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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 06.01.2017
Rapor No 2016-020-GYO-006
Degerleme Tarihi 30.12.2016
Degerleme Konusu Miilke Ait Ankara ili, Akyurt ilgesi, 1843 Ada, 7 Parsel (eski 5
Bilgiler parsel) No’lu, 14.443,00 m? Yiiz6lcimli, “On Katli Otel

ve Arsas!” Nitelikli Gayrimenkul.

Calismanin Konusu

Konu Gayrimenkulin 31.12.2016 Tarihli Piyasa
Degerinin Tirk Lirasi Cinsinden Belirlenmesi Amaciyla
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikimleri'ne Gore
Hazirlanan Degerleme Raporudur.

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Arsa Alani

14.443,00 m*

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Kapali Alani

7.663,78 m? (Proje ve Mevcut Duruma Gore)

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
imar Durumu

Lojistik Merkez Alani

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (EURO) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 9.345.000 34.478.000
KDV Dahil 11.027.000 40.683.000
SR UG e Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
(EURO)
KDV Harig 389.000 1.435.000
KDV Dahil 459.000 1.693.000

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 déviz alis kuru 1 Euro 3,6898 TL olarak kullaniimistir.

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansl Degerleme Uzmani

Serkan TANRIOVER

Lisansl Degerleme Uzmani

Onder 6ZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler ¢cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan 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 sonuc¢ 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 agciklamak niyetiyle yapilmamustir.

Milk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Mulkiyet 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 Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken

Rapor No: 2016-020-GYO-006



degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig éngoruliir. 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 surekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

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

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu 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 Tiirii

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-020-GYO-006
Raporun Tiirii : Ankara ili, Akyurt ilcesi, 1843 Ada, 7 Parsel no’lu, 14.443,00 m? yiizélgimli,

“On Kath Otel ve Arsasi” nitelikli gayrimenkullin giincel pazar degerinin ve giincel kira degerinin Tirk

Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan :Lisansli Degerleme Uzmani Serkan TANRIOVER
Raporu Kontrol Eden :Lisansh Degerleme Uzmani Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani :Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICI
SPK Kapsami :Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére 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 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:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitici 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 Ankara ili, Akyurt ilgesi, Balikhisar Mahallesi, 1843 Ada, 7 Parsel no’lu, 14.443,00 m?
yUzolgcimlid, ““On Katli Otel ve Arsasi”” nitelikli gayrimenkulin kurul dizenlemeleri kapsaminda

giincel pazar degeri ve kira degerini tespit etmek amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.'nin 06.09.2016 tarihli talebine istinaden, ilgili
gayrimenkulun sermaye piyasasi mevzuati hiklimlerine gore hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporudur.

Degerleme calismasi sirasinda musteri tarafindan herhangi bir kisitlama getirilmemistir. Projeksiyon
¢alismalarinda piyasa arastirmalari ile toplanan emsal degerler ve Akfen Gayrimenkul Yatirim

Ortakligi A.S.”nin Accor Grubu ile yapmis oldugu sozlesmeler dikkate alinmistir.
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

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

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri 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 ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en gilvenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel o6zelliklere 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.
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3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkulin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak (zere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik édmir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi gbz online 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 gayrimenkulin buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir c¢ikar veya kazang¢ varsa ekledikten sonra,

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

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

isletme giderleri isletme dénemi igin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkullin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinkii degerine getirilerek gayrimenkulliin degeri saptanir.

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

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugilinkli 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 Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'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’line karsilik gelmektedir. Tirkiye yillik nGfus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %
92,10°u il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31’dir. Tabloda Turkiye'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 geneli nifus, isglicl, istihdam artisi oldugu
gorilmektedir. Buna bagh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng niifusta

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

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
90.000.000

80.000.000
70.000.000
60.000.000
50.000.000 B Turkiye Nifusu

40.000.000 B Turkiye Kent Nifusu

30.000.000  Turkiye Kir NGfusu
20.000.000

10.000.000

0
2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nifus verilerinin Tirkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki ntfusun, isglicii, istihdam nifusunun arttigi,

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

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU iSTATISTIKLERININ DEGERLENDIRILMESI

70.000.000,00
60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00

m 2013 YILI
30.000.000,00
m 2014 YILI
20.000.000,00
m 2015 YILl
10.000.000,00
0,00
15 ve daha isglicti istihdam issiz isglicine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nifus

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine 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.

Kiresel ekonomik krizlerde oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) slire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlstk blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin 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 alacagl 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 amacgla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok ydntem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

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

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisilmisin disinda o6zellikler 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 tlkelere 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 yil 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 blylime 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 bliyliyecegi

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi [Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tiirkiye
Ekonomisi Bliyiime |Biyiime Biuyiime Buyliime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Bliyime
Oranlari (%) Oranlari (%) [Oranlari (%) |Oranlari (%) |Bliyiime Oranlari (%) |Ekonomiler Asya Avrupa Buyiime Oranlan (%) |Oranlari
Buyiime Oranlan (%) (%)
1998-2007 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2.008 3,00 0,10 0,40 -1,00! 1,00 7,20 3,10 0,70
2.009 -0,10 -3,40 -4,50 -5,50 -2,00 7,50 -3,00 -4,80
2.010 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2.011 4,20 1,70 1,50 -0,50! 2,90 7,90 5,40 8,80
2.012 3,50 1,20 -0,90 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2.013 3,30 1,20 -0,30 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2.014 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2.015 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2.016 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2.017 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2.021 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50

Kaynak: 2016 Yili ekim ayi1 “Diinya Ekonomik Goériinlim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNYA VE CESITLi COGRAFYALARA GORE BUYUME ORANLARI
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Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gorlinlim Raporu”ndan derlenmistir.

ABD 2009 yilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki kiiglilme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

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

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kiclilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yilinda ise % 1,50 biyumdistir. 2012 ve 2013 yillarinda ardarda kiiclilen boélge ekonomisi bu

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

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

haricinde stirekli olarak diislik oranda biylme oranlarina ulagsmistir.

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

ve % 3 oraninda blyimdastar.

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 biiyiime 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 Goriniim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

v' Gecen aylardaki ana oéngdrilemeyen gelisme Biyik Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy

kullaniimasidir. Referandumda “Bretix Oylamasi”’nin siirpriz bir sekilde red edilmesine piyasalar
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glven verici bir sekilde tepki vermistir. Yine ABD Baskanlik seciminde siirpriz yasanmis ve
piyasalar yine sert tepki gostermistir. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve
ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de olduk¢a muglaktir.

v" Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarlihgi gelismis ekonomilerde disiik faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

v" Beklentiler ilkeler arasinda keskin sekilde farklilik gdstermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam bliyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikasi’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

v" Gelismis ekonomilerdeki belirsizlik ve asagi risklere tabi olan dizginlenmis gériiniim olmasi politik
memnuniyetsizligi daha da atesleyebilecektir.

v" Pek ¢ok gelismekte olan pazarda daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalari
ile micadele ile karsi karsiyadir.

v" Endise verici beklentiler gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri ydnetmede her zaman genis tabanli
politik yanita ihtiyac duymaktadir.

v" Gincel beklentiler uzun dénemli trendeler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir.

v" Bu faktorler genel olarak biiyiime icin bastirilmis bir baz ve ayni zamanda gelecekteki ekonomik
beklentiler icin oldukca fazla belirsizlik icermektedir.

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

v" Ekonomik temel senaryosunda gobal blyime beklenmekte ve biyime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi dustintilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a gikabilecegi dislinilmektedir.

v" Bu 6ngéri beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Bretix oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gerceklesmesini yansitmaktadir.

v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde biyiimenin 5 yil ardarda diisiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda glglenerek % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriinis dizensiz ve
gecmiste oldugundan daha zayiftir.

v" Gelismekte olan Ulkelerde diisiik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de yavaslamayi icermekte ve yeni olumsuz
ekonomik sagiimalar gerceklesmektedir.

v" Kaynak yogun yatirimlar ve ithalata daha az giiven duyulmakta ve emtia ihracatcilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢l zayif talebin olumsuz

sacllmalari ve i¢ cekismeler politik anlasmazliklari ve jeopolitik gerginliklere yol agmaktadir.
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v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki iyilesme ve
stoklardaki azahslar beklenmektedir.

v’ Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bunu Malezya ve Endonezya

ve ayni zamanda Rusya ile Tlrkiye dahil ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tlirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blyime oranlarinda sirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en g¢abuk ¢ikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu sirecte yillik bliyiime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca 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.
Tlrkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tarkiye 92 yillk donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda biylmustir.
Tirkiye'nin ortalama blylme orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

blylme orani %6-7 civarindadir.

Yillar 1998-2007 | 2008| 2009| 2010| 2011( 2012| 2013| 2014 2015| 2016| 2017

2021

Tiirkiye GSYH Biiyiime Oranlar (%) 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: Word Economic 2016 Ekim Diinya Goérinim Raporu

YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (%)
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Kaynak: Word Economic 2016 Ekim Diinya Gorliinim Raporu

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

Tirkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:
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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" Tum bunlara karsin makro ekonomilerdeki gevseme ekonomik aktiviteyi desteklemede 2016-
2017 yillarinda son dénem terdrist saldirilarin akibeditindeki belirsizlikler ve basarisiz darbe
girisimi tarafindan blylme oranlarini etkileyebilecektir.

v" Gegerli 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 dénem
mevduat oranina benzer bir ABD enstriman faiz oranina karsi sabit bir yayllma ile geismesi
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 blyime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gergeklesecegi
ongorilmektedir.

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
diuslintlmektedir.

v' Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gerceklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yihinda % -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 sektoérd,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoriiniin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynag nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kii¢clik O6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lgekli yatirrm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biylk olclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lGzerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme ozelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektor olarak

tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen biitin tGretimi yatirnm mali sayilmaktadir.
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Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blylk olcekli altyapi projeleri ile baslayan
ingsaatsektorl, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektortin de agirhgl ortaya ¢ikmistir. 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 6nem kazandigi belirlenmistir.

