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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-007
Degerleme Tarihi 30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

Eskisehir ili, Tepebasi ilgesi, Hosnudiye Mahallesi 442
Ada, 37 Parsel no’lu, 6.806,75 m? ylzolgimli, “Arsa ve
Ofis Lojmani ve Kargir Ardiye” nitelikli gayrimenkul.

Calismanin Konusu

Konu Gayrimenkuliin Kiralama Hakkinin Glincel Pazar
Degeri ve Yillik Glincel Kira Degerinin Tespiti.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Arsa Alani

6.806,75 m*

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Kapali Alani

ibis Otel: 5.478 m*

Fitness Center (Restoran): 941 m?

Restoran: 250 m?

Toplam: 6.669 m” (Proje ve Mevcut Duruma Gore)

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

Belediye Hizmet Alani

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Kalan Kiralama | Gayrimenkuliin Kalan Kiralama Hakki
Hakki Degeri (Euro) Degeri (TL)

KDV Harig 3.110.000 11.474.000

KDV Dabhil 3.670.000 13.540.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri

(EURO) (TL)
KDV Harig 227.000 837.000
KDV Dahil 268.000 988.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.
4-) Rapor iceriginde 13.12.2016 tarihli, TCMB ddviz alis kuru 1 Euro 3,6898 TL olarak kullaniimistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Serkan TANRIOVER

Lisansli Degerleme Uzmani

Onder OZCAN

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 sinirlidir.
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 lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuglara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonug 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 uzmanlhk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
Otesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

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

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

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

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

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

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

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

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu galismalari, "Cevre Jeofizigi"

bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi

olmayip konu ile ilgili detayh bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkullin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

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

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-020-GYO-007
Raporun Tiirii : Bu rapor Eskisehir ili, Tepebasi ilgesi, Hosnudiye Mahallesi, 442 ada, 37 no’lu

parselde kayith, 6.806,75 m? yizdlcimune sahip, “Arsa ve Ofis Lojmani ve Kargir Ardiye” vasifli
tasinmazin kiralanmasi sonucu ortaya c¢ikacak olan gelirin, glincel pazar degerinin ve glincel kira

degerinin Turk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

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

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

1.2 Degerleme Tarihi

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

yazimi tamamlanmistir.

1.3 Dayanak S6zlesmesi

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

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagl kalinarak hazirlanmistir.

1.4 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu dizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitici 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 Eskisehir ili, Tepebasi ilcesi, Hosnudiye Mahallesi, 442 ada, 37 no’lu parselde kayitli,
6.806,75 m? yizolgimuine sahip, “Arsa ve Ofis Lojmani ve Kargir Ardiye” vasifli, tam hisse ile
“Eskisehir Blyuksehir Belediyesi” milkiyetindeki tasinmazin imzalanan 22 yillik s6zlesmesinin kalan
slresince isletilmesi ve kiralanmasi sonucu ortaya cikacak potansiyel gelirlerinin 31.12.2016 tarihi
itibariyle indirgenmesi sonucu hesaplanacak net bugilinki degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi
amaciyla ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanan gayrimenkul degerleme

raporudur.

Musteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Degerleme galismasinda piyasa
arastirmalari, yerinde yapilan tespitler ile Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.'nin Eskisehir

Bliyliksehir Belediyesi ve Accor Grubu ile yapmis oldugu sozlesmeler dikkate alinmistir.
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI
Ulkemizde kullanilabilir olan G¢ farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal

Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklagimi”

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklagimi)

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

prosedurlerdir.

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

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

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

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

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukcga 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 gegerli oldugu kabul edilir.
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3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak lzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik édmir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
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 cikar veya kazanc¢ 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 gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve

isletme giderleri isletme dénemi igin analiz edilir.

