklentiler uzun dénemli trendler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir. Bu faktorler genel olarak biylme icin bastiriimis bir baz ve
ayni zamanda gelecekteki ekonomik beklentiler icin oldukc¢a fazla belirsizlik icermektedir.

Devam eden onemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan ulkeler igin
onemlidir), Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatgilarinin uzun dénem disutslii makro
ekonomik programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

Ekonomik temel senaryosunda global bliyiime beklenmekte ve bliyime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi distinilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a ¢ikabilecegi distunilmektedir.

Bu 6ngorlu beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Brexit oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gergeklesmesini yansitmaktadir.

Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde blyiimenin 5 yil ardarda disiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda giiglenerek biylimenin % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriinis
diizensiz ve ge¢miste oldugundan daha zayiftir.

Gelismekte olan ulkelerde dusik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de ekonomik yavaslamayi icermekte ve yeni
olumsuz ekonomik sagilmalar gerceklesmektedir.

Kaynak yogun yatirmlar ve ithalata daha az gliven duyulmaktadir. Emtia ihracatcilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢l zayif talebin olumsuz
sacllmalarinin ve i¢ cekismelerin sonuglari politik anlasmazliklar ve jeopolitik gerginlikler olarak
ortaya ¢tkmaktadir.

Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda ekonomik iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki

iyilesme ve stoklarda azalislar beklenmektedir.
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v" Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bu yéntemi Malezya ve

Endonezya ve ayni zamanda Rusya ve Tirkiye ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, biitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blylme oranlarinda siirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu sirecte yillik bliyiime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Glkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan llke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizli bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tlrkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagi gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blyumdstir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama biylime orani % 5,6 oldugunda biylime oraninin anlam

kazandig giindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel biyliime orani %6-7

civarindadir.
Yillar 1998-2007 | 2008| 2009 2010| 2011| 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017| 2021
Turkiye GSYH Biiylime Oranlari (%) 4,00| 0,70|-4,80| 9,20| 8,80| 2,10| 4,20| 3,00| 4,00| 3,30| 3,00| 3,50

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Dlinya Goriiniim Raporu
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériiniim Raporu

IMF'nin yilda iki kez hazirladig “Dlinya Ekonomik Gorlinlim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore
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Tirkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:

v" Gelismekte olan iilke ekonomilerine karsi olan hisler iyilesmistir. Bunun sebebi ekonomik
iyilesmedeki yayilmalarin baskisi, uzun dénem reel faiz oranlari ve net varlik degerlerindeki
iyilesmedir.

v/ 2016-2017 yillarinda, makro ekonomilerdeki gevseme ekonomik aktiviteyi desteklemesine karsin
son donem terorist saldirilarin akibeditindeki belirsizlikler ve basarisiz darbe girisimi blylime
oranlarini etkileyebilecektir.

v" Gecerli harcamalarini ve parasal harcamalarini “2016-2018 Mali projeksiyonlari giincel trendler
ve politikalarina dayanan orta vadeli programi” ile paralel olarak siirdiirecektir.

v" Genis para ve genis uzun para tahminleri IMF projeksiyonlarina dayanmaktadir. Kisa ddénem
mevduat oranina benzer bir ABD enstriiman faiz oranina karsi sabit bir yayilma ile genislemesi
tahmin edilmektedir.

v' Turkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF, siyasi belirsizligin ic talebi
diistrecegini savunarak, bliyiime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

v" Word Economic Outlook Raporuna gére 2015 yilinda % 4,00 olarak gerceklesen GSYH biyime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gerc¢eklesecegi
Ongorulmektedir.

v' Tiketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini surdirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gerceklesecegi
dislnilmektedir.

v’ Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gerceklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yiinda %-5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagi
ongorilmustar.

v Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tiirkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e

cektigi not gorinimiini "duragan" olarak belirlemistir.

4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son dénemlerde milli gelirin ve gelir diizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoriiniin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kii¢clik o6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tirkiye Gayrimenkul Sektorli blyilk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme ozelligi

ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektor olarak
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tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinnm mali 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 biylik o6lcekli altyapi projeleri ile baslayan
ingsaatsektorl, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektoriin de agirhgl ortaya cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatinimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan gociin 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 doneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en carpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigi yogunlastirildigi gorilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koéylilerinin 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 doniisiim yasasi c¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari izerindeki
kisitlamalarin kaldiriimasina iliskin karar o©zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

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

istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gdrmesi, istanbul’'un

finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Korfez gecisi, 3. Bogaz Koprusd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda goriilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari oldukca dikkat

cekmektedir)

e Ulasim arac ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu bliylk sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,
e Kentsel donlsiimiin ve buna bagh diizenlemelerin hayata gegirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente goglin stirmesi,
13
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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 dénemlerde goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canli bir yapi gbézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak diustinilebilmektedir.

2016 yilinda Turkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde ylkselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin  Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yuksek blyime oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan (lkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagl distnidlmektedir.
Varlik fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik biytkliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borclanma imkanlarinin
kolaylasmasi ve kredilerde biyiik artis, portféy yapisindaki degisiklikler, hikiimetlerin politikalari

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.

Merkezi yonetimin aldigi ekonomik kararlar sonucunda ekonominin, ekonominin ana sektéri insaat

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttirilmasi 6ngérilmuastdar.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkinda degisiklik iceren yonetmelikleri yururliige girmesi ile kredi kartlarinin taksit sayisinin
diizenlenmesi, tiiketici kredilerindeki vade sinirinin 36 aydan 48 aya yikseltilmesi, bireysel kredilerde

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.

Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iliskin sinirin %
75’ten % 80’e ¢ikarilmasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve GYODER'in ve
ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden biyik konutlarda KDV'nin yiizde 8'e
dusirilmesi kararlari ile ekonominin ana sektori olan insaat sektoriiniin hizlanmasi ve alinan kararlar

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel 6lcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tirkiye'nin geng
nifus yapisi, kentlere siiren gociin devam etmesi, yatirmi devam eden blylik 6lcekli projelerin
sirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini stirdlirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi éngorilmdastur.
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4.5 Turizm Sektoriine iliskin Veriler

Turizm tim dinya genelinde oldugu gibi Tirkiye’de de slrekli gelisim gosteren bir endistri olma
ozelligini korumaktadir. Turizm Bakanliginin verileri incelendiginde Tiirkiye'nin turizm alaninda son
ceyrek asirda hangi noktalara geldigi gorilmektedir. Turizm endustrisinin basladigi doksanl yillarda
Ulke geneline turistik amach gelen ziyaretgilerin sayisi 4.4 milyon iken 2000’li yillarda bu rakam 10
milyonlari gegmistir. 2010’lu yillara gelindiginde ise artik diinya pazarinda dnemli bir yer elde etmis
ve 30 milyon rakamlarini ge¢mistir. Son gelinen noktada Tirkiye turistlerin destinasyon olarak tercih
ettikleri Glkeler kategorisinde 2015 yilinda diinya siralamasinda 5. siraya yerlesmistir.