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigl 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 donlisim yasasi ¢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 kaldirilmasina iliskin karar 6zellikle 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 gdérmesi, 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 gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari oldukca dikkat

cekmektedir)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyik sehir ¢evrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,
e Kentsel donlsiimiin ve buna bagh diizenlemelerin hayata gegirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente goglin stiirmesi,
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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 gbzlenmektedir. 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 Turkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yuksek blyime oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan (lkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi distnilmektedir.
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 yururlige 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 biliylk konutlarda KDV'nin yilzde 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, yatirrmi devam eden blylk 6lcekli projelerin
siirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini stirdiirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi éngorilmastir.
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4.5 Tiirkiye Turizm Endustrisi

Turizm tim dinya genelinde oldugu gibi Tirkiye’de de slrekli gelisim gosteren bir endistri olma
ozelligini korumaktadir. Turizm Bakanliginin verileri incelendiginde Tirkiye'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 énemli 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 6nceki yila gére 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 dnceki 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 Eylil 2016 raporuna gore, 2016 yili Ocak-Eylil doneminde Ulkemizi
ziyaret eden yabanci sayisinda gegen yilin ayni dénemine gore %31,96 azalis oldugu gorilmektedir.
2016 yil 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 Glkelere 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 yliziinden Tirkiye konaklama
sektord tarihinin en ‘bos’ yazini geride biraktigi goriilmektedir. Tirkiye otelleri Kurban Bayrami
doneminde kiyi 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 bliyiik disls 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
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: %62,7). Ekim 2016'nin en yliksek doluluk orani ise %89,5 ile Malta'ya aittir. 2016 yilinin ilk on aylik
doénemini inceledigimizde, Tiirkiye, doluluk oranlarindaki %20,8'lik diisUs ile tim Avrupa'da en biiylk
diists orani gosteren ve %50,4 doluluk ile en distik 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 goére, Tirkiye’de halen yatirim, proje ve
planlama asamasinda 3, 4 ve 5 yildizli 57 otel projesi bulunmaktadir. 57 projenin bliyik bolimu ise

istanbul’da yer almaktadir.

4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.6.1 Ankaraili
ic Anadolu Bélgesi'nde yer alan baskent Ankara, Tirkiye’nin ikinci buyik ilidir. 30.715 km?
yuzodlgimiindeki sehir; niifus bakimindan istanbul’dan; yiizélcimi bakimindan Konya’dan sonraki

ikinci buyik sehirdir.

Dogusunda Kirikkale ve Kirsehir, kuzeyinde Cankiri ve Bolu, kuzeybatisinda Bolu, batisinda Eskisehir,
gineyinde Konya ve Aksaray illeri ile sinirli olan Ankara’nin 1927 yili nifus sayimina gore toplam
nifusu 404.581 kisi iken, son 86 yilda yaklasik 13 kat artarak 2013 vyilinda 5.045.083 kisiye
yikselirken, ayni dénemde (lke niifusu 5 kat artmistir. 1927 yilinda il nifusu Glke niifusu iginde %
3,2'lik bir paya sahip iken, 2013 yilinda yaklasik % 7,2’lik bir paya ulagsmistir. 2015 yilinda nifus
5.270.575 kisiye ulasmistir.
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Genel Niifus Sayimlarina Gore Ankara ili Kirsal ve Kentsel Niifus

Sehir ve Koy ) " Adrese Dayali | Sehir ve Koy
. sehir ve Koy | . N
Nifusunun Niifusunun Nifus  Kayit | Nifusunun
NUFUS 1990 Toplam Niifus | 2000 . Sistemi Toplam Niifus
.. . Toplam Niifus . . .
Igindeki Orani .. ) 2015 Igindeki Orani
Igindeki Orani1 %
% %
Kirsal Naifus 399.907 12,36 467.338 11,66 0 0
Kentsel Niifus 2.836.719 87,64 3.540.522 88,34 5.270.575 100,00
TOPLAM 3.236.626 100,00 4.007.860 100,00 5.270.575 100,00

Ankara'nin 25 ilgesi vardir ve bunlarin 18'i merkez ilcedir. Ankara Blyliksehir Belediyesi’'ni olusturan
merkez ilgeler Akyurt, Altindag, Ayas, Bala, Cankaya, Cubuk, ElImadag, Etimesgut, G6lbasi, Kalecik,

Kazan, Kec¢ioren, Mamak, Pursaklar, Sincan ve Yenimahalle'dir.

Ekonomik etkinlik blyilk oranda ticaret ve sanayiye dayalidir. Tarim ve hayvanciligin ekonomideki
pay! giderek azalmaktadir. Ankara ve civarindaki gerek kamu sektori gerek 6zel sektor yatirimlari,
baska illerden buyiik bir nifus gocini ile cekmis ve cekmeye devam etmektedir. Nifusun yaklasik
%71,5’i hizmet sektori olarak tanimlanabilecek memuriyet, ulasim, haberlesme ve ticaret benzeri
islerde; %25,7’si sanayide,%2,8'i ise tarim alaninda calismaktadir. Sanayi, 0zellikletekstil,
gida ve insaat sektorlerinde yogunlasmistir. Ginimiizde ise en cok savunma, metal ve motor
sektorlerinde yatirim yapilmaktadir. Ankara'daki sanayi tretimin buylk kismi Sincan, Akyurt, Cubuk
ve il merkezine yakin olan ivedik ile OSTIM Organize Sanayi bélgelerinde gerceklesmektedir. OSTIM,
Tirkiye'nin en blyik kiiglik ve orta dlgekli sanayi tretim alanidir.

Tlrkiye'nin en ¢ok sayida Universiteye sahip ili olan Ankara'da ayrica, Universite diplomali kisi orani
Ulke ortalamasinin iki katidir. Bu egitimli nifus,teknolojiagirlikh yatirimlarin gereksinim duydugu is
glcini olusturmaktadir.

il icinde karayolu, demiryolu ve havayolu ile ulasim yapilmaktadir. il merkezinin kuzeyinde yer
alan Esenboga Uluslararasi Havalimanihavayolu ile giris cikisi saglayan en dnemli noktadir. Ankara ili,
baskente gidip gelen motorlu vasita trafigini kaldirabilmek tizere modern bir karayoluagina sahiptir.
Baskenti cevreleyen 0O-20 cevre yolu, sehirlerarasi trafigin sehir trafigini aksatmadan geg¢mesini
saglamaktadr. 0-20 baska otoyollara baglanarak ilin ve (lkenin diger kentlerine ulasimini
saglamaktadir. Ankara ilinden gegen, sehri, batidaSincanvePolatli (izerinden Eskisehir'e, doguda Irmak
ve Bogaz kopri Uzerinden Kayseri'ye baglayan bir demiryolu hatti ile Irmak't Cankiri Uzerinden
Karabik ve Zonguldak'a baglayan ikinci bir demiryolu hatti bulunmaktadir. Halihazirda Gilkenin doért
bir yanina ve banliyolere buradan tren seferleri diizenlenmektedir. Ayrica Yiksek Hizli Tren hattinin
Ankara-Konya, Ankara-Eskisehir ve Ankara-istanbul hatlarinin da tamamlanarak faaliyete gecmesi ile

ilin ulasilabilirligi 6nemli dlglide artmistir.
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http://tr.wikipedia.org/wiki/B%C3%BCy%C3%BCk%C5%9Fehir_belediyesi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Akyurt
http://tr.wikipedia.org/wiki/Alt%C4%B1nda%C4%9F
http://tr.wikipedia.org/wiki/Aya%C5%9F
http://tr.wikipedia.org/wiki/Bala
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%87ankaya
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%87ubuk
http://tr.wikipedia.org/wiki/Elmada%C4%9F
http://tr.wikipedia.org/wiki/Etimesgut
http://tr.wikipedia.org/wiki/G%C3%B6lba%C5%9F%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kalecik
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kazan
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ke%C3%A7i%C3%B6ren
http://tr.wikipedia.org/wiki/Mamak
http://tr.wikipedia.org/wiki/Pursaklar
http://tr.wikipedia.org/wiki/Sincan
http://tr.wikipedia.org/wiki/Yenimahalle
http://tr.wikipedia.org/wiki/Ticaret
http://tr.wikipedia.org/wiki/Sanayi
http://tr.wikipedia.org/wiki/Tekstil
http://tr.wikipedia.org/wiki/G%C4%B1da
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0n%C5%9Faat
http://tr.wikipedia.org/wiki/Sincan,_Ankara
http://tr.wikipedia.org/wiki/Akyurt,_Ankara
http://tr.wikipedia.org/wiki/Akyurt,_Ankara
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%9Cniversite
http://tr.wikipedia.org/wiki/Teknoloji
http://tr.wikipedia.org/wiki/Esenbo%C4%9Fa_Uluslararas%C4%B1_Havaliman%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Karayolu
http://tr.wiktionary.org/wiki/%C3%A7evre_yolu
http://tr.wikipedia.org/wiki/Otoyol
http://tr.wikipedia.org/wiki/Sincan,_Ankara
http://tr.wikipedia.org/wiki/Polatl%C4%B1,_Ankara
http://tr.wikipedia.org/wiki/Eski%C5%9Fehir_(%C5%9Fehir)
http://tr.wikipedia.org/wiki/Irmak,_Yah%C5%9Fihan
http://tr.wikipedia.org/wiki/Bo%C4%9Fazk%C3%B6pr%C3%BC,_Kocasinan
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kayseri_(merkez)
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%87ank%C4%B1r%C4%B1_(merkez)
http://tr.wikipedia.org/wiki/Karab%C3%BCk_(merkez)
http://tr.wikipedia.org/wiki/Zonguldak_(merkez)

4.6.2 Akyurtilgesi
Akyut ilgesi, Ankara’nin kuzeydogusunda, merkeze vyaklasik 32km mesafede yer almaktadir.

EsenbogaUluslararasi Havaalani sinirlari igerisinde yer alan ilce hizla biyimektedir.
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GLCEK : 1/140 000

ilce merkezi Cankir, Kastamonu ve Sinop’u Ankara’ya baglayan Devlet karayolu izerindedir.
Yuzolgimi 258 km?, denizden yiksekligi ise 960m’dir. Arazi yapisi itibari ile arazinin buyik bir

bollimu tarim arazisi niteligindedir.

2014 yili adrese dayal niifus kayit sistemi sonuglarina gore ilgenin toplam niifusu 29.403 kisidir. 2007

yilhinda 23.354 kisi olan niifus 6 yilda %21 artis gostermistir.