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

kapitalize ederek buglinkii 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 diisiintlerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden disililerek 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 EKONOMIiK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gére 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 yluzde 24,3’lne karsilik gelmektedir. Tirkiye yillik nifus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %
92,10'u il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31’'dir. Tabloda Tirkiye’'nin

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

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 Niifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yagtaki nifus

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
issiz 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
igsizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30
Tarim digi issizlik 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 Tiirkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ¢eken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
90.000.000

80.000.000

70.000.000
60.000.000
50.000.000 W Turkiye Nifusu
40.000.000 M Turkiye Kent Nifusu
30.000.000 m Tarkiye Kir Niifusu
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 nifusun 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
H 2013 YILI

30.000.000,00
W 2014 YILI

20.000.000,00

m 2015 YILI
10.000.000,00

0,00

15 ve daha isglici istihdam issiz isgtictine dahil
yukar yastaki olmayanlar
nufus

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2  Kiiresel Ekonomik Goriiniim

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

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

Karesel ekonomik krizlerde oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) stire¢ 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 gictr.

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

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed oldukca hizli bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araclarini kullanmaya baslamistir. Bu amacla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek ¢ok yontem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

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

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize cabuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed'i gecte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6niini 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 tlkelerin (Tiirkiye, 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 sonlandiriimstir.

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 belirtilmis ve

ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
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Uyele}in biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gortlmedigi belirtilmistir.

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

ylkseltmistir.

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

gerceklesmistir.

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

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek
sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

ongorilmektedir.

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

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi |Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tiirkiye
Ekonomisi Bliyiume |Biliyime Buyume Buyume Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Buyiime
Oranlan (%) Oranlari (%) |Oranlar (%) |Oranlar (%) [Biiyiime Oranlari (%) [Ekonomiler Asya Avrupa Biiyiime Oranlan (%) [Oranlan
Biiylime 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 Gériinim 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 Goriinlim Raporu”ndan derlenmistir.

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

diizeyinde blylUmustir. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda biyime oranlari gorilmektedir.

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

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

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiglilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda buylimdstar.
2011 yilinda yeniden diisme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama dénemi

haricinde strekli olarak dislik oranda biylime oranlarina ulasmistir.

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

ve % 3 oraninda blylimustir.

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

blylime gerceklesmistir.

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

siniflanmistir.)

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

asagidaki ctkarimlar yapiimistir:

v' Gecgen aylardaki ana éngorillemeyen gelisme Biyiik Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy

kullaniimasidir. Referandumda “Bretix Oylamasi”’nin sirpriz 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 anlagmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de oldukga muglaktir.

v" Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarlihg 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 yénetmede her zaman genis tabanli
politik yanita ihtiyac duymaktadir.

v" Giincel 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 gliclenerek % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriiniis dizensiz ve
gecmiste oldugundan daha zayiftir.

v' Gelismekte olan ulkelerde dusiik 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 yatirmlar ve ithalata daha az giiven duyulmakta ve emtia ihracatcilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢l zayif talebin olumsuz

saciimalari 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 azalislar 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

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blyime oranlarinda siirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu sirecte yillik bliyime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukga goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizli bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
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. Turkiye 92 yillik déonemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
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

Turkiye GSYH Biiyiime Oranlan (%) 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
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Kaynak: Word Economic 2016 Ekim Diinya Goriinim Raporu
IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Diinya Ekonomik Goériinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gére

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

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

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

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

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

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 artacagl
ongorilmustar.

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

cektigi not gorinimiini "duragan" olarak belirlemistir.

4.4  Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son dénemlerde milli gelirin ve gelir diizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoériiniin aksine ekonomik sektérler icinde biyiliyen ve agirligini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiiglik O6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiiclik Olcekli yatirnm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tirkiye Gayrimenkul Sektorli blyilk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lGzerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektor olarak

tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatirrm mali sayilmaktadir.
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Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektorii bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani buyilk Olgekli altyapi projeleri ile baslayan
ingaatsektor, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektortin de agirhgl ortaya cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari 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 yatirrmlarinin 6nem kazandigi belirlenmisgtir.

2002-2014 doneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en carpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi gérilmektedir.
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 sinirh
olmustur. Kentsel doniisiim yasasi c¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki biylime yeniden hizlanmistir.