TUIK verilerine gére 2015 yili turizm gideri, bir énceki yila gore yiizde 4,2 artarak 5 milyar 698 milyon
423 bin dolar oldugu gorilmektedir. Bunun 4 milyar 768 milyon 443 bin dolarini kisisel, 929 milyon
980 bin dolarini ise paket tur harcamalari olusturdugu belirtiimektedir. S6z konusu yilda yurt disini
ziyaret eden vatandas sayisi ise bir 6nceki yila gore ylizde 9,6 artarak 8 milyon 750 bin 851 kisi oldugu
gorilmektedir. Bunlarin kisi basi ortalama harcamasi 651 dolar olarak gerceklesmistir ve ortalama
11,9 glin konaklamaya ayrilmistir

T.C. Kiltdr ve Turizm Bakanhgi Eylal 2016 raporuna gore, 2016 yili Ocak-Eylil doneminde Ulkemizi
ziyaret eden yabanci sayisinda gecgen yilin ayni donemine gore %31,96 azalis oldugu gorilmektedir.
2016 yili Ocak-Eylil doneminde Ulkemize en c¢ok ziyaretci gonderen (lkeler siralamasinda
Almanya % 15,51 (3.139.308) ile birinci, Gircistan % 8,34 (1.689.543) ile ikinci, ingiltere
% 7,32 (1.481.200) ile Uglincl sirada oldugu gorilmektedir. 2015-2016 yillari arasi llkelere gore
gelen turist sayilarindaki degisim incelendiginde, Rusya Federasyonu’ndan gelenlerin %83,55 azaldigi,
Ukrayna’dan gelenlerin %54,29 arttig géze ¢arpmaktadir.

Art arda yasanan teror olaylari ve darbe girisiminin olumsuz etkileri ylGziinden Tirkiye konaklama
sektord tarihinin en ‘bos’ yazini geride biraktigi goriilmektedir. Tirkiye otelleri Kurban Bayrami
doneminde kiy1 bolgelerde yerli ve sehirlerde Arap turistlerle kismen doluluk yikselmesi yasadigi
ancak vyiksek sezon olarak adlandirilan yaz aylari sezonu kurtarmaya yetmedigi yetkililerce
aciklanmistir. Diinyanin Onde Gelen Veri ve Analiz Sirketlerinden STR Global'in hazirladigi Ekim 2016
Ulke Performans Raporu incelendiginde, Tiirkiye'nin Ekim 2016 otel doluluklari, 2015 yilinin ayni
dénemine oranla 14'lik bir diists ile %52,2 olarak kaydedilmistir. (TR Ekim 2015: %60,7). (TR Ekim
2014: %63,8) Avrupa llkeleri arasinda, Ekim ayi icerisinde, en blyik dislis oranini (%15,3) yasayan
tlke israil olmustur. Tirkiye (% 14), israil (% 15,3) ve Estonya'nin (15,2) ardindan, diisiis orani
bakimindan Gglincl Glke olmustur.

Ancak, Tirkiye doluluk orani bakimindan %52,2 doluluk orani ile Avrupa (lkeleri arasinda en diistk
doluluk oranina sahip (lke olmustur. En yiiksek artis orani ise %43,2 ile Hirvatistan'a aittir. (Ekim 2016
: %62,7). Ekim 2016'nin en yiiksek doluluk orani ise %89,5 ile Malta'ya aittir. 2016 yilinin ilk on ayhk

doénemini inceledigimizde, Tiirkiye, doluluk oranlarindaki %20,8'lik diisis ile tim Avrupa'da en bliylk
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diists orani gosteren ve %50,4 doluluk ile en diisiik doluluk oranina sahip tlke olmustur. (2015 ilk 10
ay %63,7) (2014 ilk 10 ay %62,7)

Ancak otel yatirimlari her tiir olumsuzluga ragmen artarak devam etmektedir. Almanya merkezli otel
yatinimlari arastirma kurulusu Tophotelprojects’in verilerine gére, Tirkiye’de halen yatirim, proje ve
planlama asamasinda 3, 4 ve 5 yildizhi 57 otel projesi bulunmaktadir. 57 projenin blyik bolimi ise

istanbul’da yer almaktadir.

4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

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

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

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

Gebze ilgeleri ile komsudur.

BUYUK gxhﬁfz‘sm CILAR
velhe

MARMARA DENIZI
1] 36.006 Meters

istanbul il Haritasi

Yapilan arastirmalar, kentin ge¢cmisinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki
bolimiine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak g tarafi Marmara Denizi, Bogazigi ve
Hali¢'in sardigi bir yarimada Uzerinde kurulan istanbul'un batidaki simirini istanbul Surlan
olusturmaktaydi. Gelisme ve blylime sirecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 40 ilcesi vardir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2015 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 14.657.434 kisidir
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istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye'de

ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en blyiik sanayi merkezidir.

Tirkiye’deki sanayi istihdaminin 6nemli bir kismini karsilamaktadir. Yaklasik olarak %38'lik endstriyel
alana sahiptir. Ginimiizde istanbul, Tirkiye'nin Gretiminin yaridan fazlasina ve %45'lik ticaret
hacmine sahiptir. Ayrica Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlaligi ve Bogaz'a sahip olmasi

nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.

4.6.2 Tuzlailgesi
Tuzla, istanbul ilinin en giineyde bulunan ilgesidir. Tirkiye'nin orta derecede kalabalik niifuslu

ilcelerinden biridir. Tlrkiye'nin en bilylk tersanesi ve Tirkiye'nin tek Formula 1 pisti Tuzla'dadir.

Cografi konum olarak kuzeyde ve batida Pendik ilgesi bulunur. Dogusunda Kocaeli'nin Gebze ilgesi yer
alir. Gineyinde Marmara Denizi bulunur ve 13 km kiyi seridine sahiptir. Deniz seviyesinden yiksekligi,
merkezde ortalama 25-30 metredir. Gilneydeki Tuzla Burnu blyik bir cikinti olarak goze carpar.
Araziler genellikle engebelidir. Yiikseklik Akfirat ve Orhanli Beldelerinde 250-300 metreyi bulur. En
ylksek yer 300 m ile Akfirat'tadir.

Tuzla

Akfirat

Orhanh

Aydinh

Aydintepe
lemeler Askeri Alan

Cealebi
Abdus.Golla (3¥l3istasyon

Piyale
Okuly Sifa

Mimar
Sinan

Cami
Deniz y
Okuly
Incirli Ada

Tuzla Haritasi

1980'lerin sonuna kadar balikgilik ve ciftciligin bir arada strdirildigi Tuzla'da sanayinin gelismesiyle

ciftcilik 6nemini yitirmistir. Ginim{iizde Tuzla, tersanelere de ev sahipligi yapmaktadir.

Merkezde iTU Denizcilik Fakiiltesi, kuzeybatida Tuzla Piyade Okulu ve Giineyde Tuzla Burnu'nda ise

Deniz Harp Okulu bulunmaktadir. Ayrica Sabanci Universitesi, Okan Universitesi, Gedik Universitesi,
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Medeniyet Universitesi, Sileyman S$ah Universitesi ve Piri Reis Universitesi de Tuzla'da

bulunmaktadir. Ayrica Kog¢ Ozel Lisesi ve Sabanci Koleji de Tuzla'da yer almaktadir.

Tuzla ilgesinin ekonomik yonden canh ve gelismis oldugunu sdylemek miimkindir. Gemi insa
sanayinin yani sira Arcelik Assan Alarko gibi Ulke ekonomisine bliyik katkilara saglayan onemli

tesisler ilge sinirlari igerisindedir.

Gok sayida sanayi ve ticari isletme ile 6nemli sayida atdlye ve yan kurulusu ilge sakinleri igin istihdam

kaynagi olmaktadir.

Tuzla tersaneler bolgesinde 1.283.608 m”lik bir alan 1978 yilinda itibaren gemi insa sanayi bolgesi

olarak kullaniimaktadir.

Tuzla Organize Sanayi Bolgesi, Tuzla Deri Organize Sanayi ve Serbest Bolgesi, Tuzla Kimyacilar
Organize Sanayi Bolgesi Tuzla Vernik Boya Organize Sanayi Bolgesi Tuzla Mermerciler Organize Sanayi

Bolgesi lilke ekonomisine ve istihdama 6nemli 6l¢lide katkida bulunmaktadir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2015 yili Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi

(ADNKS) Nuifus Sayimi Sonuglarina gore Tuzla ilgesinin Toplam Nufusu 234.372 kisidir.