Yil Erkek Niifusu | Kadin Niifusu Toplam Niifus
2015 15.388 14.857 30.245
2014 14.925 14.478 29.403
2013 14.456 13.893 28.349
2012 13.858 13.343 27.201
2011 13.683 13.097 26.780
2010 13.186 12.820 26.006
2009 12.930 12.471 25.401
2008 12.676 12.310 24.986
2007 11.902 11.452 23.354

2007-2015Yili ilge Niifusu
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Esenboga Havaalani’nin yolcu kapasitesinin 10 Milyon’a c¢ikarilmasi Akyurt-Esenboga, Esenboga-
Ankara arasi bolinmis yol calismalarinin da tamamlanmasi ile ilin hizh gelisen ilgelerinden biri

olmustur.

ilcenin ekonomisi tarim ve hayvanciliga dayanmaktadir. 1995 vyilindan itibaren ilge ekonomisi
hayvanciliktan sanayiye kaymaya baslamistir. Hava alanina yakin olmasi nedeniyle; elektronik, gida,
lojistik, tekstil, otomotiv, elektrik, mobilya sektérlerinde faaliyet gosteren firmalar ilcede faaliyet
gostermektedir. Sanayi tesislerinin ¢oklugu nedeniyle glindiiz niifusu aksam nifusuna goére yiksek
olan ilgede irili ufakli 300’e yakin sanayi kurulusu yer almaktadir. Bu sanayi kuruluslari AKSIAD (Akyurt
Sanayici ve Is Adamlari Dernegi) catisi altinda bir araya gelmislerdir. Ulker, ASELSAN, M.A.N, CASA,
Yakupoglu, Nabay, Nurus, Kavaklidere Saraplari, Coca Cola, Dogadan gibi firmalar yatirimlarinin biiyik
bir kismini ilgeye yapmislardir. Ankara’ya yakinhgi ve ulasim kolayligi nedeniyle yatirimlarini Akyurt’a
yapan tesisler; ilcede yasayan binlerce kisinin istihdamina ve ilcenin gelisimine 6nemli katkilar

saglamislardir.

4.6.3 Ankara Turizm Sektorii ve Otel Piyasasina iliskin Veriler

Ankara, yabanci turistin talep gosterdigi bir il degildir. Turkiye'ye gelen yabancilarin sadece %1.5'u,
344.087 kisi (2012) Ankara Esenboga Havaalani'dan giris yapmaktadir. Bunlarin ¢ogu Mayis-Eylil
doneminde gelmektedir ve %38'i Alman vatandasidir. 2015 yili Aralik sonu itibariyle 456.771 kisi yerli,
358.906 kisi yabanci olmak lizere toplam 815.677 kisi giris yapmistir.

2011 Yil Sonu 2014 Yil Sonu 2015 Yil Sonu
Giris Yapan Yabanci 369.892 333.178 358.906
Giris Yapan Vatandas 487.637 489.187 456.771

Ankara’ya Giris Yapan Yabanci ve Vatandas Sayilari

Yurtici turizmi bakimindan, basta kaltlir turizmi olmak Uzere, kent merkezi ve cevresinde kongre
turizmi, ElImadag ¢evresinde kis turizmi, Kizilcahamam, Ayas, Cubuk ve Haymana cevresinde kaplica
turizmi ile Gadual'deki Tuluntas Magarasi'nda magara turizmi gerceklestirilmektedir. Anitkabir basta
olmak lzere bircok miize ve anit ile Beypazari ve Kizilcahamam'daki tarihi evler yurtici turizmine
katkida bulunmaktadir. Ayrica Evren ilgesi Hirfanli Baraj Géli kiyisinda sahip oldugu sahille Ankara ve

cevre illere alternatif bir su ve doga tatili imkani sunmaktadir.

Ankara Il Kiltir ve Turizm Mudirligi’'niin 2015 yili il raporuna gore; Ankara'da Kiltiir ve Turizm

Bakanligindan isletme belgeli 166 Konaklama Tesisi bulunmaktadir.

Bu tesislerde 11.406 Oda, 644 Siit, 61 Engelli, 149 Apart olmak {zere toplam  12.260 oda

ve 24.631 yatak mevcuttur.
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isletme Belgeli 160 konaklama tesisinden 21 adet 5 Yildizli, 45 adet 4 Yildizli, 52 adet 3 Yildizli, 30adet
2 Yildizl, 2 adet 1 Yildizli, 13 adet Ozel Belgeli, 1 adet Pansiyon, 1 adet 2. Sinif Motel ve 1 adet Ober;j

bulunmaktadir.

Yatirim belgeli 27 konaklama tesisinde 2.450 adet oda, 233 siiit, 48 engelli ve 280 Apart olmak Uzere
toplam 3.011 adet oda ve 5.720 adet yatak daha hedeflenmektedir.

Ayrica, 169 Belediye belgeli konaklama tesisinde 4.932 adet oda, 9.508 adet yatak mevcuttur.

Ankara'da halen Turizm isletme Belgeli ve Belediye Belgeli olarak toplam 335 konaklama

tesisinde33.869 yatak bulunmaktadir.

Yatirim belgeli tesislerin ¢ vyl icerisinde tamamlanmasi halinde Ankara'nin toplam yatak

kapasitesi 39.589’a ulasacaktir.

Tesis Sayisi Oda Sayisi Yatak Sayisi
isletme Belgeli 166 11406 24.631
Belediye Belgeli 169 4.932 9.508
Toplam 329 16.338 34.139

Turizm isletme ve Belediye Belgeli Konaklama Tesisi, Oda ve Yatak Sayisi, 2015 Aralik
Ankara ilindeki konaklama tesislerinde doluluk oranlari; 2009 yilinda % 50.20, 2010 yilinda % 56.96,

2011 yilinda % 63.44, 2012 yilinda % 63.13 ve 2013 yilinda % 58, 2014 yili sonunda 35.14, 2015 yili

sonunda ise %55 olarak gerceklesmistir.

2015 vyilinda tlke bitininde isletme belgeli tesislerde ortalama kalis stiresi, 3.09 gece iken,

Ankara’da bu oran 1.7 gecedir.

ANKARA iLINDEKI TESISLERE GELi§ SAYISI, GECELEME, ORTALAMA KALI§ SURESi VE DOLULUK ORANLARININ TESIS TUR VE SINIFLARINA GORE DAGILIMI (2014)
Distribution of Number of Amivals, Nights Spent, Average Length of Stay and Occupancy Rates in Ankara by Type and Class of Establishment
ANKARA
TESISE GELI§ SAYISI GECELEME ORTALAMA KALI§ SURESI DOLULUK ORANI %
Number of Arrivals Nights Spent Average Length of Stay Occupancy Rate %
TESiS TUR VE SINIFI YABANCI YERLI TOPLAM  YABANCI YERLi TOPLAM YABANCI YERLi TOPLAM YABANCI YERLi TOPLAM Type and Class of
Foreigner Citizen Total Foreigner Citizen Total Foreigner Citizen Total Foreigner  Citizen Total Establishment

OTEL HOTEL

5YILDIZ 186386 289132 475518 324373 438170 762543 ki d 15 16 1429 1930 3359 5 Suar

4YLDIZ 145465 343231 488696 291840 519470 811310 20 15 17 1322 2353 3675 4 Sar

3vioiz 75441 283735 359176 222903 438517 661420 30 15 18 1278 2514 3793 3 Sar

2YILDIZ 18773 151693 170 466 57 198 231909 289107 30 15 17 749 3037 37.86 25tr

1YiLDIZ 982 16 873 17855 3098 41135 44233 32 24 25 297 3941 4237 1 Star
OTEL TOPLAMI 427047 1084664 1511711 899412 1669201 2568613 24 15 1.7 1269 2354 3623 TotalHotels
MOTEL 1418 290 1708 2424 822 3246 1.7 2.8 1.9 16.60 5.63 2223 Motel
PANSIYON 36 764 800 56 1207 1263 1.6 16 1.6 0.96  20.67  21.63 Boarding House
TATIL KOYU _ B R B R R R R - Holiday Village
OBERJ 5638 5638 5638 5638 - 1.0 1.0 2340 2340 I
KAMPING : : . B B ! ) _ Camping
GOLF TESISI . GofEst
HOSTEL . Hostel
TURIZM KOMPLEKSI . Tourism Complex
DAG EVi _ Mountain House
GIFTLIK EVi-KOY EVi 5 5 5 E E < = = - = < _ Ranch/V. House
OZEL TESIS 18 596 34 998 53594 23 562 43127 66689 13 12 1.2 1448 2595  40.43 SpecalEst
BUTIK OTEL 9826 13723 23549 19 094 18163 37257 19 13 1.6 19.37 1843 37.81 Boutiquie Hotel
APART OTEL - - < z : : : 5 2 z 3 . ApartHotel
TERMAL OTEL 1919 58 698 60617 3308 112432 115740 1.7 1.9 1.9 059  19.91  20.50 Themd Howl
B TiPi TATIL SITESI j j j j j j j j j j j - BType of Hoiiday
GENEL TOPLAM 458842 1198775 1657617 947856 1850590 2798446 24 15 1.7 11.90 2324 3514 GRANDTOTAL

isletme Belgeli Tesislere Gelis, Geceleme, Ortalama Kalis Siiresi ve Doluluk Orani, 2014
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2014 vyilinda Ankara ilgelerinde isletme belgeli tesislerin doluluk orani karsilastirildiginda, il
biatininde en vyiksek doluluk oraninin Altindag’da, sonrasinda Cankaya ilcesinde oldugu
gorilmektedir. Altindag Ankara’nin eski tarihi merkezi Ulus; Cankaya ise Kizilay ve Tunal’yi sinirlari
icerisinde barindirmaktadir. Doluluk oranlari il merkezinde yilikselmektedir. Degerleme konusu

gayrimenkullin bulundugu Akyurt ilcesinde ortalama doluluk orani %38,48’dir.

Gayrimenkuliin bulundugu bélge Esenboga Havalimani’nin olduk¢a yakininda yer almakta olup
bélgede degerleme konusu 3 yildizli ibis Ankara Airport Otel disinda, Biidiiz Mahallesi icerisinde 5
yildizli 354 oda kapasiteli Biiyiik Anadolu Oteli ve Pursaklar ilgesi Saray Mahallesi icerisinde yer alan,
havalimanina yaklasik 5 km mesafede olan, 5 yildizl, 122 odal Esenboga Airport Otel’dir. Ayrica
gayrimekulin hizasinda yer alan 2016 yilinda insaatina baslanmis olan Pelit Port Otel ve Kongre

Merkezi insaati devam etmektedir
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz; Akyurt ilgesi, Balikhisar Mahallesi, Ozal Bulvari No: 617 Ankara
adresinde yer almaktadir. Tapuda Ankara ili, Akyurt ilcesi, Balikhisar Mahallesi, 1843 ada, 5 parsel
numarasi ile kayithidir. Parsel tizerinde 3 yildizli ibis Ankara Airport Otel olarak faaliyet gésteren otel

bulunmaktadir.

et Duml pinars
_IBIS ANKARA
"AIRPORT OTEL

5% 3
IBIS ANKARA
AIRPORT
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Degerleme Konusu Gayrimenkuliin (ibis Ankara Airport Otel) Konumu

Tasinmaza ulasmak icin; Protokol Yolu olarak adlandirilan, Ozal Bulvari {izerinde Esenboga Havaalani
istikametine dogru ilerlenir. Bulvar {izerinde Ulker Tesisleri’'nin oldugu Akyurt sapagi gecildikten sonra
havalimani istikametine dogru 2.9km devam edilir. Gayrimenkul bu noktada gidis istikametine dogru

yolun sol tarafinda yer almaktadir. Tesise ulasmak i¢cin Esenboga Havaalani nizamiyesi’'nden geri
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donis yapilip yaklasik 1.5 km ilerledikten sonra gayrimenkule ulasim saglanmaktadir. Bolgeye Ulus-

Kizilay hatli toplu tasima araglari ile ulasim saglanabilmektedir.