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

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

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

finansal bir merkez olmasi i¢in 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 olduk¢a dikkat

cekmektedir)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu blyuk sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

o Kentsel donlisimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gé¢lin slirmesi,

e Geng bir nlfus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,
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o Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énemlerin sektori canli tutmasi,
Ulkemizde genellikle secim &ncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gorilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canl bir yapi gézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz

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

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye'de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde yikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagi degerlendirilmektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan llkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagl dusinilmektedir.
Varhk fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik bulytkliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borclanma imkanlarinin
kolaylasmasi ve kredilerde biylk artis, portfoy yapisindaki degisiklikler, hikiimetlerin politikalar

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.

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

sektortniin ve gayrimenkul satislarinin arttirilmasi 6ngortlmustdr.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkinda degisiklik iceren yonetmelikleri yirirlige girmesi ile kredi kartlarinin taksit sayisinin
diizenlenmesi, tiiketici kredilerindeki vade sinirinin 36 aydan 48 aya ylkseltilmesi, 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 gikariimasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve GYODER'in ve
ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden biiyik konutlarda KDV'nin yizde 8'e
disurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektorii olan insaat sektoériiniin 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 stiren goglin devam etmesi, yatirimi devam eden biyiik dlgekli projelerin
siirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini siirdiirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi 6ngorilmistir.
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4.5 7Ti]rkiye Turizm Endiistrisi

Turizm tim dinya genelinde oldugu gibi Tirkiye’de de sirekli gelisim gdsteren bir endistri
olma o6zelligini korumaktadir. Turizm Bakanhginin verileri incelendiginde Turkiye'nin turizm
alaninda son c¢eyrek asirda hangi noktalara geldigi goriilmektedir. Turizm endistrisinin
basladig doksanli yillarda lilke geneline turistik amagli gelen ziyaretgilerin sayisi 4.4 milyon
iken 2000’li yillarda bu rakam 10 milyonlari ge¢mistir. 2010’lu yillara gelindiginde ise artik
diinya pazarinda 6énemli bir yer elde etmis ve 30 milyon rakamlarini gegmistir. Son gelinen
noktada Turkiye turistlerin destinasyon olarak tercih ettikleri Ulkeler kategorisinde 2015

yihinda diinya siralamasinda 5. siraya yerlesmistir.

TUIK verilerine gdre 2015 yili turizm gideri, bir dnceki 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 belirtilmektedir.
S6z konusu yilda yurt disini ziyaret eden vatandas sayisi ise bir 6nceki yila gore yizde 9,6
artarak 8 milyon 750 bin 851 kisi oldugu gortilmektedir. Bunlarin kisi basi ortalama harcamasi

651 dolar olarak gerceklesmistir ve ortalama 11,9 glin konaklamaya ayrilmistir

T.C. Kultlr ve Turizm Bakanhg! Eylil 2016 raporuna gore, 2016 yih Ocak-Eylil déneminde
Ulkemizi ziyaret eden yabanci sayisinda gegen yilin ayni dénemine goére %31,96 azalis oldugu
gorilmektedir. 2016 yili Ocak-Eyliul doneminde llkemize en ¢ok ziyaretgi gonderen (Ulkeler
siralamasinda Almanya % 15,51 (3.139.308) ile birinci, Gircistan % 8,34 (1.689.543)
ile ikinci, ingiltere % 7,32 (1.481.200) ile dglinci sirada oldugu gériilmektedir. 2015-
2016 vyillari arasi Ulkelere gore gelen turist sayilarindaki degisim incelendiginde, Rusya
Federasyonu’ndan gelenlerin %83,55 azaldigi, Ukrayna’dan gelenlerin %54,29 arttig goze

carpmaktadir.