4.6.3 Tuzla Gayrimenkul Piyasasina Genel Bakis ve Otel Piyasasina iliskin Veriler

Tuzla’da gayrimenkul sektoriine iliskin konut ve butik oteller haricinde pazari etkileyen Tuzla
Tersanesi ve icmeler Kaplicasi sayilabilmekte olup piyasa konut agirlikhdir.

Tuzla Bolgesi'nde yapilan detayli arastirmalar sonucunda, bolgede “business otel” konseptinde,
uluslararasi marka otellerin hizmete girmeye basladigi bir kismin da halen insaatinin sirdigi tespit
edilmistir. Bu durum Tuzla tersanesi ve kaplica bdlgesinde turizm potansiyeli oldugunu
gostermektedir. Ancak halen bolgedeki otel sayisi yetersiz olup yakin gevredeki oteller genellikle
butik tarzda ve genelde gemi bakim ve onarimi amaciyla tersaneler bolgesine gelen gemi yolcularina,

personeline ve kaptanlarina hitap etmektedir.

OTEL ADI YILDIZ TOPLAM ODA SAYISI
Chatto Residence BUTIK 29
Radisson Blu Tuzla 5 YILDIZLI 249

Double Tree By Hilton 3 YILDIZLI 84
Tuzla Town Hotel BUTIK 23
Lounge istanbul BUTIK 20
. icinde otel de bulunan karma projedir. Heniiz yapim
Elexia
asamasindadir.

Rapor No: 2016-020-GYO-001

18



incelenen otellerde sirketlere dzel verilen oda fiyatlarinin (kahvalti dahil) ortalama 34 EURO ile 72
EURO arasinda degistigi gorilmustir.

Bolge piyasasini etkileyen bir diger konu, igmeler/Tuzla bélgesi kaplicalar bakimindan yillardir
istanbul’un dikkat ceken bir bolgesi olmasidir. Ornegin Ak insaat tarafindan yapilan Thermal istanbul
Oteli termal otel konseptinde olup hedef kitlesi mevcut pazardan farklidir. Degerleme konusu
tasinmazin yaklasik 300 m giineydogusunda yer alan Tuzla Termal Tesisleri tarihi dokusu korunarak
yenilenmigtir. Tesislerin hemen yaninda Hilton oteller zincirinin bir pargasi olan “Double Tree By
Hilton” olarak hizmet veren, 84 odali bir otel insa edilmis olup faal durumdadir.

Degerleme konusu tasinmaz, E-5 karayolunun hemen yaninda yer almasi ve Sabiha Gékcen’e yakin
olmasi sebebiyle hem Tuzla Tersane Bolgesi'ne hem de havaalanina hitap edecek niteliktedir. Ayrica
Sabiha Gokgen havaalani igin 2. pist alani ve yine konu milke ¢ok yakin konumda insa edilen Okan

Universitesi hastanesinin bdlgeyi olumlu yénde etkilemesi beklenilmektedir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu otel, istanbul ili, Tuzla ilcesi, Aydintepe Mahallesinde, D-100 Karayolu icmeler

Kavsagl’'nin glineybati komsulugunda yer almaktadir.

Gayrimenkule, D-100 Karayolu’ndan Gebze istikametine dogru giderken igmeler Kavsagi’'na gelmeden
yanyol olan icmeler Kavsagi Sokagi’na sapilir. Yaklasik 115 metre sonra sag tarafta ¢ikmaz sokak olan

Selin Sokaga sapilarak konu tasinmaza ulasilabilir.

Tasinmazin yaklasik 300 m glineydogusunda Tuzla kaplicalari tarihi termal tesisleri vardir. Tesisler
halen yenilenmis olup hemen bitisigine 84 odali DoubleTree By Hilton oteli insa edilmistir. Yaklasik
150 m giineydogusunda ise Thermal istanbul Saglikli Yasam ve Detoks Merkezi insa edilmistir.
icmeler’in istanbul’un tek kaplica merkezi olmasi nedeniyle bdlgede kaplica turizmine yénelik yeni

tesisler, devremiilk projeleri ve kaplica otelleri insa edilmektedir.
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Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yakin Cevresi ve Alanin Giincel Uydu Gériintiisii

Degerleme konusu parsel Tuzla tersaneler bélgesine oldukg¢a yakin konumda olup, Tersaneler
Caddesi’'ne yaklasik 800 m mesafededir. Tasinmaz Tuzla Tersane Kavsagi cevresinde konuslanmis olan
Neomarin ve Pendorya alisveris merkezlerine yaklasik 3 km, Pendik Marina’ya yaklasik 6,5 km,
Anadolu yakasi adliye binasina yaklasik 12 km, Sabiha Gokg¢en Havalimani’'na yaklasik 13 km

mesafededir.

Yakin cevresinde, Tuzla Gisbir Hastanesi, Tuzla Tersanesi, Thermal istanbul ve Innovia Suites projeleri

yer almaktadir.
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili istanbul
ilgesi Tuzla
Mabhallesi Aydinli
Koyii -

Mevkii -

Pafta No 18

Ada No -

Parsel No 4599
Yiiz6lglimii 4.687,64 m’
Maliki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi
Niteligi Arsa

Tapu Tarihi 16.07.2013
Yevmiye No 10896

Cilt No 239

Sayfa No 23588

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Tuzla Tapu Sicil MidirlGgi’nden temin edilen 02.11.2016 tarihli tapu kayit 6érnegine gére degerleme

konusu gayrimenkuliin Gzerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

Beyanlar Hanesinde

Teferruat serhi 09.07.1976 tarih 5543 yevmiye numarasi ile

Serhler Hanesinde

Seneligi 1 liradan 99 yil vade ile TEDAS lehine kontrat serhi 29.01.2004 tarih ve 1503 yevmiye

numarasi ile

Gayrimenkul Rehin Haklari Hanesinde

Credit Europe Bank lehine 173.052.185 Euro bedelle %7,2 faizli 1. Derece ipotek 26.02.2015 tarih

2965 yevmiye numarasi ile
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5.2.3

Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu parselin 425990/468764 hissesi Akfen Gayrimenkul
Yatirrm Ortakhg), 21387/234382 Hissesi “Maliye Hazinesi” adina kayith iken, maliye
hazinesine ait hisse 07.01.2015 tarihinde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi tarafindan
1.924.830 TL bedelle satin alinmis ve Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhg parselin tek sahibi
durumuna gelmistir.

Maliye Hazinesi miilkivetinde bulunan 142,67 m’ yizdlgiimli 3558 parsel, 159,3 m’
yuizolctimli 3590 parsel, 125,77 m? yiizdlcimli 3624 parselin yola ve yesil alana terklerinin
yapilmasinin ardindan Akfen GYO A.S miilkiyetinde yer alan 4.259,9 m? yiizélgiimlii 18 Pafta
3623 parsel ile tevhid edilerek Maliye Hazinesi ile Akfen GYO A.S.nin hissedari oldugu
4.687,64 m” yuzolciimli G22B1C2C pafta 4599 parselin olusmasi sonucu meydana gelmistir.
(Tescil tarihi: 26.06.2014 tarih, 9695 yevmiye numarasi)

Tevhid islemi 6ncesi Akfen GYO A.S. miilkiyetinde yer alan 3623 numarali parselin, daha 6nce
Seyfettin Polat Celik Sac San. Ve Tic. Ltd. Sti. milkiyetinde iken satis islemi gordigi ve Akfen
Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. adina, 16.07.2013 tarih ve 10896 yevmiye no ile tescil
edildigi goralmastir.