Gayrimenkul Balikhisar kéy merkezine yaklasik 2 km, Akyurt ilce merkezi'ne 17 km, Ankara il

merkezi’'ne 25 km mesafededir.

Tasinmazin cepheli oldugu Ozal Bulvari Ankara il merkezinden baslayip, havaalanina kadar ulagimi
saglayan oldukca uzun bir bulvardir. Gayrimenkul; bulvarin kuzeydogusunda, Cankiri yolu ile
Esenboga Havaalani arasindaki kesiminde yer almaktadir. Gayrimenkuliin bulundugu bulvar boyunca
imar uygulamalari ile lojistik merkez ve kentsel servis alani olarak belirlenmistir. Gayrimenkuliin dogu
cephesi olan ve Balikhisar K6y Merkezinin gliney kesimlerinde ise Fuar Alani Projesi yapiimistir. Bolge
yapilasma orani diistik olup; sanayi tesisleri yogunlukta yer almaktadir. Tasinmazin giiney cephesinde
bos arsalar, kuzeydogu cephesinde Habertirk Tesisleri yer almaktadir. Yakin ¢evresinde Novagenix
ilac Fabrikasi, Man Kamyon Otobiis fabrikasi, Borusan Oto Akyurt Tesisleri, Yakupoglu (YDA) Tesisleri,
insaat halinde olan il merkezindeki galericileri blinyesinde toplayacak, llke ve Avrupa olgeginde
blylk bir oto avm projesi olan Otonomi ile kliglik ve orta 6lcekli depolar, fabrika binalari

bulunmaktadir.

5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili : | Ankara

ilgesi : | Akyurt

Mahallesi : | Balikhisar-imar Mahallesi
Pafta No I

Ada No : | 1843

Parsel No : |7

Yiizélgilimii : | 14.443,40 m*

Maliki : | Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Anonim Sirketi (Tam)
Niteligi : | On Katli Otel ve Arsasi
Tapu Tarihi : | 21.01.2016

Yevmiye No : | 641

Cilt No 1| 28

Sayfa No : | 2762

Degerleme konusu tasinmaz Akyurt Tapu Mudirliigi, Balikhisar-imar Mahallesi 641 cilt, 28 sayfada
kayithdir. Niteligi “On Kath Otel ve Arsasi” olup, maliki “Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim
Sirketi”dir.

Tasinmaz lzerinde yer alan takyidatlar asagida gosterilmistir.
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5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Tapu Kadastro Genel Muduirligii TAKBIS portalindan alinan 30.12.2016 tarih, saat 15:44 itibariyle
tapu katagindn ilgili sayfalarinda yapilan incelemede ve ekte sunulan tapu kaydina gore degerleme
konusu gayrimenkul (zerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir. Takyidat belgeleri rapor ekinde
sunulmustur.

Beyanlar Hanesinde (Balikhisar-imar Mahallesi, 9 Cilt, 792 Sayfa)

e Zeytinburnu Tapu Miudiirliigi’'ne 27.01.2014 tarih, 159 sayi ile yetki verilmistir. (Not ilgili beyan

tapu kiitiitiigiinde mevcut olup, TAKBIS kaydinda yer almamaktadir.

Serhler Hanesinde (Balikhisar-imar Mahallesi, 9 Cilt, 792 Sayfa)

e 1 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir. (T.C. Tiirkiye elektrik Dagitim A.S. Genel
Miidiirliigii lehine yilhigi 1.00TL.’den 99 yilligina trafo yeri olarak kullaniimak lizere 29.11.2013
tarihinde baslamak lizere kira serhi. Baslama tarihi:12.12.2013 Siire:99 Yil) T:12.12.2013
Y:6311

Rehinler Hanesinde (Balikhisar-imar Mahallesi, 9 Cilt, 792 Sayfa);

e C-I: 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. Dereceden ipotek bulunmaktadir.

e Disiinceler: Bu ipotek Osmangazi Tapu Md. Altinova Mahallesi 3198 ada 67 parsel tzerindeki
DMH, Kocasinan Tapu Md. Pervane Mahallesi 2420 ada 9 parsel lizerindeki DMH, ,
Zeytinburnu Tapu Md. Zeytinburnu Mahallesi 774 ada 55 parsel lizerindeki DMH, Sehitkamil
Tapu Md. Yaprak Mahallesi 5020 ada 2 parsel lzerindeki DMH, Esenyurt Tapu Md. Yakuplu
Mahallesi 404 ada 39 parsel, Yomra Tapu Md. Kasusti/Cumhuriyet Mahallesi 209 ada 12
parsel Gzerindeki DMH, Cinarli Mahallesi 585 ada 2 parsel 1 no’lu bagimsiz bélim, Cinarl

Mahallesi, 585 ada 2 parsel 2 no’lu bagimsiz bélim ile misterektir.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmaz icin son Ug yil icinde herhangi bir alim satim islemi gerceklesmemistir.
Gayrimenkuliin 27.01.2016 tarih 641 yevmiye numarasi ile 1843 ada 5 parsel olan parsel numarasi

imar uygulamasi sonucu 1843 ada 7 parsel olarak degismistir. Ylizélgiimiinde bir degisiklik olmamustir.
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eCnos
5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goris

Degerleme konusu tasinmaz lizerinde;

C-i: Credit Europe Bank N.V. lehine, 173.052.185,00 EURO tutarinda, FBK miiddetle, yillik %7,2 faiz

oraniile 28.01.2015 tarih ve 3407 yevmiye no ile 1. Dereceden ipotek bulunmaktadir.

TAKBIS Belgesinde yukarida belirtilen ipotegin 1. ve 2. dereceden ipotek oldugu yazilidir. ipotek
belgesinde 1.dereceden ipotek oldugu gorilmuis olup tapu midurliga ile yapilan goérismede bu

durumun sistemsel hatadan kaynaklandigina dair bilgi alinmistir.

Gayrimenkulilin, gayrimenkul rehin haklari hanesinde yer alan ipotek konusunda ipotek sahibi Credit
Europe Bank N.V 27.12.2016 tarihli yazisina gére Gayrimenkullin rehinler hanesinde yer alan ipotek
konusunda ipotek sahibi Credit Bank Europe N.V nin 27.12.2016 tarihli yazisina gore; S6z konusu
ipotek Accor Grubu ve Akfen GYO arisindaki anlasma uyarinca Accor Grubu tarafindan “IBIS” ve
“NOVOTEL” markalari altinda isletiimekte 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.S6z konusu yazi rapor ekinde sunulmustur. Credit Bank Europe’un bu husutaki 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 yatirimlar igin kredi temini amaciyla

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

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

etmemektedir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Akyurt Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirltgi’nde 25.10.2016 tarihinde yapilan incelemelere ve
rapor ekinde yer alan 28.10.2016 tarihi onayli 11165416/310.05-8375sayil glincel imar durum

belgesine gbre tasinmazin imar durumu asagidaki gibidir.

Degerleme konusu tasinmaz Akyurt Belediyesi tarafindan 05.09.2008 tarih 3102 sayili ve Ankara
Biyuksehir Belediyesi tarafindan 16.01.2009 tarih 195 sayi ile onaylanmis 1/1000 o&lgekli Akyurt

(Ankara) Lojistik Merkez ve Kentsel Servis Alanlari Uygulama imar Plani kapsaminda “Lojistik Merkez”
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eCnos
alaninda kalmaktadir. Yapilasma kosullari; Emsal: 1,00, Hmax: Plan notlarinin 1.8 Maddesi’'ne gore

belirlenecektir, Parselin 6n bahce cekme mesafesi: 25,00 m, yan ve arka bahge cekme mesafesi: 7,00

m ve 10,00 m’dir.

Plan notlari 5.2. maddesine gore farkli ulasim tir ve sistemler arasinda aktarimlarin gerceklestirildigi,
mal ve hizmetlerin yani sira yolcu aktariminin da yapilacagi alanlardir. Bu amacla lojistik merkez
alanlarinda konaklama, otel, motel, sosyal tesis, ofis, ticaret (initeleri yer alabilir ve bu tesislerin
Esenboga-Ankara Protokol Yoluna cepheli olarak diizenlenmesi esas olup, konaklama ve sosyal
tesisler baska yerde yer alamaz. Bu alanda hava ulasima bagli olarak aktarimi yapilacak mallar igin
depo tesisleri yapilabilir. Ancak depolar, Esenboga-Ankara Protokol Yolunda cephe alan parsellere
yapilamaz. Arka parsellerde yapilacak depo yapilarinin ofis Uniteleri ile birlikte yapilmasi ve ofis
Unitelerinin Esenboga-Ankara Protokol Yoluna yonlenmesi zorunludur. Minimum parsel blyiklGgi

5.000m?olacaktir.

Plan notlari 1.8 maddesine goére “planlama alanindaki hmax, onayli mania planinda verilen
ylksekliklere, parselasyon planlarina ve yol projesine gore belediyesince hazirlanacak kentsel tasarim
projelerince belirlenecektir. Kentsel tasarim projeleri hazirlanmadan ve belediye meclisince

onaylanmadan imar ¢ap! ve insaat ruhsati verilemez”.

Akyurt Belediyesi Planlama Subesi’'nden alinan bilgi ve 28.10.2016 onay tarihli imar durum yazisina
gore belediye tarafindan yapilan parselasyon tadilatiyla 1843 ada 5 parsel parsel numarali 1843 ada

7 parsel olarak degismistir.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Akyurt Belediyesi imar Arsivi‘'nde yapilan incelemeye gore degerleme konusu gayrimenkul igin
31.12.2012 tarihinde 105/12 belge no’lu Yapi Ruhsati; 18.02.2013 tarihinde 32/13 belge no’lu isim
Degisikligi Yapi Ruhsat;; 25.04.2014 tarihinde 33/2014 belge no’lu Yapi Kullanma izin Belgesi

alinmistir.

Tarih ve Belge No Alani (m?) Agiklama
Yapi Ruhsati 31.12.2012/105-12 7.663,78 Otel ve bunlara benzer misafir evi
Isim Degisikligi Yapi 18.02.2013/32-13 7.663,78 Otel ve bunlara benzer misafir evi
Ruhsati
Yapi Kullanma izin Belgesi | 25.04.2014/33-2014 | 7.663,78 Otel

Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri
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Yapi Ruhsati ve isim Degisikligi Ruhsati (izerinde proje tarihi 31.12.2012 olarak belirtilmistir.