Art arda yasanan terdr olaylari ve darbe girisiminin olumsuz etkileri ylzinden Tirkiye
konaklama sektori tarihinin en ‘bos’ yazini geride biraktigi goriilmektedir. Turkiye otelleri
Kurban Bayrami doneminde kiyi bolgelerde yerli ve sehirlerde Arap turistlerle kismen doluluk
yikselmesi yasadigl ancak yliksek sezon olarak adlandirilan yaz aylari sezonu kurtarmaya
yetmedigi yetkililerce agiklanmistir. Diinyanin Onde Gelen Veri ve Analiz Sirketlerinden STR
Global'in hazirladigi Ekim 2016 Ulke Performans Raporu incelendiginde, Tirkiye'nin Ekim
2016 otel doluluklari, 2015 yilinin ayni donemine oranla 14'lik bir disls ile %52,2 olarak
kaydedilmistir. (TR Ekim 2015: %60,7). (TR Ekim 2014: %63,8) Avrupa Ulkeleri arasinda, Ekim
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ay! icerisinde, en biiyiik distis oranini (%15,3) yasayan ulke israil olmustur. Tirkiye (% 14),

israil (% 15,3) ve Estonya'nin (15,2) ardindan, diisiis orani bakimindan tigiincii tilke olmustur.

Ancak, Turkiye doluluk orani bakimindan %52,2 doluluk orani ile Avrupa lkeleri arasinda en
distk doluluk oranina sahip Ulke olmustur. En yiiksek artis orani ise %43,2 ile Hirvatistan'a
aittir. (Ekim 2016 : %62,7). Ekim 2016'nin en yiiksek doluluk orani ise %89,5 ile Malta'ya
aittir. 2016 yilinin ilk on ayhk doénemini inceledigimizde, Tirkiye, doluluk oranlarindaki
%20,8'lik dusls ile tim Avrupa'da en biylk disls orani gosteren ve %50,4 doluluk ile en

distk doluluk oranina sahip tlke olmustur. (2015 ilk 10 ay %63,7 ) (2014 ilk 10 ay %62,7)

Ancak otel yatirimlari her tir olumsuzluga ragmen artarak devam etmektedir. Almanya
merkezli otel yatirimlari arastirma kurulusu Tophotelprojects’in verilerine gore, Tirkiye'de
halen yatirnm, proje ve planlama asamasinda 3, 4 ve 5 vyildizli 57 otel projesi

bulunmaktadir. 57 projenin biiyiik bélim ise istanbul’da yer almaktadir.

4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.6.1 Eskisehir ili
ic Anadolu Bélgesi’'nin kuzeybatisinda yer alan Eskisehir kuzeyinde Ankara, Diizce, Bilecik;

dogusunda Ankara; glineyinde Afyon, Konya; batisinda ise Bilecik ve Kitahya illeri ile sinirhdir.
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il merkezi yaklasik olarak 13,653 km2’dir. Sahip oldugu bu alan ile Tirkiye topraklarinin %1.8’ ini

kaplayan il merkezinin deniz seviyesine olan yiksekligi ise 792m’dir. Yaklasik olarak %22’sini daglarin
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olusturdugu Eskisehir ilinin sahip oldugu yer sekilleri icerisinde ovalarin payi ise %26 civarindadir.

Eskisehir il sinirlari icerisinden Sakarya Nehri ve Porsuk Cayi gecmektedir.

2015 yili adrese dayali niifus kayit sistemi verilerine gore ilin toplam niifusu 826.716 kisidir.

YILLAR ITIBARI iLE ESKISEHIR iLi TOPLAM NUFUSU

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

724 849 741 739 755427 | 764 584 781 247 789 750 799 724 812.320 826.716

Birlesmis Milletler raporuna goére yasanabilirlilik agisindan Tirkiye'deki kaliteli yasanabilecek ikinci
sehri olan ilin yillik nGfus artis hizi binde 13.61'dir. Sehir nifus artis hizi binde 21.41, koy nifus artis
hizi binde —9.52'dir. Niifus sayimi bilgilerine bakilinca, kdylerden kent merkezine go¢ oraninin arttig
ortaya ¢tkmaktadir.

Eskisehir ilinin; Alpu, Beylikova, Cifteler, Giinyiizii, Han, inénii, Mahmudiye, Mihalgazi, Mihaliggik,

Odunpazari, Saricakaya, Seyitgazi, Sivrihisar, Tepebasi olmak tizere 14 ilgesi bulunmaktadir.