Tevhid islemi oncesi Akfen GYO A.S. milkiyetinde yer alan 3623 parselin, daha 6nce
ylizélcimi 6.375,00 m? iken, 1.567,08 m” yola, 343,07 m” park alanina ve 204,95 m’ park
alanina olmak tizere toplam 2.115,51 m? lik Dizenleme Ortaklik Payi (DOP) kesintilerinin
yapildigi goérilmis olup, s6z konusu parselin yizolgiminin, kesinti sonrasi, parsel alaninin
4.259,90 m’ olarak 16.07.2013 tarih ve 10896 yevmiye no. ile tescil edildigi gérilmustar.
Tevhid islemi 6ncesi Akfen GYO A.S. miilkiyetinde yer alan 3623 parselin niteligi “Bahgeli
Kargir Yedi Katli Hascan Un ve irmik Fabrikasi” iken, 09.07.2013 tarih ve 10543 yevmiye no ile

cins tashihinin yapilarak niteliginin “Arsa” olarak tashih edildigi goriilmustir.

Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goris

Beyanlar hanesinde yer alan teferruat serhi parsel tzerinde yer alan eski Sinangil Un fabrikasi icin

tesis edilmis olup fabrikanin yikilmasinin ardindan s6z konusu serhin hilkkmi kalmamis ancak tapu

katuginden terkin edilmemistir.

Serhler hanesine yer alan TEDAS lehine kontrat serhi, TEDAS'In parsel lzerinden veya altindan

gecirdigi kablo hatti icin konulmus sembolik bir serh olup, tasarrufu kisitlamamaktadir.

Gayrimenkulin rehinler hanesinde yer alan ipotek konusunda ipotek sahibi Credit Bank Europe N.V

nin 07.12.2015 tarihli yazisina gére s6z konusu ipotek Accor Grubu ve Akfen GYO arasindaki anlasma

uyarinca Accor Grubu tarafindan “IBIS” ve “NOVOTEL” markalari altinda isletilmekte olan 8 adet
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otelin ve insaati devam etmekte olup insaatin tamamlanmasini miiteakip “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 Yatirm
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 igin kredi temini amaciyla

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

S6z konusu tebligin ilgili maddesi uyarinca, tasinmaz Uzerindeki ipotek, tasinmazin gayrimenkul
yatirim ortakliklari portfoyline alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde, bir engel teskil

etmemektedir.

Tasinnmazin yapi kullanma izin belgesi alinmis olup tapuda cins degisikligi islemlerinin devam ettigi
ogrenilmistir.
Degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlari agisindan gayrimenkul yatirim ortakliklari portfoyiine

alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde, bir engel bulunmamaktadir.

5.3  Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Tuzla Belediyesi imar ve Sehircilik Miidirligi’nden temin edilen 16.11.2015 tarihli imar durum
yazisina gore tasinmazin bulundugu 4599 parsel 03.01.2003-21.06.2011 onay tarihli, 1/1000 6lgekli
“Tuzla E-5 Karayolu ile Demiryolu Arasi Sanayi Seridi Doniisim Uygulama imar Plani” kapsaminda
TAKS: 0,40 KAKS: 2,25 Hmax: serbest yapilanma sartlarinda “Otel ve Kongre Merkezi Alaninda”

kalmaktadir.

Tuzla Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi'nden temin edilen imar durum yazisi rapor ekinde

sunulmustur.

Parselin imar durumuna gére izin verilen emsale dahil alan 10.546,785 m” olup otelde emsale dahil
alanin 4.639,05 m? si kullanilmistir. Kalan 5.908,14 m?” lik emsal alan rezerv otel, ofis ve ticaret alani

olarak birakilmistir.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Tuzla Belediyesi imar ve Sehircilik Midirligi arsivindeki islem dosyasinda yapilan arastirmada
parsel tzerinde yer alan otele ait 20.02.2015 tarih 1350 sayili mimari projesinin ve 02.03.2015 tarih
110/15 No’lu yapi ruhsatinin ve 31.08.2016 tarih 251/16 sayili yapi kullanma izin belgesinin
bulundugu gorilmistir.
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5.3.2

Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Parsel (izerinde insa edilmekte olan otelin yapi denetimi Talatpasa Cad. Duru Sokak No:2 Kat:5

Giiltepe-Kagithane/istanbul adresinde faaliyet gdstermekte olan Etik Yapi Denetim A.S tarafindan

gerceklestirilmektedir.

5.3.3

5.3.4

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

Mahkemece, tevhid islemi dncesi AKFEN GYO A.S. miilkiyetinde yer alan 3623 numaral
parsele iliskin 1/5000 oOlgekli nazim imar plani tadilatinin 25.11.2011 tarih, esas no:
2010/2370 no ile yuritmesinin durdurulmasina karar verilmistir.

Daha sonra, davacilarin 1/5000 6lgekli nazim imar plani degisikligine iliskin meclis kararina
dava agcma ehliyetlerinin bulunmadigl sonucuna varilmasi nedeniyle, 24.02.2012 tarih,
2012/293 karar no ile davanin reddine karar verilmis olup s6z konusu mahkeme karari geregi

1/5000 6lgekli nazim imar plani gegerliligini korumaktadir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu parsel; AKFEN GYO A.S. miilkiyetinde yer alan
4.259,9 m2 yuzolgimli 18 Pafta 3623 parsel ile Maliye Hazinesi milkiyetinde bulunan 142,67
m?2 yizolcimli 3558 parsel, 159,3 m2 yiizélglimli 3590 parsel, 125,77 m2 yizolcimli 3624
parselin yola ve yesil alana terklerinin yapilmasinin ardindan tevhid edilerek Maliye Hazinesi
ile AKFEN GYO A.S.nin hissedari oldugu 4.687,64 m2 yizolcimli G22B1C2C pafta 4599
parselin olusmasi sonucu meydana gelmistir. (Tescil tarihi: 26.06.2014 tarih, 9695 yevmiye
numarasi)

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu parselin 425990/468764 hissesi Akfen Gayrimenkul
Yatirrm Ortakhg, 21387/234382 Hissesi “Maliye Hazinesi” adina kayith iken, maliye
hazinesine ait hisse 07.01.2015 tarihinde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi tarafindan
1.924.830 TL bedelle satin alinmis ve Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi arsanin tek sahibi

durumuna gelmistir.

Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup

Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu otelin mimari projesi, yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi onaylanmis olup

mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve belgeler tam ve eksiksiz olarak mevcuttur.
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5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

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 almay! veya satmayi vaad edebilirler.” Bu

sebeple degerleme konusu gayrimenkuliin gayrimenkul olarak Gayrimenkul Yatirim Ortakhg

portféyline alinmasinda sakinca bulunmamaktadir.

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

Bu degerleme raporu proje degerlemesi kapsaminda hazilanmamistir.
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5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

Otel insaatinin yapisal i¢ mekan insaat ozellikleri su sekildedir:

ibis Otel'in Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Toplam Alan 10.965,28 m?