31.12.2012 tarihi onayli bodrum+zemin+8+¢ati olmak Uzere 147 adet oda icin hazirlanmis mimari

projesi incelenmistir.

Yerinde yapilan incelemelere gére mevcut durumu ile yasal durumu arasinda fark yoktur. Mevcut
yap! 31.12.2013 tarihli mimari projesi ile uyumludur. Mimari proje lzerinde yapilan incelemede
vaziyet planinda acik otopark rampasi kotunda diizeltme yapilmistir. ilgili birimden alinan bilgiye
gore yapilan tahsisatin ruhsata baglanmasina gerek olmadigi, ilgili islemin vaziyet plani {izerinde

belirtilip onaylandigi belirtilmistir. S6z konusu belgeler rapor ekinde yer almaktadir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulugu ve Denetimleri

29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’un 11. maddesinde “Bu Kanunun
uygulanmasina pilot iller olarak; Adana, Ankara, Antalya, Aydin, Balikesir, Bolu, Bursa, Canakkale,
Denizli, Diizce, Eskisehir, Gaziantep, Hatay, Istanbul, [zmir, Kocaeli, Sakarya, Tekirdag ve Yalova

illerinde baslanir.” denmektedir.

Degerleme konusu gayrimenkul Yapi Denetim Kanunu’na tabi olup, yapi denetimi Tek Yapi Denetim

Hizmetleri Ltd. Sti tarafindan yapilmistir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Akyurt Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi'nden alinan bilgiye gére son 3 yil icerisinde
gayrimenkulin imar durumunda herhangi bir degisiklik s6z konusu degildir. Degerleme konusu
parselin bulundugu imar planinda mahkeme tarafindan verilmis yiritmeyi durdurma karari
bulunmaktadir. Mahkemenin ylritmeyi durdurma karari 07.05.2014 tarihinde Akyurt Belediyesi’'ne
teblig edilmis olup, davanin sonuglandigl beyan edilmistir. Dava konusu ile ilgili tarafimiza verilen
sifahi bilgiye gore; gayrimenkuliin bulundugu noktada farkli bir malike ait kadastro parselinin imar
uygulamasi sonucunda bulvar cephesinin daraltiimasi ile ilgili olarak dava acildigi ve davanin
degerleme konusu parseli de icerdigi beyan edilmistir. itirazin plan aski siirecinde yapilmamasi
nedeniyle dava konusu oldugu beyan edilmistir. Ankara 4.iidare Mahkemesi 21.05.2015 tarih 2014-
2064 esas ve 2015-749 K.sayili ilamla gayrimenkule ait ruhsatin yiritmesi durdurulmus bu karara
istinaden otelin mihirlenmesi igin sire verilmistir. Bu siireg icerisinde davacinin davadan feragat
etmesi nedeniyle Ankara 4.idare Mahkemesi “konusu kalmayan dava hakkinda karar verilmesine yer
olmadigina” seklinde karar vermistir. Ankara 16.idare Mahkemesi 2015-1326 esas 2015-2099 sayili
karari ile mihiirleme isleminin dayanag olan 4.idare Mahkmesinin yiriitmeyi durdurma karari;
feragat nedeniyle ortadan kalktigindan muahirleme islemi iptal edilmistir. Sonu¢ olarak gayrimenkul

Uzerinde herhangi bir dava konusu su an icin bulunmamakta olup kadastro parselinden gelen dava
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konusu islemin Akyurt Belediyesi tarafindan yapilan parselasyon tadilati ile ilgili durumun dizeltildigi

ve gayrimenkullin 1843 ada 5 parsel olan parsel numarasinin 1843 ada 7 parsel olarak degistigi tespit

edilmistir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Gériis
Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati

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

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig
Gayrimenkuliin Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ergevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portféylinde

bulunmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

5.3.6 Projeye iliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkh
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 tasinmaz Ankara ili, Akyurt ilcesi, Balikhisar Mahallesi, 1843 ada, 5 no’lu parsele
kayith, 14.443,00 m? yiizélgimine sahip, milkiyeti “Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.”

Uzerinde olan “On Katli Otel ve Arsasi” vasifli tasinmazdir.

1843 ada 5 no’lu parsel Ozal Bulvari cepheli olup, kuzeybati dogrultusunda yer almaktadir. Parsel
kuzeybatiya dogru egimi azalan, hafif egimli arazi yapisina sahip, imar planina gore kése konumlu
parseldir. Geometrik olarak dikdortgen seklindedir. Onayli imar planina goére konu tasinmazin
batisinda 1843 ada 6 no’lu parsel; giineyinde 10,00 m’lik imar yolu; dogusunda 50,00 m’lik Ozal
Bulvari; kuzeyinde ise 1843 ada 4 no’lu parsel bulunmaktadir. Parselin bulvar cephesi yaklasik 125m,

10m’lik yol cephesi 97m, bati cephesi 132m ve kuzey cephesi 120m’dir.

Fiili durumda parsel lizerinde 2014 yilinda, betonarme yapi tarzinda, ayrik nizamli bodrum+zemin+8
normal kat + cati kath olarak insa edilmis, otel olarak isletilen bina yer almaktadir. Onayli mimari

projesine gore yaklasik 7.663,78m? kapali alanhdir.
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iBiS ANKARA AIRPORT OTEL
Kat Proje Alani (m?) Fiili Alan (m?)
Bodrum Kat 1.233,86 1.233,86
Zemin Kat 1.232,98 1.232,98
1 1.244,28 1.244,28
2,3,4,5,6,7,8 559,34 559,34
Cati kati 37,28 37,28
TOPLAM 7.663,78 7.663,78

Otel Kat Proje ve Fiili Alanlar

Bodrum kat; -4,50 kotunda yer alan bodrum kat onayli mimari projesine gore 1.233,86m?alanlidir. 16
aracglik kapali otopark, icerisinde wc bulunan siginak, yakit tanki odasi, teknik miidiir odasi, kullanim
suyu ve yangin suyu deposu, pompa odasi, elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapali alan
projesi ile uyumludur. Projede kullanma suyu deposu olarak belirtilen boélimde fiili durumda su
deposu yapilmamis; bu bolime icme suyu yumusatma ve ultraviyole ile sterilize sistemi montaji
yapilmistir. Garaj girisi arka cephede yer almakta olup, otomatik kapidir. Zeminler seramik kapli, depo
bélimlerinde pleksi kapl, otopark bélimiinde betondur. Duvarlar saten boyalidir. i¢ kapilar kismi

aliminyum, kismi paneldir.

Zemin Kat; -1,50 kotunda yer alan zemin kat Ozal Bulvari’na gore asagi kotta yer almaktadir. Onayl
mimari projesine gore 1.232,98m? alanlidir. 15 arac kapasiteli otopark, ¢cop odasi, satin alma ofisi,
depo, 3 adet soguk hava deposu, mutfak, camasirhane, bay ve bayan personel soyunma odalari,
personel yemekhane, yangin alarm odasi, depo, sistem odasi, ana pano, kirli ve temiz camasir odasi,
Isitma merkezi yer almaktadir. Fiili durumda kapali alan projesi ile uyumlu olup; kullanim niteligine
bagh olarak bélmelendirmelerde degisiklikler yapilmistir. Cop odasi, satin alma ofisi ve depo bolimi
ve onlindeki koridor acik alan seklinde otoparka eklenmistir. Asansor hizasinda pvc dograma ile agik
alandan boélmelendirilmis ofis yer almaktadir. Cop odasi yemekhane hizasinda yer almaktadir.
Zeminler seramik kapli, depo béliimlerinde pleksi kapli, otopark boliimiinde betondur. Duvarlar saten

boyalidir. i¢ kapilar kismi aliiminyum, kismi paneldir.

1. Kat;+2,50 kotunda yer alan 1. Kat otel girisinin oldugu, Ozal Bulvari ile ayni kotta yer almaktadir.
Onayli mimari projesine gére 1.244,28 m? dir. Restoran,igerisinde giinliik depo, hazirlik odasi, soguk
hava deposu ve bulagikhane bélimlerinin bulundugu restoran mutfagi, 1 adet bollnebilir ve 2 adet
normal toplanti salonu, bay-bayan wc, ofis alanlari, arsiv odasi, bagaj odasi, elektrik odasi, teras, lobi
bar, resepsiyon, mobilya deposu yer almaktadir. Fiili durumda kapali alan ve bélmelendirme projesi
ile uyumludur. Otel giris holli ahsap doseme, toplanti odalari fuaye alani hali kapli, restoran zemini
laminat kapli, toplanti odalari zemini hali kapli, ofis zeminleri laminat kapli ve i1slak hacim, mutfak

zeminleri seramik kaphdir. Duvarlar saten boyali olup; mutfak duvarlari fayans kaphdir.
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2. Kat;+7,50 kotunda yer alan 2. Kat onayli mimari projesine gore 559,34m?” alanldir. 2. Katta 1
engelli, 6 ikiz, 14 standart olmak lzere 21 adet oda, (itli odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili
durumda kapali alan ve bdlmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holi zemini hali kapl, oda

zeminleri laminat kapli, oda banyo zeminleri seramik kaplidir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari

ahsaptir. Banyolarda dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

3. Kat;+10,70 kotunda yer alan 3. Kat onayli mimari projesine gore 559,34m? alanlidir. 3. Katta 1
engelli, 6 ikiz, 14 standart olmak (izere 21 adet oda, Utl odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili
durumda kapal alan ve boélmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holi zemini hal kapli, oda
zeminleri laminat kapli, oda banyo zeminleri seramik kaplidir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari

ahsaptir. Banyolarda dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

4. Kat;+13,90 kotunda yer alan 3. Kat onayli mimari projesine gore 559,34m? alanlidir. 4. Katta; 6 ikiz,
15 standart olmak Uzere 21 adet oda, ltl odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapall
alan ve bolmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holl zemini hal kapli, oda zeminleri laminat kapli,
oda banyo zeminleri seramik kapldir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari ahsaptir. Banyolarda

dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

5. Kat;+17,10 kotunda yer alan 5. Kat onayli mimari projesine gore 559,34m? alanlidir. 5. Katta; 6 ikiz,
15 standart olmak Uzere 21 adet oda, ttl odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapall
alan ve bolmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holl zemini hali kapli, oda zeminleri laminat kapli,
oda banyo zeminleri seramik kaphdir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari ahsaptir. Banyolarda

dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

6. Kat;+20,30 kotunda yer alan 6. Kat onayli mimari projesine gore 559,34m?alanlidir. 6. Katta 6 ikiz,
15 standart olmak Uzere 21 adet oda, (itl odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapal
alan ve bolmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holli zemini hal kapli, oda zeminleri laminat kapli,
oda banyo zeminleri seramik kaphdir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari ahsaptir. Banyolarda

dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

7. Kat;+23,50 kotunda yer alan 7. Kat onayli mimari projesine gore 559,34m?alanlidir. 7. Katta 6 ikiz,
15 standart olmak Uzere 21 adet oda, ltl odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapall
alan ve bolmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holli zemini hali kapli, oda zeminleri laminat kapli,
oda banyo zeminleri seramik kaplidir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari ahsaptir. Banyolarda

dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

8. Kat;+26,70 kotunda yer alan 8. Kat onayli mimari projesine gore 559,34m?alanlidir. 8. Katta 6 ikiz,
15 standart olmak Uzere 21 adet oda, (itl odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapal
alan ve bolmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holii zemini hali kapli, oda zeminleri laminat kapli,
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oda banyo zeminleri seramik kaphdir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari ahsaptir. Banyolarda

dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

Cati Kati; Cati kati onayli mimari projesine gore 37,28m? alanlidir. Asansor platformu bulunmaktadir.