Sarncakaya
Mihalgazi

Tepebas:

a Odunpazari

>

Seyitgazi

il, Tirkiye'deki demiryollarinin énemli kavsak noktalarindan biridir. Hizli trenin tamamlanmasiyla
Eskisehir-Ankara arasi 1 saat 15 dakika; Eskisehir-istanbul arasi 1 saat 30 dakika olmustur. Eskisehir
Anadolu Havaalani'nda THY ile istanbul-Eskisehir uguslari 21 Haziran 2007 tarihinde baslamistir.
Eskisehir’in ana karayolu baglantisi istanbul-Eskisehir-Ankara devlet yoludur. Adapazari'ndan ayrilan
bu yol glineye inerek Bilecik'ten gegip ve Bozliylk'ten doguya yonelerek Eskisehir il siniri igine
girmektedir. Tim ili kuzeybati-giineydogu yéniinde gecen bu yol il ulasiminin omurgasidir. il'in diger
karayolu baglantilari bu yoldan ayrilmaktadir. Eskisehir’de ulasimi olmayan kéy bulunmamaktadir.

Kent ici toplu ulasim Blyliksehir Belediyesi’'nin yetki ve sorumlulugundadir. Toplu ulasim
hizmetlerinin hat ve glizergahlari ile birbirini tamamlamasi icin otobds ile tramvayda ulasim hizmet
bitlnligl saglanmistir. Eskisehir Tramvay Hatti iki hattan olusan ve sehrin iki Universitesini birbirine

baglayan toplam 26 duraktan olusan ulasim agidir. Toplam hat uzunlugu 15 km'dir ve sehir igi
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ulasimda 6nemli bir yeri bulunmaktadir. Sehirde ayrica Porsuk nehri lizerinde gezen gezi amagli
botlar da bulunmaktadir.

Cografi konumunun yarattigl avantaj; demiryolu ve karayollarinin kavsaginda olmasi, tarimda ve
sanayideki gelismeler ile yer alti kaynaklarinin zenginligi, Eskisehir’i ekonomik bakimdan 6nemli bir
merkez haline getirmistir. il ekonomisinde sektérlerin payina baktigimizda; %61 ile Hizmetler Sektorii
ilk sirada yer alirken, bunu %28 ile Sanayi Sektori ve %11 ile Tarim Sektori izlemektedir. Eskisehir
Organize Sanayi Bolgesi, Kiiciik Sanayi Bolgesi ve il bitliniinde biylk devlet isletmelerinin yani
sira yuksek katma deger yaratan ¢ok sayida 6zel kurulus bulunmaktadir. Baslica sanayi dallari gida,
tekstil, lokomotif, makine imalat, tugla, kiremit ve cimentodur. Kigilk sanayi sitesinde, agag isleri,

madeni esya, dokiimciiler ve cesitli imalat ve is tezgahlari vardir.

4.6.2 Tepebasi ilgesi

Eskisehir ilinin kuzeybatisinda yer alan Tepebasi ilcesi 976.350 da ylzolcimine sahiptir. Tepebasl,
Bozdag ve Siuindiken Daglari ile Kiitahya YUkseltisi arasinda kalan Porsuk ovasinin ortasindan gecen ve
Sakarya Nehri'nin en 6nemli kollarindan biri olan Porsuk Cayi’'nin iki yakasina kurulmustur. 2015 yili
adrese dayali niifus sayimina gore toplam niifusu 333.553 kisidir. Eskisehir ili'nin toplam niifusunun

%40.35’i Tepebasi ilcesi’'nde yer almaktadir.