Yas Yapimi Yeni Tamamlanmis

Yapi Tipi Betonarme

Nizami Ayrik nizam

Kat Adedi 16 kath (3 Bodrum + Zemin + 11 Normal Kat+Cati Kat)
Elektrik Sebeke

Isitma Sistemi Fan Coil,

Su Sebeke

Kanalizasyon Sebeke

Asansor

4 adet (3 Musteri, 1 personel)

Ayrica Otopark — Lobi arasi otopark asansori

Havalandirma Sistemi Mevcut
Yangin Merdiveni Mevcut
Yangin Sondiirme Sistemi Mevcut

Park Yeri 18 Araglik Kapali Otopark
Jenerator Mevcut (640 KVA)

Zemin Sertlestirilmis beton, Hali,
Duvar Algi siva Uzeri saten boya,
Dograma Aliminyum profil
Aydinlatma Floresan
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5.4.1 Mahallinde Yapilan Tespitler
e Degerleme konusu gayrimenkul, istanbul ili, Tuzla ilgesinde yer alan 3 yildizli Ibis oteldir.
e Otel 3 bodrum+zemin+11 normal kat+ cati kat olmak lzere toplamda 16 katli olarak insa
edilmistir.
e Otelin kapal alani toplam 10.965,28 m¥dir.
e Otelde 147 standart oda 35 ikiz yatakli standart oda, 16 birlestirilebilir oda ve 2 engelli odasi
olmak (izere 200 oda bulunmaktadir.
e Ayrica otelde cafe-bar, 100 kisilik restoran, 5 adet birlestirilebilir toplanti salonu
bulunmaktadir. (1 adet 42 kisilik, 2 adet 56 kisilik, 1 adet 28 kisilik ve 1 adet 48 kisilik)
e Onayli mimari projesine ve yerinde vyapilan tespitlere gore bina asagidaki sekilde
yapilanmistir;
Kat insaat Alani(m2) Hacimler
11 Araglik Otopark, klima santral odasi, kullanma suyu deposu,
3. Bodrum Kat 1.145,32 2 adet yangin suyu deposu, yakit tanki, teknik midir odasi,
yangin pompasl odasl, 2 adet depo, isi merkezi, elektrik odasi
7 arachk otopark, Siginak, ag odasi, jenerator odasi, depo,
5> Bodrum Kat 1.219.25 camasirhane, personel soyur.mma odalari, WC, ¢op oda5|f s.oguk
depo, personel yemekhanesi, panel odasl, satin alma, kirli ve
temiz camasir odalari, Giniforma odasi, temizlik¢i odasi
Restaurant, cafe-bar, sicak mutfak, lobi, ofis, resepsiyon, bagaj
1.Bodrum Kat 1.120,14 odasi, bay-bayan-engelli WC, mutfak, ¢cop odalari, bulasikhane,
depo, revir, soguk oda, hazirlik odasi
3 Adet birlestirilebilir toplanti odasi, bay-bayan engelli WC,
Zemin Kat 809,14 fuaye, mobilya deposu, yonetim ofisleri, genel middr ofisi,
servis odasi, teras
1 Kat 639,41 4 ikiz oda, 19 Standart oda, 4 birlestirilebilir ikiz oda, 1 engelli
odasi, elektrik odasi
5 Kat 553,65 3 ikiz gda, 12 Standart oda, 2 blrle§t|rlleb|I|r standart oda, 1
engelli odasi, gamasir odasi, elektrik odasi
3. Kat 546,00 3 ikiz oda, 14 standart oda 2 birlestirilebilir oda, elektrik odasi
4 Kat 541,54 3 ikiz gda, 13 s'Earjdart oda 2 birlestirilebilir standart oda,
elektrik odasi, (itl odasi
5 Kat 528,62 3 ikiz gda, 13 s'Earjdart oda 2 birlestirilebilir standart oda,
elektrik odasi, (itl odasi
6. Kat 528,62 3 ikiz oda, 15 standart oda, elektrik odasi, gamasir odasi
7 Kat 528,62 3 ikiz oda, 15 standart oda, elektrik odasi, gamasir odasi
8. Kat 528,62 3 ikiz oda, 15 standart oda, elektrik odasi, gamasir odasi
9.Kat 528,62 3 ikiz oda, 15 standart oda, elektrik odasi, gamasir odasi
10. Kat 528,62 3 ikiz oda, 15 standart oda, elektrik odasi, gamasir odasi
11 Kat 536,40 4 ikiz oda, 4 birlestirilebilir ikiz oda, 10 standart oda, elektirk
odasl, camasir odasl
Cati Kat 564,84 Asansor makine dairesi, asansoér platformu
Cati 117,87 -
TOPLAM 10.965,28 200 Oda
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e Otelin insaati tamamlanmis, tefrisleri yapilmistir.

e Zemin kaplamalari islak hacimlerde seramik, odalarda ve koridorlarda hali, bir kisim alanlarda ise
laminant parkedir.

e Otelin mekanik ve elektrik tesisati tamamlanmis olup, 1 adet jenerator, 2 adet klima santrali, 2
adet chiller grubu bulunmaktadir.

e Yangin merdiveni ve yangin tesisati (yangin hortumu, yangin dedektéri ve sprinker sitemi,)
tamamlanmis durumdadir.

e Otel i¢ mekanlarinda tefris isleri tamamlanmustir.

e Otelin dis cephesi tas kaplamadir.

e Otel henliz faaliyete gecememis olup, degerleme tarihi itibariyle otelde acilis icin hazirliklarin

devam ettigi gértlmiustar.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

e Otel D-100 Karayolu’na ¢ok yakin, icmeler Kavsagi'na cepheli oldugundan goriiniirligii cok
ylksektir.

e Tirkiye gemi sanayisinde dnemli bir yer Tuzla tersanelerinin bulundugu bolgeye yakin olmasi
parselin fonksiyonel kullanim olanagini artirmaktadir.

e Tasinmazin bulundugu noktaya gerek 6zel arag, gerekse toplu ulasim araglari ile ulasim
kolaydir.

e Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgede altyapi ¢alismalari tamamlanmustir.

Zayif Yonler

e Otel, istanbul’un merkezi is alanlarina uzak mesafededir.

Firsatlar

e Sabiha Gokgen Havaalani’ndaki yolcu kapasitesi artisi gibi ilerlemelere bagli olarak bdlgenin
gelisme potansiyeli bulunmaktadir.

e Bolgede yer alacak yeni projelerin arsanin bulundugu bodlgeyi de hareketlendirmesi
beklenmektedir.

e icmeler’in istanbul’un tek kaplica merkezi olmasi nedeniyle bdlgede kaplica turizminin

gelismesiyle boélgenin turistik potansiyelinin de artmasi beklenmektedir.

Tehditler

e Yakin gevresinde yeni hizmete girmis uluslararasi zincir oteller ve insaati siiren devre milk ve
otel nitelikli projeler degerleme konusu otele rakip olarak 6nemli miktarda yatak arz
yaratmaktadir.

e Piyasalardaki durgunluk ve doviz kurlarinaki hizli artisin devam etmesi durumunda turizm

sektoriine negatif etkileri olabilir.
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6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Arsa Gzerinde proje gelistirilirken hasilat paylasimi ya da kat karsilig yontemi kullaniimamustir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

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

“Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi
Maliyet yaklasimina esas arsa degerinin belirlenmesinde emsal yaklasimi kullaniimis olup bolgede

konu milke yakin mesafedeki satilik arsa verileri ile ilgili incelemeler yapiimistir.

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

Secilmesinin Nedenleri

ARSA EMSALLERI
. B o 2
EMSAL Yeri Ozellik ?rl:;; Fiyati ';::;: Kaynak
Tuzla, Konu tasinmaza
cok yakin D-100"den | 1\ ¢ 40 E. 160 7.350.000 TL Hasan Deveci
Emsall | 2. Parsel konumunda |1 o toniavoniu | 29| (2.113.0408) | *2°° T | 0555 892 89 79
(1055, 1509, 1060 4 e
parsel)
Tuzla, yakin konumda .
’ Emsal: 1,60, K M E
Emsal2 | Demiryoluna cepheli | CT53" 100 KONt 1oy er ! 14.928.000¢ | 2.000¢ |MuratEmir
imarli 05322360159
(6770 parsel)
Pendik, Guizelyal’da,
sahile ¢ok yakin Emsal: 1,60, Ticaret 22.750.000 TL Metar ins. A. S.
Emsal 991 797 TL
msal3 | onumda (4275 + Hizmet Alani >3 55403638 | 370 05334722201
parsel)
Tuzla Aydintepe Mh. | Emsal: 1,75, 3.650.000 € Remax Box
Emsal4 |E-5’e cepheli (8744 Hizmet Donlisim 1.318| (3.878.4345) 2.769 €
05334747245
ada 4 parsel) Alani
Tuzla igmeler’de E-5’e | TAKS: 0,30 H: 9,50 2.250.000 TL Yiiksel Emlak
Emsal 5 . ’ = 400 5.625 TL
msal> | akin konumda Ticaret alani (646.849 $) 0506 389 03 19
e Pogabahce ve Mustafa
Emsal6 | °° :m ( 40958 Emsal: 1,75 Ticaret | 20.500| 40.000.000% | 1.951% |Karaman
¥ 05324245480
parsel)

- Satista olan milklerin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylar, alim satim
masraflari ve emlakgi komisyonlari goz 6niinde bulundurulmustur.