Fiili durumda kapali alan ve bélmelendirme projesi ile uyumludur.

iBiS ANKARA AIRPORT OTEL
2.Kat 3.Kat 4.Kat 5.Kat 6.Kat 7.Kat 8. Kat | Toplam
Standart Oda 14 14 15 15 15 15 15 103
ikiz Oda 6 6 6 6 6 6 6 42
Engelli Oda 1 1 - - - - - 2
Toplam 21 21 21 21 21 21 21 147

Otel Kat Bazinda Oda Nitelikleri ve Sayisi

Binada 2 tane 8 kisilik Mitsubishi marka misafir asansorl, zemin ile 1. Bodrum kat arasinda gegisi

saglayan otopark asansori ve servis asansori bulunmaktadir. Bina yangin merdivenlidir.

Bina girisi 1. Katta, Ozal Bulvari tizerinde, giineydogu cephede yer almaktadir. On ve arka bahcede

acik otopark alani yer almaktadir.

Onayli mimari projesine gore 147 oda kapasitelidir. ikiz odalar 14,68m? standart odalar

13,26m? engelli odasi 15,98m> dir.

Otelin cephe kaplamalari tas yiini Gizerine mekanik tas kaplamadir. Bina girisi, kanopi ile kapatiimis

bliyik, genis kapilardan saglanmaktadir. Dogramalar aliminyum cift camli dogramadir.

ibis Ankara Airport Otel’in yapisal i¢ mekan insaat 6zellikleri su sekildedir:

Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Toplam Alan Mimari projeye ve mevcut duruma gore:
7.663,78 m?
Yapi ruhsati ve yapi kullanma izin
belgesine gore: 7.663,78 m?

Yas Yeni Bina

Yapi Tipi Betonarme

Cati Sistemi Teras ¢ati

Nizami Ayrik nizam

Kat Adedi 11 kath (Bodrum+ Zemin + 8 Normal Kat+
Cati Kati)

Dis cephe Mekanik Tas Kaplama

Elektrik Sebeke

Isitma Sistemi Merkezi

Su Sebeke

Kanalizasyon Sebeke

Asansor Mevcut (4 Adet)
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5.4.2

Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Havalandirma Sistemi | Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut

Yangin Sondiirme | Mevcut

Sistemi

Park Yeri Mevcut (Agik ve Kapali)

Zemin Hali dosemesi, seramik, laminat, ahsap
doseme

Duvar Saten boya, fayans

Dograma Aliminyum

Tavan Asma tavan

Aydinlatma Duvar tipi aplikler, avizeler, abajurlar, spot
istklandirma ve floresan armatirler

Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Degerleme konusu otel parselin kuzeydogusunda yer almakta olup yaklasik 6.000m?lik alan
kullanilmaktadir. Kullanilan alan etrafi duvar Gzeri tel 6rgi ile cevrilidir. Parselin kalan yaklasik
8.443m?lik kismi bos olup, arsa Uzerinde herhangi bir diizenleme yapilmamistir.

Otel olarak kullanilan béliimde 6n ve arka bahge kilitli parke tasi dosenmistir.

Giriste Ozel giivenlik bulunmaktadir.

01.10.2014 tarihinde faaliyete giren otel, 147 odali otel 294 yatak kapasitelidir.

Otel musteri portfoyld yakin cevre sanayi kuruluslan calisanlari, is amacl seyahat edenler
olmak tzere orta gelir grubudur.

Otelin konaklama disinda restoran ve toplanti hizmet gelirleri bulunmaktadir. 3 ayri toplanti
salonundan en blyUgl 181 kisilik; diger iki oda 12’ser kisiliktir. Kiguk ve orta 6lgekte, 6zellikle
yakin c¢evrede yer alan sanayi kuruluslarinin toplanti ve egitimlerinin yapildigi beyan
edilmistir.

Otel restorani 150 kisi kapasitelidir.

Otelin toplam 29 personeli bulunmaktadir.

Parsel lizerinde 1 adet trafo binasi ve 1 adet tasinabilir jenerat6r binasi bulunmaktadir.
Sahada tespit edilen ve degerleme kapsamina alinan diger konular harici ve miteferrik isler
olarak trafo binasi, beton sahalar, peyzaj ¢alismasi, parsel etrafini ¢evreleyen beton duvar,
givenlik kulGbesi ve peyzaj dizenlemesidir. Harici ve miuteferrik isler maliyet yaklasimi

analizinde yapilan hesaplamalara ek maliyet olarak ilave edilmistir.
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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 Yakin gevresinde faaliyette olan 5 yildizli iki ayri otel ve ingaati devam etmekte Pelit Port Otel-
Kongre Merkezi insaati mevcuttur. Bu durum bolgenin gelisimini olumlu yodnde
etkilemektedir.

e Konu tasinmazin Ankara-Esenboga Havaalani yolu lizerinde, bulvara cephelidir.

e Arsaylzolcimi genis ve bulvara cephesi uzundur.

e Otel tim diinyada faaliyet gésteren Accor oteller grubuna ait bir marka olan iBiS ANKARA
AIRPORT OTEL adi altinda faaliyet gostermektedir.

e Cok amacli toplanti salonlari mevcuttur.

e Acik ve kapal otoparki mevcuttur.

Zayif Yonler

e Ankara il merkezine uzak konumda yer almasi nedeniyle, il ziyaretine gelen yerel ve yabanci

turistlere hitap etmemektedir.
Firsatlar

e Yakin gevresinde biyik sanayi kuruluslari yer almaktadir.
e Yakininda llkenin en biyilk ve tek oto alisveris merkezi insaati tamamlanmis, faaliyete

gecmistir.
Tehditler

e ABD Merkez Bankasinin faiz arttirrmi ardindan gelismekte olan (lkelere olan fon
transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak gayrimenkul piyasasina

negatif etkileri olabilir.

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

Haslilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme c¢alismasinda kullanilmamustir.
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6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin otel nitelikli gelir getiren ticari bir malk
olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi yontemleri kullaniimistir. Maliyet Yaklasimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilagstirma Yontemine gore belirlenmistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi
Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelik ve

yapilanma kosullarinda yakin zamanda satisi gerceklesmis ve satista olan otel emsali bulunamamustir.

Maliyet Analizi Yontemi’nin uygulanmasi icin bolgede benzer yapilasma kosullarinda arsa emsalleri

arastirilmistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Secilmesinin Nedenleri
Gayrimenkulln bulundugu bolgede, yakin ¢evresinde, benzer yapilasma kosullarina sahip satilik veya

satisl gerceklesmis arsa emsalleri arastirilmistir. Ulasilan veriler asagida tablo halinde gosterilmistir.

EMSALL R . . Birim m’
ER YER (m?) Ozellikleri Fiyat Fiyati Kaynak
4.000 m” biyiikluginde, 200TL
Ozal Bulvari Sanayi Alani imarli, E:1.00 Hakan Arslan
. ' 2.800.000 TL.
Emsal 1 giineyinde, | 4000 m? | hmax:serbest yapilasma (satilmis) Emlak,
karsi hizasinda kosullu parsel 1 yil 6nce satiimis 03128441578
satilmistir.
15.800m” biytikligiinde ada
zal Bulvan seklinde tek parsel olan, dort 1.200TL Akyurt Yatirm
S 15.800 cepheden yola cepheli, ’ Emlak
Emsal 2 cephesi, Ibis 2 a . 18.960.000TL. s
Otel bitisigi m Kentsel Servis Alani imarh (satista)
36 E:1.00 hmax:serbest 03128440152
yapilasma kosullu parsel
5.200m’ biiyiikligiinde i
Emsal 3 &zal Bulvar: 5.200m? Lojistik Merkez imarh, E:1.00 10.400.000TL 2.000TL Arsa Sahibi,
hmax:serbest yapilasma (satista) 0532 597 80 22
kosullu parsel
6.900m” biiyiikligiinde
.. , | kentsel servis alani imarli Arcadia Emlak,
. ! 8.000.000TL 1.159TL
Emsal4 | OzalBulvari | 6.900m E:1.00 hmax:serbest 0312 837 47 47
yapilasma kosullu parsel
Ozal Bulvarr’'nin kuzeyinde,
Ozal bulvardan 1 parsel iceride yer 540TL Arcadia Emlak
Emsal 5 Bulvar’ndan | 5.00m” | alan Lojistik Merkez imarli, 2.700.000TL ’
kuzeyinde E:1.00 hmax:serbest (satilmis) 03128374747
yapilasma kosullu parsel

e Esenboga Yolu cepheli parsellerin birim m2 degerinin 1.000TL civarinda oldugu beyan

edilmistir (Gokhan Arslan Emlak, 0312 399 20 02)
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Emsaller gayrimenkulin bulundugu bélgede benzer yapilasma kosullarina sahip satilmis veya satilik
olan arsalardir. Emsal 1 bulvardan 1 parsel iceride, 1 yil dnce satisi gerceklesmis arsadir. Emsal 2, 3
ve 4 Ozal Bulvari cepheli benzer yapilasma kosullarina sahip, satista olan arsalardir. Emsal 3, 3 yili
askin suredir satistadir. Boélgede imar planlarinin kesinlesmesi, plan notlari ile bolgede otel, ofis
kullanimi vb. tlrden yapilasmalarin onliniin agilmasi, havaalani ¢evresinin fuar alani olarak
belirlenmesi, Ozal Bulvari iizerinde ilkenin en biyiik oto avm’sinin insaatinin tamamlanmis ve
faaliyete geg¢mis olmasi ile bolgede fiyatlar yillar itibari ile olduk¢a ylikselmis ve talep olmasi
nedeniyle yilkselme egilimindedir. Konaklama tesislerinin bulvar cepheli parsellere inga
edilebilecegine dair plan notu olmasi; bulvar cepheli parseller ile i¢c kisimda kalan parsellerin degerini
oldukga farkhlastirmistir. Emsal 5 bulvardan bir parsel iceride satisi gerceklesmis arsa olup; bulvardan

uzaklastikca fiyatlar oldukg¢a dismektedir. Emsal 5 bilgi amacl verilmis olup, degerlemede dikkate

alinmamistir.
ARSA EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Alan (m?)