Tepebasi ilgesi Niifusu
Toplam Erkek Kadin
333.553 188.508 195.015

ilce sinirlarinda bulunan Anadolu Universitesi, Eskisehir Tren istasyonu, Eskisehir Sehirler Arasi
Otobiis Terminali, Anadolu Havaalani, Eskisehir Seker Fabrikasi, 1. Hava ikmal Bakim Merkezi, TAI
(TUSAS), TULOMSAS, 1. Taktik Hava Kuvvetleri Komutanhgi, Subay Orduevi, Havacilik Ac¢ik Hava
Mizesi, Espark, Kanatli Alis-Veris Merkezleri gibi tesis ve kuruluslar ayni zamanda sosyal yasamin ve
ekonomik déngiiniin odagini olusturmaktadir. Ozellikle ilce merkezinde imar planlarina ve deprem

yonetmeligine uygun gelisim ve yapilasma gerceklesmektedir.

Eskisehir kent merkezinin gelisimi ilce sinirlarinda gerceklesmekte oldugu icin yeni yasam alanlarinin
yani sira var olan yasam alanlarindaki yapilasmalarda degismektedir. Calismalari yeni tamamlanmis
olan demiryolunu yer altina alma calismalarinin tamamlanmasini muteakip, 6zellikle demiryolu

glzergahi ve gevresindeki kent dokusu da ciddi bir degisime ugrayacaktir.

ilcede bulunan ve ilkenin 6nde gelen Universitelerinden biri olan Anadolu Universitesi'nin gerek
ogrencileri gerek akademisyenleri ve gerekse proje ve etkinlikleri ilge sosyal yasaminda oldukga

onemli bir yere sahiptir. Kultlrel faaliyetlerin yani sira ulusal ve uluslararasi bircok etkinlige ev
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sahipligi yapan Anadolu Universitesi bilimsel toplantilar, paneller, sempozyumlar ve bilgilendirme

sunumlari ile ilce yasamina farkl bir renk katmaktadir.

Eskisehir kent merkezinin aligveris merkezlerinin ve perakende ticaret isletmelerinin biylk
¢ogunlugunun ilge sinirlarinda bulunmasi ilgeye biyik hareketlilik saglamaktadir. Gerek alis veris
merkezleri gerekse diger isletmeler dogal olarak istihdam olanagi saglamaktadir. Bu durum hizmet
sektord agirlikh istihdam alanini olusturmaktadir. Kentin gelisimine paralel olarak ilge kent merkezi
olma yolunda ilerlemektedir. Buna bagh olarak da bliylk magazalar, bankalar ve diger hizmet sektori

temsilcileri ilgenin yeni gelisen bélgelerinde yeni subeler agmakta veya merkezlerini tasimaktadirlar.

4.7  Turizm Sektoriine iliskin Veriler

Turizm tim dinya genelinde oldugu gibi Tirkiye’de de slrekli gelisim gosteren bir endistri olma
ozelligini korumaktadir. Turizm Bakanliginin verileri incelendiginde Tarkiye'nin turizm alaninda son
ceyrek asirda hangi noktalara geldigi goérilmektedir. Turizm endustrisinin basladigi doksanh yillarda
Ulke geneline turistik amach gelen ziyaretcilerin sayisi 4.4 milyon iken 2000’li yillarda bu rakam 10
milyonlari gegmistir. 2010’lu yillara gelindiginde ise artik diinya pazarinda 6nemli bir yer elde etmis
ve 30 milyon rakamlarini gecmistir. 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 belirtilmektedir. S6z konusu yilda yurt digini
ziyaret eden vatandas sayisi ise bir dnceki yila gore ylizde 9,6 artarak 8 milyon 750 bin 851 kisi oldugu
gorulmektedir. Bunlarin kisi basi ortalama harcamasi 651 dolar olarak gergeklesmistir ve ortalama

11,9 giin 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 yili Ocak-Eylil doneminde (ilkemize en c¢ok ziyaret¢i 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 (glncl sirada oldugu goriilmektedir. 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 ylziinden Tirkiye konaklama
sektord tarihinin en ‘bos’ yazini geride biraktigi gortlmektedir. Tirkiye otelleri Kurban Bayrami
doneminde kiy1 bolgelerde yerli ve sehirlerde Arap turistlerle kismen doluluk yiikselmesi yasadigi

ancak vyiksek sezon olarak adlandirlan yaz aylari sezonu kurtarmaya yetmedigi yetkililerce
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acitklanmistir. 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
doénemine oranla 14'lik bir diists ile %52,2 olarak kaydedilmistir. (TR Ekim 2015: %60,7). (TR Ekim
2014: %63,8) Avrupa ulkeleri arasinda, Ekim ayi icerisinde, en buyik dislis oranini (%15,3) yasayan

tlke israil olmustur. Tirkiye (% 14), israil (% 15,3) ve Estonya'nin (15,2) ardindan, diisiis orani

bakimindan Gglinci tlke olmustur.