- Emsal tablosunda yer alan emsal arsalarin timiiniin terkleri yapilmis, net yiizélgimli arsalar
oldugu 6grenilmistir.
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- Mahallinde emlakgllar ile yapilan gériismede, D-100 Karayolu’na cepheli ticari imarh arsalarin
birim metrekare satis fiyatlarinin 1.800 USD /m® — 2.500 USD/m’ arasinda degistigi
ogrenilmistir.

- 13.12.2016 Tarihli Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi USD Déviz Alis Kuru: 3,4721 TL

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin arsasinin mevkii, parsel alani, Otel ve Kongre alani imarli olusu, icmeler
kaplcalarina yakinligi ve imar durumu gbéz o6ninde bulundurularak ve cevreden elde edilen
gayrimenkul emsal degerleri dikkate alinarak, arsa birim satis degeri asagidaki tabloda yer alan

sekilde takdir edilmistir.

Arsaya iliskin emsal diizenleme tablosu asagidadir:

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5 Emsal 6
Buyuklik (m2) 1400 m? 7464 m? 5991 m? 1318 m? 400 m? 20500 m?
Satig Fiyati (USD) 2.113.040$ | 14.928.000 $ | 6.540.363 S | 3.878.434 S | 646.849 S | 40.000.000 $
Pazarlik Payi -20% -17% -20% -20% -15% -20%

Pazarlik Sonrasi Satis Degeri |1.690.432 $|12.390.240 $ | 5.232.291$ | 3.102.747 $ | 549.822 S |32.000.000 S

Birim M2 Satis Degeri (S/m?) | 1.207 $/m? | 1.660S/m? | 873S/m? | 2.354$/m? |1.3755/m?| 1.561 $/m?

Konum Diizeltmesi 10% 10% 10% 0% 10% 0%
imar Kaynakl Diizeltme 8% 12% 5% 8% 12% 8%
Buyuklik Duzeltmesi -5% 0% 0% -5% -10% 5%
Toplam Diizeltme Katsayisi 13% 22% 15% 3% 12% 13%

Dizeltilmis Birim Metrekare

Fiyati (USD - $/m?) 1.364 S/m? | 2.025S$/m? | 1.004 $/m? | 2.425$/m? | 1.540 S/m? | 1.764 $S/m?

Ortalama 1.687 $/m?

S6z konusu parsel icin emsal karsilastirma yontemi ile 1.687 USD/m? (~1.587 EURO/m?) olarak
hesaplanmistir. (1 EURO= 1,0626 USD; 1 USD =0,94 EURO olarak kabul edilmistir)

Arsanin emsal karsilastirma yontemiyle hesaplanan degeri 1.587 EURO/m’ x 4.687,64 m’ =
7.439.285- EURO = ~7.440.000 EURO olarak takdir edilmistir.
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eQos

6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Bu analizde bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik 6zellikleri, binalarin
insasinda kullanilan malzeme ve iscilik kalitesi, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen binalarin insaat
maliyetleri, benzer otel maliyetlerine iliskin sektorel tecriibelerimiz ve Akfen Gayrimenkul Yatirim

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

dikkate alinmustir.

BiRiM MALIYETLER
KAPALI ALANLAR (EURO)(*)
BiRIM
iBiS OTEL TOPLAM iNSAAT ALANI (m?) MALIYET TOPLAM
MALIYET(**)
(€)
3. Bodrum Kat 1.145,32 430 492.488
2. Bodrum Kat 1.219,25 430 524.278
1.Bodrum Kat 1.120,14 430 481.660
Zemin Kat 809,14 1.000 809.140
1.Kat 639,41 1.000 639.410
2. Kat 553,65 1.000 553.650
3. Kat 546,00 1.000 546.000
4. Kat 541,54 1.000 541.540
5.Kat 528,62 1.000 528.620
6. Kat 528,62 1.000 528.620
7.Kat 528,62 1.000 528.620
8. Kat 528,62 1.000 528.620
9.Kat 528,62 1.000 528.620
10. Kat 528,62 1.000 528.620
11.Kat 536,40 1.000 536.400
Cati Kat 564,84 200 112.968
Cati 117,87 100 11.787
TOP. iNS. MLY. 10.965,28 8.421.040
Harici Miiteferrik igler (***) (€) 100.000
TOPLAM YAPI DEGERI (€) 8.521.040
BiRiM ARSA DEGERI (€) 1.587
ARSA YUZOLCUMU (m2) 4.687,94
TOPLAM ARSA DEGERI(€) 7.439.761
ARSA+YAPI DEGERI(€) 15.961.000
ARSA+YAPI DEGERI(TL) 58.887.000 TL

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

(**)Otelin yeni tamamlanmis ve heniiz faaliyete geg¢cmemis olmasi nedenilye amortisman
diisiilmemistir.

(***) Saha betonu, parseli cevreleyen beton duvar (izeri tel érgiiler, acik otopark alani diizenlemesi,
trafo, jeneratér vb. maliyetler icin yaklasik olarak takdir edilmistir.

33
Rapor No: 2016-020-GYO-001



6.4.3 Gelir indirgeme Yontemi / Gelistirme Yaklasimi

OTEL iCiN NAKIT AKIS HESABI
Kabuller:

Degerleme konusu otel, 200 odali 3 vyildizh sehir oteli olarak insa edilmis olup degerleme

calismasindaki varsayimlar da bu kapsamda degerlendirilmistir.

Degerleme calismasinda;

e Otelin 1 Subat 2017’de faaliyete gececegi kabul edilmistir.

e (Oda fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmuistir. Turizm sektoriinde ve
bolgede faaliyet gosteren otellerde yapilan incelemeler géz 6éniinde bulundurularak ortalama
oda Ucretinin ilk agilis yilinda 40 EURO olacagi bu tcretin 2018 yilinda 45 EURO, 2019 yilinda
50 EURO olacagl, 2022 yilina dek yillik oda Ucreti artis oraninin %5 olacagl daha sonraki
yillarda ise bu oranin yillik %2,5 olacagi varsayilmistir.

e Doluluk oraninin 2017 yilinda %50 olacagi 2020 yilinda %62 ye ulasarak ilerleyen yillarda yillik
%2 artis gosterecegi varsaylimistir.

e Emlak vergisinin otel agilisindan itibaren 2022 yilinda kadar muaf olmasi nedeniyle 2022
yihina dek emlak vergisi 6denmeyecegi, 2023 yilinda emlak vergisinin 18.939 EURO olacagi
ilerleyen yillarda yillik %3 artacagi varsayilmistir.

e Mobilya ve demirbas yenileme rezervi olarak otel gelirlerinin %3,5 kadarinin ayrilacagi kabul
edilmistir.

e Degerleme galismasinda uzun vadeli EURO bazli Eurobond tahvili orani olan %7,21 “Risksiz
Getiri Orani” olarak alinmistir. indirgeme orani % 11,54 olarak éngérilmistr.

e Tim 6demelerin pesin yapildigi kabul edilmistir.

e Calismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.

e Bina sigortasi Akfen GYO A.S’den alinan bilgilere gére 2017 yili icin 9.011 EURO kabul

edilmistir. Sigorta degerinin yillar bazinda sabit kalacagi kabul edilmistir.