4.000 m?2 15.800 m?2 5.200 m2 6.900 m2
istenen Deger (TL) 2.800.000 18.960.000 10.400.000 8.000.000
Pazarlikh Fiyat (TL)

2.800.000 17.064.000 6.240.000 7.200.000
Konum Diizeltmesi (+-%) -35% 10% 0% 0%
Yiizolgiim Diizeltmesi (+-%) 10% 0% 10% 10%
imar Durumu Diizeltmesi (+-%) -5% 0% 0% 0%
Diizeltilmig Birim Fiyat 910 TL/m? 972 TL/m? 1080 TL/m? 939 TL/m?
Emsal Ortalamasi 975 TL/m?

*Satista olan miilklerin satis fiyatlari lizerindeki muhtemel pazarhk paylari, alim satim masraflari ve
emlak¢r komisyonlari g6z 6niinde bulundurulmustur.

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, turizm tesisi yapilabilir imarli olusu,
cevresinin tesekkil tarzi, parsel lGzerinde gelir getiren otel binasinin mevcut ve faaliyette olmasi, tim
yasal izinlerinin alinmis ve cins tashihinin yapilmis olmasi (yasal) durumu géz éniinde bulundurularak
ve cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate alinarak, arsa birim satis degeri 975

TL/m?olarak takdir edilmistir.

Yiizolglimii Birim m” Degeri Toplam Deger
7

Tf/ 52 14.081.925TL

m

1843 Ada 5 Parsel 14.443 m? Sea
3.810.045 TL

Euro/m2
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6.4.2 Maliyet Yaklasimi

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

Ortaklhigl A.S.’den temin edilen degerleme konusu tasinmaza ait gergeklesmis insaat maaliyetleri

dikkate alinmugtir.

MALIYET TABLOSU (ARSA + BINA)

KAPALI ALANLAR MALIYET
TOPLAM iBiS OTEL
KAT ALANLARI  (m?) iINSAAT BiR(M M2 ML?:’Y":TN('Q
ALANI (m2) | MALIYET (€)
1.Bodrum Kat 1.233,86 450 616.930
Zemin Kat 1.232,98 450 616.490
1. Normal Kat 1.244,28 1.000 1.368.708
2. Normal Kat 559,34 1.000 615.274
3. Normal Kat 559,34 1.000 615.274
4. Normal Kat 559,34 1.000 615.274
5. Normal Kat 559,34 1.000 615.274
6. Normal Kat 559,34 1.000 615.274
7. Normal Kat 559,34 1.000 615.274
8. Normal Kat 559,34 1.000 615.274
Cati Kat 37,28 450 18.640
TOPLAM iNS.MLY. 7.663,78 6.927.686
Harici Miiteferrik isler (***) (€) 250.000
TOPLAM YAP! DEGERI 7.177.686
ARSA DEGERI 14443 264 3.816.860
TOPLAM DEGERI (€) 10.995.000

(*)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.

(**) Dedgerleme konusu tasinmazin insaatinin bitim tarihi 25.04.2014’tiir. Degerleme tarihinde
tasinmazin yasi ve fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.

(***) Saha betonu, parseli gevreleyen beton duvar iizeri tel érgiiler, acik otopark alani diizenlemesi,
trafo, jeneratér vb. maliyetler icin yaklasik olarak takdir edilmistir.
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

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

kullanilmistir.
iBiS ANKARA AIRPORT OTEL PROJEKSIYONU:

e Degerleme konusu ibis Ankara Airport Otel, toplam 147 odadan olusmaktadir.

e 2014 yilinda faaliyete gegen otelin doluluk oranlarinin, 2017 yilinda % 65, 2018 ylinda % 66,
olarak gerceklesecegi, 2023 yilina kadar artarak %72’e ulasacagi; bu tarihten sonra sabit
kalacagi varsayiimistir.

e Otelin 365 glin acik olacagi varsayilmistir.

e Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmistir. Tesis 2 yil 6nce faaliyete
gecmis bir tesis olup; turizm sektoriinde ve bolgede yapilan incelemeler g6z onlinde
bulundurularak, ortalama oda fiyatinin 2017 yili icinde 36 EURO olacagi varsayilmistir. Oda
fiyatlari 2020 yili sonuna kadar yilhik 5 Euro artmaktadir. Takip eden yillarda oda fiyatinin
EURO Bolgesi enflasyon oraninda (%2,5) artacagi ongorilmistir.

e Tesisin performansi gz 6ninde bulunarak, yillar bazinda oda gelirlerinin toplam gelirlerin
%87’si, diger gelirlerin ise % 13’0 olacagl dusunilmis, diger yillarda benzer oranda sabit
kalacagi ongorilmastir.

e Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri dusilerek brit isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2017 yilinda %39 oraninda olacagi, 2018
yilinda %40, 2019 yilinda %41, 2020 yilinda %42, 2021 ve 2022 yili igin %44 olacagi; 2023
yilinda artarak %46’ya ulasip, sonra ki yillarda sabit kalacagi kabul edilmistir.

e Akfen GYO A.§’den temin edilen bilgilere gére 2017 yilinda emlak vergisinden muaf oldugu
2020 yil igin ise 106.418 TL (28.844 Euro) 6denecegi ve sonraki yillarda %3 oraninda artacagi
kabul edilmistir.

e Sigorta bedeli Akfen GYO A.S.’den temin edilen bilgilere gére 2017 yili igin 7.700 EURO olarak
kabul edilmis ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayilmistir.

e Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi, yillik brit gelirin %3,5’u olarak kabul edilmistir.

e TuUm 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir. Degerlemede yil ici faktérd kullaniimistir.

e (Cahsmalarda %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

e Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri

kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda
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indirgeme orani olarak kullanilmaktadir. Degerleme c¢alismasinda 10 yilhk EURO bazl
Eurobond tahvili orani olan %7,21 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme
calismasinda en likid 10 yilhk EURO bazh Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani
olarak secilmistir.)

e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligi risklerin yuksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz
orani riski, satin alma gicd 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
glivence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidigi risklerin fiyatlara
yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varhigin beklenen getirileri
arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki bliyimede 2017’de yiukselme (rebound) beklenmektedir. Riskler dengesi hala
asagl dogrudur. Bu calismada “isletme Modeli Nakit Akisi” icin risk primi % 3,97 olarak
belirlenmistir.

e Anaparaya donlis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatinmlarindan beklenecek ortalama getirinin, glincel ve olagan piyasa kosullarinda, giivenli
bor¢ vermenin getirisinden disik olmamasi gerekmektedir. Buna bagh olarak indirgeme
orani “isletme Modeli Nakit Akisi” icin % 11,18 olarak belirlenmistir.

e Finansal varliklari fiyatlandirma modellerinde nakit akimlarinin tahmin dénemi bu ¢alismada
10 yil Gizerinden kurgulanmistir. Gelir getiren milk genellikle bir yatirim olarak alinmaktadir.
Satin almak i¢in kullanilan sermaye igin ayrica bir getiri beklenilmektedir. Yatirimcinin
bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani olup bu oran milkin sagladigi yillik net
faaliyet geliri ile, degeri arasindaki oran olarak ifade edilmektedir. Lokasyona bagh olarak
yillik net gelirin satis degerine orani ile bulunmaktadir. Belirtilen nedenlerden dolayi bu
¢alismada kapitalizasyon orani 0,08 olarak tercih edilmistir.

e Her iki isletme modelinin indirgenmis Pazar degerlerinin toplaminin aritmetik
ortalamasindan “Gayrimenkuliin Pazar Degeri” tahmin ve takdir edilmistir.

e Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil

edilmemistir.
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Toplam Oda £147

Otel Adi ANKARA iBis

Sezon Gun Sa 365
Arsa Alani (m2) 14.443,40
Toplam insaat Alani (m2) 7.663,78
yil o 1 2 3 4 5 7 8 9 10
Tarih 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021  31.12.2023 31.12.2024  31.12.2025 31.12.2026
Sézlesme Siiresi
ODA GELIRLERI
Yillik Ortalama Doluluk , % 65% 66% 68% 69% 68% 72% 72% 72% 72%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 36 41 46 51 52 55 56 58 58
Toplam Oda Gelirleri 1.255.527 1.458.504 1.669.098 1.887.532 1.907.274 2.124.738 87% 2.177.856 2.232.303 2.240.633
DEPARTMAN GELIRLERI
Yiyecek & icecek-Toplanti 194.498 225.942 258.565 292.404 295.462 329.150 13% 337.379 345.813 347.104
Telefon & internet 726 843 965 1.091 1.102 1.228 0% 1.259 1.290 1.295
Kiralamalar o o o o o o 0% o o (o]
Diger Gelirler 726 843 965 1.091 1.102 1.228 0% 1.259 1.290 1.295
Toplam Departman Gelirleri 195.949 227.628 260.495 294.586 297.667 331.607 14% 339.897 348.394 349.694
TOPLAM GELIRLER 1.451.476 1.686.132 1.929.593 2.182.118 2.204.941 2.456.345 100% 2.517.753 2.580.697 2.590.327
DEPARTMAN GiDERLERI
Oda Harcamalari 552.432 627.157 734.403 792.763 762.910 807.400 38% 827.585 848.275 851.440
Yiyecek & igecek 97.249 112.971 129.283 146.202 147.731 164.575 50% 168.689 172.907 173.552
Telefon & internet 363 422 482 546 551 614 50% 629 645 648
Diger 363 422 482 546 551 614 50% 629 645 648
Toplam Departman Giderleri 650.407 740.971 864.650 940.056 911.743 973.204 40% 997.534 1.022.472 1.026.288
Net Departman Gelirleri 801.070 945.161 1.064.942 1.242.061 1.293.198 1.483.141 60% 1.520.219 1.558.225 1.564.039
ISLETME GIiDERLERI
Genel Yonetim Giderleri 101.603 118.029 135.071 152.748 154.346 171.944 7,0% 176.243 180.649 181.323
Pazarlama 21.772 25.292 28.944 32.732 33.074 36.845 1,5% 37.766 38.710 38.855
Enerji 116.118 134.891 115.776 130.927 132.296 147.381  6,0% 151.065 154.842 155.420
Toplam isletme Giderleri 239.494 278.212 279.791 316.407 319.716 356.170 365.074 374.201 375.597
BRUT iSLETME KARI 561.576 666.949 785.151 925.654 973.482 1.126.971 46% 1.155.145 1.184.024 1.188.442
SABIT GIDERLER
Emlak Vergisi o o o 28.844 30.286 33.391 34.392 35.424 36.487
Sigorta 7700,00 7700,00 7700,00 7700,00 7700,00 7700,00 7700,00 7700,00 7700,00
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 50.802 59.015 67.536 76.374 77.173 85.972 3,5% 88.121 90.324 90.661
Toplam Sabit Giderler 58.502 66.715 75.236 112.918 115.159 127.063 130.214 133.449 134.848
TOPLAM GIiDERLER 948.402 1.085.897 1.219.677 1.369.382 1.346.619 1.456.436 59% 1.492.822 1.530.122 1.536.733
NET iSLETME GELIRI 503.075 600.235 709.915 812.736 858.322 999.908 41% 1.024.931 1.050.575 1.053.594
NET NAKIT AKISI 503.075 600.235 709.915 812.736 858.322 999.908 1.024.931 1.050.575 14.552.761
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Risksiz Getiri orani 7,21% 7,21% 7,21%
Risk Primi 3,61% 3,97% 4,33%
indirgeme Orani 10,82% 11,18% 11,54%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 10.077.165 9.845.298 9.620.438
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 10.080.000 9.850.000 9.620.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 37.189.000 36.341.000  35.492.000
6.4.4 Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gore Degeri