Ancak, Tirkiye doluluk orani bakimindan %52,2 doluluk orani ile Avrupa (lkeleri arasinda en diisik
doluluk oranina sahip llke olmustur. En yiiksek artis orani ise %43,2 ile Hirvatistan'a aittir. (Ekim 2016
: %62,7). Ekim 2016'nin en yliksek doluluk orani ise %89,5 ile Malta'ya aittir. 2016 yilinin ilk on ayhk
donemini inceledigimizde, Tiirkiye, doluluk oranlarindaki %20,8'lik diisUs ile tim Avrupa'da en biiyik
dlsls orani gosteren ve %50,4 doluluk ile en diisiik doluluk oranina sahip llke olmustur. (2015 ilk 10

ay %63,7 ) (2014 ilk 10 ay %62,7)

Ancak otel yatirimlari her tir olumsuzluga ragmen artarak devam etmektedir. Almanya merkezli otel
yatirimlari arastirma kurulusu Top hotel projects’in verilerine gore, Tiirkiye’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.

4.7.1 Eskisehir Turizm Sektériine iliskin Veriler

Eskisehir'de son 10 yilda yerli ve yabanci turist sayilarinda 6nemli artis olmustur. Kente 2000 yilinda
62.000 turist giris yaparken, bu rakam 2014 yili sonu itibariyle 200.863 kisiye ulasmistir. Son 14 yilda
kenti ziyaret eden turist sayilarinda ciddi bir artis oldugunu goérilmektedir. Eskisehir'in turizm
hareketliliginin gelisiminde, yapilan yatirim ile tanitimlarin ve Yiksek Hizli Tren'in (YHT) buyuk katkisi
bulunmaktadir. Hazirlanan, Eskisehir Turizm Master Plani 2011-2015'e gére 2015 yilinda Eskisehir'e
560.000’i yerli 40.000’i yabanci yaklasik 600.000 turistin gelmesi beklenmektedir.

Yurtdisindan gelen ziyaretgi sayisi (2014) 15.744 Kkisi ile Tirkiye turizmindeki payr %o 6’dir. Yerli
ziyaretgi sayisi (2014) 185.119 kisi ile Turkiye turizmindeki payr %7’dir.

Ortalama geceleme siresine bakildiginda, Eskisehir'deki ortalama geceleme siiresinin Tirkiye
geneline ait rakamlarin yaklasik yarisi kadar oldugu gorilmektedir. Toplam yabanci ziyaretgilerin
tamaminin ve yerli ziyaretgilerin tamamina yakininin il merkezindeki tesislerde konaklamis olmasi,
ortalama geceleme siirelerinin diisik olmasi da hesaba katildiginda turizmin yerel ekonomilere
etkisinin disik kaldigina isaret etmektedir. ilde konaklama yapan yabanci turist/yerli turist oraninin
Turkiye ortalamasina gore dislik oldugu gérilmektedir. 2015 yilinda giris yapan turist sayisi 217.539

olarak gerceklesmistir.
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5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz Eskisehir ili, Tepebasi ilcesi, Hosnudiye Mahallesi, Silooni Sokak, No: 5
posta adresinde yer alan Eskisehir ibis Otel, No:5/B posta adresinde yer alan eski spor merkezi yeni
durumda ise tadilat asamasinda olan ve bina ve Yalin Sokak No:2 posta adresinde yer alan restoran

binasidir.