e Net bugiinki deger hesaplarinda yil ortasi faktora (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net
buglinkii deger ortaya ¢ikartilmistir

Yukaridaki kabullere gére hazirlanmis indirgenmis nakit akim tablosu asagida gosterilmistir.
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iINDIRGENMIiS NAKIT AKIM TABLOSU

Otel Adi TUZLA iBiS OTEL Toplam Odz 200
Sezon Gun ¢ 365

o
vil o 1 2 3 4 s 6 7 8 9 10
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
ODA GELIRLERI
Yillik Ortalama Doluluk , % 50% 55% 58% 62% 63% 65% 66% 67% 68% 70%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 40 45 50 53 55 58 59 61 62 64
Toplam Oda Gelirleri 1.338.333 1.806.750 2.117.000 2.376.150 2.544.857 2.725.541 2.849.554 2.979.208 3.114.762 3.256.484
DEPARTMAN GELIRLERI
Toplam Departman Gelirleri 283.889 357.022 388.325 419.321 416.702 427.847 444.728 464.963 486.119 508.237
TOPLAM GELIRLER 1.622.222 2.163.772 _ 2.505.325  2.795.471 2.961.558 3.153.388 3.294.282 3.444.171 3.600.881 3.764.721

DEPARTMAN GiDERLERI
Toplam Departman Giderleri 750.683 943.838 997.621  1.037.469 976.645 1.035.706 1.081.595 1.130.808 1.182.259 1.236.052

iSLETME GIDERLERI

Genel Yonetim Giderleri 146.000 194.740 212.953 223.638 222.117 236.504 230.600 241.092 252.062 263.530
Pazarlama 24.333 32.457 37.580 41.932 44.423 47.301 49.414 51.663 54.013 56.471
Enerji 137.889 183.921 200.426 209.660 207.309 220.737 197.657 206.650 216.053 225.883
Toplam isletme Giderleri 308.222 411.117 450.959 475.230 473.849 504.542 477.671 499.405 522.128 545.885

SABIT GIDERLER

Emlak Vergisi o 18.939 19.508 20.093 20.696
Sigorta 9.011 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545
Yenileme Fonu 56.778 75.732 87.686 97.841 103.655 110.369 115.300 120.546 126.031 131.765
Toplam Sabit Giderler 65.789 87.277 99.231 109.386 115.200 121.914 145.784 151.599 157.669 164.006
TOPLAM GiDERLER 1.124.694 1.442.231 1.547.811 1.622.085 1.565.693 1.662.161 1.705.050 1.781.811 1.862.056 1.945.943

NET NAKIT AKISI 497.528 721.541 957.515 1.173.385 1.395.865 1.491.227 1.589.232 1.662.360 1.738.825 22.532.648
KUMULATIF NAKIT AKISI 497.528 1.219.069 2.176.584 3.349.969 4.745.834 6.237.061 7.826.292 9.488.652 11.227.478 33.760.126

AKFEN ELDE EDILEN KiRA

IBISOTEL GELiIRi UZERINDEN KiRA 243.333 389.479 501.065 698.868 740.390 788.347 823.570 861.043 900.220 941.180
isletmeci Pay: 64.889 86.551 100.213 111.819 118.462 126.136 131.771 137.767 144.035 150.589
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 16.222 43.275 75.160 111.819 118.462 126.136 131.771 137.767 144.035 150.589
NOVOTEL OTEL AGOP 409.875 577.143 749.167 900.264 1.083.019 1.156.739 1.250.752 1.307.661 1.367.160 1.429.366
KULLANILAN iBiS OTEL KiRA GELIRI 409.875 577.143 749.167 900.264 1.083.019 1.156.739 1.250.752 1.307.661 1.367.160 1.429.366
Emlak Vergisi o o o o o o 18.939 19.508 20.093 20.696
Sigorta 9.011 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545

Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi %5

D6nem Sonu Deger 1 6! 48
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Risksiz Getiri orani 7,21% 7,21% 7,21%
Risk Primi 3,97% 4,33% 4,69%
indirgeme Orani 11,18% 11,54% 11,90%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 14.823.293 14.474.007 14.135.264
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 14.820.000 14.470.000 14.140.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 54.677.000 53.386.000 52.168.000

Bu kabullere gore isletme modeline gore isletme projeksiyonu ile proje degeri 14. 470.000 EURO
(53.386.000 TL) olarak hesap edilmistir.

6.4.4 Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gore Degeri

Akfen GYO’nun maliki oldugu arsa tizerine 200 odali Ibis Hotel gelistirilerek Accor S.A.’ya kiralanmasi
ile ilgili 1 Mart 2014 tarihinde kira s6zlesmesi imzalanmis olup Kira Stiresi 25+/-10 Yildir. Kira

sozlesmesine gore kira bedeli asagidaki gibidir:

. Acilis Yilinda: Diizeltilmis Brit Faaliyet Karinin (AGOP) %85 i ile toplam net hasilatin %15

inden (minimum garanti edilen kira bedeli) hangisi fazla ise o miktardir.

o Acihs yilini takip eden birinci tam mali yil iginde yillik kira toplam net hasilatin %18 i

(minimum garanti edilen kira bedeli) ile AGOP’un %85 inden hangisi daha fazla ise o miktar olacaktir.

o ikinci tam mali yil icinde yillik kira toplam net hasilatin %20 si (minimum garanti edilen kira

bedeli) ile AGOP’un %85 inden hangisi daha fazla ise o miktar olacaktir.

o Ugiincii tam mali yilin basindan baslamak tizere yillik kira bedeli Diizeltilmis Briit Faaliyet

Karinin (AGOP) %85 i veya toplam net hasilatin %25 i (minimum garanti edilen kira bedeli)

Kiraci baslangi¢ FF&E kalemlerinin yenilenmesine yonelik her yil bir rezerv fonu olusturacaktir. S6z

konusu rezerv fonu asagida belirtilen tutarlara karsilik gelecektir.

o Birinci tam mali yil: Toplam net hasilatin %1 i;

o ikinci tam mali yil: Toplam net hasilatin %2 si;

o Uglincii tam mali yil: Toplam net hasilatin %3 i;

. Dordiincl tam mali yildan On besinci tam mali yila kadar: Toplam net hasilatin %4 G;
. On altinci tam mali yildan itibaren: Toplam net hasilatin %5 i
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Kabuller:

Degerleme konusu otel, 200 odali 3 yildizli sehir oteli olup degerleme ¢alismasindaki varsayimlar da

bu kapsamda degerlendirilmistir.

Degerleme calismasinda;

e Otel insaatinin 1 Subat 2017 de faaliyete gececegi kabul edilmistir.

e Kira gelirleri kira s6zlesmesine gére hesaplanmistir.

e (Oda fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmistir. Turizm sektoriinde ve
bolgede faaliyet gdsteren otellerde yapilan incelemeler goz 6niinde bulundurularak ortalama
oda Ucretinin ilk agilis yilinda 40 EURO olacagi bu licretin 2018 yilinda 45 EURO, 2019 yilinda
50 EURO olacagl, 2022 yilina dek yillik oda lcreti artis oraninin %5 olacagl daha sonraki
yillarda ise bu oranin yillik %2,5 olacagi varsayilmistir.

e Doluluk oraninin 2017 yilinda %50 olacagi 2020 yilinda %62 ye ulasarak ilerleyen yillarda yillik
%2 artis gosterecegi varsaylimistir.

e Emlak vergisinin otel acilisindan itibaren 2022 yilinda kadar muaf olmasi nedeniyle 2022
yihina dek emlak vergisi 6denmeyecegi, 2023 yilinda emlak vergisinin 18.939 EURO olacagi
ilerleyen yillarda yillik %3 artacagi varsayllmistir.