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

Degerleme calismasi yapilan Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. milkiyetinde bulunan
otel icin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan 6denmesi gereken yillik
kira bedeli olarak ibis Ankara Airport Otel icin %25’i veya diizeltilmis briit isletme gelirinin
(AGOP) 2015 yilinda yiizde seksen besinden (%85) yiiksek olan miktari 6deyecektir. S6zlesme
sartlarina bagh olarak brit isletme geliri (AGOP) paylasim orani ylizde %85 olarak kabul

edilmistir.

Duzeltilmis brit isletme geliri (AGOP) brit isletme karindan (GOP), brit gelirin %4’ oraninda
ACCOR’a 6denecek isletmeci payi ve brit gelirinin yillara gére degisen oranda (1. Yil %1,
2. Vil %2, 3. Yl %3, takip eden vyillarda ise %4) Mobilya Demirbas Yenileme Rezervinin

distlmesiyle hesaplanmistir.

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

Degerleme c¢alismasi yapilan otelin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu

tarafindan isletilmektedir. Calismada otelin mevcut konseptte isletilecegi varsayilimistir.
Tesisin yil boyunca 365 giin acik kalacagi varsayilmistir.

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

otelin yenileme calismalarinin kiraci tarafindan yapilacagi varsayillmistir.

Akfen GYO A.$’den temin edilen bilgilere gore 2017 yilinda emlak vergisinden muaf oldugu
2020 yili igin ise 106.418.-TL (28.844.-Euro) O6denecegi ve sonraki yillarda %3 oraninda
artacagi kabul edilmistir.

Sigorta bedeli Akfen GYO A.S.'den temin edilen bilgilere gére 2017 yil icin 7.700.-EURO

olarak kabul edilmis ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayilmistir.
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e Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda
indirgeme orani olarak kullanilmaktadir. Degerleme c¢alismasinda 10 yilhk EURO bazl
Eurobond tahvili orani olan %7.21 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme
calismasinda en likid 10 yilhk EURO bazh Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani
olarak secilmistir.)

e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasilig risklerin yuksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz
orani riski, satin alma gic riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler
olarak siniflanmistir.is ve sektor riski, likitide riski, yonetim riski, yukimlGlikleri yerine
getirememe riski, vergilendirme ve getiri farkhligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise
sistematik olmayan riskler olarak tanimlanmaktadir. Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek
glvence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidigi risklerin fiyatlara
yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varligin beklenen getirileri
arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki blylimenin 2017'de yeniden yikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler
dengesi hala asagl dogrudur. Bu calismada “Kiralama Modeli Nakit Akis” icin % 2,88 risk

primi kullaniimistir.

e Bu calismada 25 yillik kira s6zlesmesi ile Accor Grubu’na kiralanmis otelin kira gelirleri

sozlesme ile garanti altina alinmistir.

e Anaparaya donils 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, givenli
bor¢ vermenin getirisinden disik olamamasi gerekmektedir. Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.nin kira gelirlerini elde etmesindeki risk priminin oldukca disik olacagi
varsayilarak hesaplanmistir. Buna bagli olarak indirgeme orani “Kiralama Modeli Nakit Akis1”

icin % 10,09 olarak belirlenmistir.
e Donem sonu degeri olarak kira izerinden kapitalizasyon degeri %6 alinmistir.

e (Calismalarda EURO boélgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.
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e Net buglinkii deger hesaplarinda yil ortasi faktéri (0,5) hesaba katilarak daha gercekgi bir

net bugiinkl deger ortaya cikartiimistir

e (Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil

edilmemistir.
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€Cos

iBISOTEL GELIRi UZERINDEN KiRA 290.295 421.533 482.398 545.529 551.235 614.086 629.438 645.174 647.582
isletmeci Payi 58.059 67.445 77.184 87.285 88.198 98.254 4% 100.710 103.228 103.613
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 14.515 33.723 57.888 87.285 88.198 98.254 4% 100.710 103.228 103.613
NOVOTEL OTEL AGOP 415.652 480.914 552.568 638.422 677.523 790.894 810.666 830.933 834.033
KULLANILAN iBiS OTEL KiRA GELIiRi 415.652 480.914 552.568 638.422 677.523 790.894 810.666 830.933 834.033
Emlak Vergisi 0 0 0 28.844 30.286 33.391 34.392 35.424 36.487
Sigorta 6.704 6.704 6.704 6.704 6.704 6.704 6.704 6.704 6.704
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi % 5 726 1.686 2.894 4.364 4.410 4913 5.036 5.161 5.181
Arsa Kirasl 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KiRA NAKIT AKISI 408.222 472.524 542.969 598.510 636.123 745.886 764.534 783.643 785.662
Donem Sonu Deger 13.421.723
NET NAKIT AKISI 408.222 472.524 542.969 598.510 636.123 745.886 764.534 783.643 14.207.384
Risksiz Getiri orani 7,21% 7,21% 7,21%
Risk Primi 3,61% 3,97% 4,33%
indirgeme Orani 10,82% 11,18% 11,54%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 10.077.165 9.845.298 9.620.438
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 10.080.000 9.850.000 9.620.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 37.189.000 36.341.000  35.492.000
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6.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu gayrimenkulliin degeri; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore ilk yil ki
net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmustir. ilk yilki 1 yillik ortalama net
nakit akislarinin degerleme glinliine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 389.000.- EURO (1.435.000- TL) takdir edilmistir. Bu

hesaplamada iskonto orani %10,09 olarak belirlenmistir.

Tarih 31.12.2016 31.12.2017
Bir Yillik Kira Geliri 0 408.222
Bir Yillik Kira Net Buglinkii Degeri (EURO) 389.000

Bir Yillik Kira Net Buglink( Degeri (TL) 1.435.000

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

Degerleme konusu tasinmaz miusterek veya bolinmis kisimlarin degerleme analizi kapsaminda

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 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 10.995.000 EURO (40.565.000 TL) olarak hesaplanmistir.

Parsel tzerinde konumlanmis yapinin olusacak potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina
gore indirgenmesi sonucu hesaplanan OTEL net bugiinkii degeri 9.850.000 EURO (36.341.000 TL)

olarak hesaplanmistir.

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

indirgeme yontemine gore hesaplanan degeri ise 8.840.000 EURO (32.614.000 TL) 'dir.

Gelir indirgeme yaklasimi ve kira gelirinin indirgeme yontemine gore hesaplanan degerler arasinda
yaklasik %11 farklihk bulunmakta olup, kabul edilebilir bir farklihktir. Maliyet Analizi Yontemi ile
ulasilan deger ile diger iki yontemle ulasilan degerler de birbirleri ile uyumludur. 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 yontemleri ile
yapilmistir. Otelin sonug degeri her iki yontem ile hesaplanan degerin aritmetik ortalamasi olan

9.345.000 EURO (34.478.000.-TL) olarak hesaplanmistir.

Tasinmazin 31.12.2017 tarihi itibariyle kira degeri ise; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gére
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 389.000.- EURO (1.435.000-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 kullanilmistir. Kira geliri analizinde

garantilenmis bir kira geliri s6z konusu oldugu icin risk primi daha disik alinmistir.
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eCnos
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 tasinmaz igin 31.12.2014 tarihinde sirketimizce hazirlanmis olan 2014-020-GYO-
007 numarali  degerleme calismasi mevcut olup rapor 02.12.2015 Tarih 2014-020-GYO-REV-007
numaras! ile 08.12.2015 Tarih ve 2014-020-GYO-REV2-007 Numarasi ile revize edilmistir.Ayrica
08.01.2016 tarihinde 2015-020-GYO-007 No’lu degerleme raporu 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

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca degerlemeye konu olan
konaklama tesisininin "bina" olarak gayrimenkul yatirrm ortakhgi portféyiinde bulunmasinda sakinca
olmadigi kanaatine varilmistir.

Milkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine
engel bir husus olmadigl, gayrimenkul yatirim ortakhgi portféylinde bulunmasinda sakinca olmadigi

kanaatine varilmistir.
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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

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga olan
cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasl, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 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.
30.12.2016 Tarihi itibariyle
Gayrimenkuliin Pazar Degeri (EURO) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 9.345.000 34.478.000
KDV Dahil 11.027.000 40.683.000
Saviimeokulinin elbesl Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
(EURO)
KDV Harig 389.000 1.435.000
KDV Dahil 459.000 1.693.000

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 déviz alis kuru 1 Euro 3,6898 TL olarak kullanilmistir

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

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

Serkan TANRIOVER Onder OZCAN Nesecan Cekici
Lisansh Degerleme Uzmani Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:401162 SPK Lisans N0:402145 SPK Lisans No:400177
/] (L [}
5. SO .
48

Rapor No: 2016-020-GYO-006




9 EKLER

1.

2.

3.

4.

10.

11.

12.

13.

14.

Tapu Fotokopisi

Onayli Takyidat Belgesi

ipotek Belgesi

Yapi Ruhsatlari

Yapi Kullanim izin Belgesi
Onayl imar Durum Belgesi
imar Durum Ornegive Plan Notlari
Mimari Proje

is Yeri Acma ve Calisma Ruhsati
Turizm Yatirimi Belgesi

Otel Kira Sozlesmesi
Gayrimenkul Resimleri
Ozgecmisler

SPK Lisans Ornekleri
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