¢ Mobilya ve demirbas yenileme rezervi olarak otel gelirlerinin %3,5 kadarinin ayrilacagi kabul
edilmistir.

e Bina sigortasi Akfen GYO A.S’den alinan bilgilere gore 2017 yili igin 9.011 EURO kabul
edilmistir. Sigorta degerinin yillar bazinda sabit kalacagi kabul edilmistir

e Degerleme galismasinda uzun vadeli EURO bazli Eurobond tahvili orani olan %7,21 “Risksiz
Getiri Orani” olarak alinmistir. Kira gelirine gére hesaplamada riskin daha disiik olmasi
nedeniyle indirgeme orani %10,45 olarak éngérilmistir.

e Tum 6demelerin pesin yapildigi kabul edilmistir.

e Calismalara KDV ve vergi dahil edilmemistir.
e Net buglnki deger hesaplarinda yil ortasi faktori (0,5) hesaba katilarak daha gercekgi bir net

buglinki deger ortaya cikartilmistir

Yukaridaki kabullere gére hazirlanmis indirgenmis nakit akim tablosu asagida gosterilmistir.
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iBISOTEL GELIRi UZERINDEN KiRA 243.333 389.479  501.065  698.868 740.390 788.347 823.570 861.043 900.220 941.180
isletmeci Payi 64.889 86.551  100.213 111.819 118.462 126.136 131.771 137.767 144.035 150.589
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 16.222 43.275 75.160 111.819 118.462 126.136 131.771 137.767 144.035 150.589
NOVOTEL OTEL AGOP 409.875 577.143  749.167  900.264  1.083.019  1.156.739  1.250.752  1.307.661  1.367.160  1.429.366
KULLANILAN iBiS OTEL KiRA GELIRi 409.875 577.143  749.167  900.264  1.083.019  1.156.739  1.250.752  1.307.661  1.367.160  1.429.366
Emlak Vergisi 0 0 0 0 0 0 18.939 19.508 20.093 20.696
Sigorta 9.011 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545 11.545
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi %5 811 2.164 3.758 5.591 5.923 6.307 6.589 6.888 7.202 7.529
KiRA NAKIT AKISI 400.053 563.434  733.864  883.128  1.065.551  1.138.887  1.213.679  1.269.721  1.328.321  1.389.596
YATIRIM MALIYETI 0

D6nem Sonu Deger 17.369.948
NET NAKIT AKISI 400.053 563.434  733.864  883.128  1.065.551  1.138.887  1.213.679  1.269.721  1.328.321 18.759.544
Risksiz Getiri orani 7,21% 7,21% 7,21%

Risk Prmi 2,88% 3,24% 3,61%

indirgeme Orani 10,09% 10,45% 10,82%

NET BUGUNKU DEGER (Euro) 12.816.903 12.505.196 12.203.082

NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 12.820.000 12.510.000 12.200.000

NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 47.298.000 46.154.000 45.011.000

Rapor No: 2016-020-GYO-001
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Bu kabullere gore kiralama modeline gore proje degeri 12.510.000 EURO (46.154.000 TL) olarak

hesap edilmistir.

6.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu tasinmazin kira degeri; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine goére ilk yil ki
net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmigtir. 2017 yili 1 yilhik ortalama net
nakit akislarinin degerleme glinline indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu

hesaba gore otelin yillik kira degeri 381.000.- EURO (1.406.000 - Tirk Lirasi) takdir edilmistir.

31.12.2016 31.12.2017
Bir Yillik Kira Geliri 0 400.053
Bir Yillik Kira Net Buglinkii Degeri (EURO) 381.000
Bir Yillik Kira Net Buglinkii Degeri (TL) 1.406.000

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 en etkin ve verimli kullanimi, bulundugu konum, cevresindeki
yapilasma ve yapilasma sartlari, imar durumu dikkate alindiginda, parsel Gzerine yer alan otelin en

etkin ve verimli kullanimi saglayacagi disinidlmektedir.

6.4.8 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu gayrimenkuliin musterek ve béliinmus kisimlari bulunmamaktadir.
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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 milk
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 15.961.000 EURO (58.887.000 TL ) olarak hesaplanmistir.

Parsel tzerinde konumlanmis yapinin olusacak potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina
gore indirgenmesi sonucu hesaplanan OTEL net buglinkii degeri 14.470.000 EURO (53.386.000 TL )

olarak hesaplanmistir.

Accor Grubu tarafindan Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S. firmasina édenecek kira gelirinin

indirgeme yontemine gore hesaplanan degeri ise 12.510.000 EURO (46.154.000 TL) ‘dir.

Gelir indirgeme yaklasimi ve kira gelirinin indirgeme yontemine gore hesaplanan degerler birbiri ile
uyumludur. Maliyet Analizi Yontemi ile ulasilan deger ile diger iki yontemle ulasilan deger arasinda
%15 civarinda bir farklilk bulunmaktadir. Bu da kabul edilebilir bir farkhhktir. Her 3 yontem ile
ulasilan deger birbirini desteklemektedir. Degerleme konusu gayrimenkullin gelir getiren bir mulk
olmasi nedeniyle nihai olarak gelir indirgeme yaklasimi ve kira gelirinin indirgeme yontemi ile
yapilmistir. Otelin sonug degeri her iki yontem ile hesaplanan degerin aritmetik ortalamasi olan

13.490.000 EURO (49.770.000.-TL) olarak hesaplanmustir.

Tasinmazin 30.12.2016 tarihi itibariyle kira degeri ise; 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 giiniine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 381.000.- EURO (1.406.000-TL) takdir edilmistir.

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

uygulanarak degerleme yapilmistir.

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 lzerinden
hesaplamalar yapilmistir. Her iki modelde farkh iskonto orani kullaniimistir. Kira geliri analizinde

garantilenmis bir kira geliri s6z konusu oldugu icin risk primi daha disik alinmistir.
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Tasinmazin gelir indirgeme yaklasimina gore bulunan degeri tespit edilirken, 1. modelde konu
tasinmazin bir marka olmadan isletilmesi ve 2. modelde ise, bir marka (Accor) tarafindan kiralanarak
isletilmesi durumuna gore elde edilecek geliri hesaplanmistir. Her iki model de 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 projenin yer aldigi arsa icin 02.01.2015 tarihinde 2014-020-GYO-001 No’lu
degerleme raporu,08.01.2016 tarihinde, insa asamasinda bulunan otel icin 2015-020-001 No’lu

degerleme raporlari hazirlanmistir.

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

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

Degerleme konusu tasinmazin Tasinmazin sermaye piyasasl mevzuati ¢cergevesinde bina olarak

portfoye alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkdl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga olan
cephesi, alan ve konumu gibi degerine etken olabilecek tim o6zellikleri dikkate alinmis ve mevkide

detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagl olarak degeri asagidaki sekilde takdir edilmistir.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (EURO) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 13.490.000 49.770.000
KDV Dahil 15.918.000 58.729.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
(TL) (EV)
KDV Harig 1.406.000 381.000
KDV Dahil 1.659.000 450.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor igeriginde 13.12.2016 tarihli, TCMB doviz alis kuru 1 Euro 3,6898 TL olarak 1 USD 3,4721 TL
kullanilmistir

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

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

Ozgiir CAKICI Onder OZCAN Nesecan GEKICi
Lisansli Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 400335 SPK Lisans No:402145 SPK Lisans No:400177
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EKLER

Tapu Fotokopisi

Tapu Kayit Ornegi

Onayli imar Durumu

Proje Kapak Sayfasi

Vaziyet Plani Ornegi

Yapi Ruhsati Ornegi

Yapi Kullanma izin Belgesi Ornegi

ipotek Yazisi
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Kira Sozlesmesi
10.Fotograflar
11.0zgegmisler

12.SPK Lisans Ornekleri
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