! (S

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Konumu-Kent Blitiinii Genel G6riiniim
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Ag;kt{rif olarak, Eskisehir Tren Gar’'nin yaklasik 320 m dogusunda, ismet inénii 1 Caddesi iizerinde
gineydogu istikametine dogru yaklasik 80m ilerledikten sonra sola Silooni Sokak’a dénilince, 100m
ileride solda yer almaktadir. S6z konusu tasinmazin bulundugu alan Eskisehir kent merkezinde, ismet
inénii 1 Caddesi, Cengiz Topel Caddesi ve yer altina alinan YHT hattinin kesistigi alanda yer
almaktadir. Bolge konut ve ticaret bolgesi olup yapilasmasini tamamlamistir. Merkezi konumu itibar
ile gayrimenkuliin yakin gevresinde konut kullanimina yonelik insa edilmis yapilar ticari kullanima
déniismis durumdadir. ismet indnii 1 Caddesi ile Cengiz Topel Caddesi ticari kullanimin yogunlastig,
il 6lceginde ana aks konumunda olan caddelerdir. Bitisik nizam 3, 4, 5, 7, 8 kat seklinde farkli
yapilasma kosullarina sahip olan bolge, arag ve yaya trafigi acisindan oldukca yogun bir bolgedir.
Gayrimenkul Eskisehir Tren Gari’'na yaklasik 420m mesafede, Eskisehir kent merkezine 850m
mesafede yer almaktadir. Karsisinda Haller Genglik Merkezi, Espark AVM; 100m mesafede ismet
inénii 1 Caddesi lizerinde Kanatli AVM yer almaktadir. Odunpazari ilge merkezine 18 km, Anadolu
Universitesi Kampiisii'ne 2km, Osman Gazi Universite Kampiisi’ne 5km, Neo AVM’ye 4km uzaklikta
bulunmaktadir. Degerleme konusu tasinmaz, ulasim olanaklari agisindan cesitlilik arz eden bir
konumda yer almaktadir. Degerleme konusu tasinmazin kuzeyinde yer alan tren hatti 2014 yili

icerisinde yer altina alinmis ve bu alanin (st tarafi yesil alan ve yiriyis yolu olarak diizenlenmistir.

- W A_ s Y N\ N 4

-
-
-
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili Eskisehir

ilgesi Tepebagi*

Mahallesi Hosnudiye Mahallesi

Koyu -

Sokagi *ok

Mevkii -

Pafta No e

Ada No 442

Parsel No 37

Yiizélgiimii 6.806,75 m’

Maliki Eskisehir Buyuksehir Belediyesi
Niteligi Arsa ve Ofis Lojmani ve Kargir Ardiye
Tapu Tarihi 21.11.2002

Yevmiye No 7664

Cilt No 21

Sayfa No 2063

*Tarafimiza gonderilen tapu senedine gayrimenkuliin kayitli oldugu ilce Merkez/2 olarak belirtilmis;

tasinmazin tapu kayit 6rneginde ilce Tepebasi olarak kayitlidir.

** Tarafimiza gonderilen tapu senedine gayrimenkuliin kayith oldugu sokak Baglag Cad. olarak

belirtilmis; tasinmazin tapu kayi 6rneginde sokak adi bulunmamaktadir.

*** Tarafimiza gonderilen tapu senedine gayrimenkuliin kayith pafta no 88 olarak belirtilmis;

tasinmazin takyidat belgesinde pafta no kaydi bulunmamaktadir.

Degerleme konusu tasinmaz Tepebasi Tapu Mudirligia, Tepebasi Mahallesi 21. Cilt 2063 no’lu

sayfada kayitlidir. Niteligi “Arsa ve Ofis Lojmani ve Kargir Ardiye” olup, maliki “Eskisehir Blyulksehir

Belediyesi'dir.
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5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Tepebasi ilgesi Tapu Miidiirligii’'nden 20.12.2016 tarihinde TAKBIS sisteminden alinan onayli ve ekte
sunulan tapu kayit 6rnegine gore degerleme konusu gayrimenkul Uzerinde asagidaki takyidatlar yer

almaktadir.

Serhler Hanesinde;

e 17.03.2009 tarihinde 2954 yevmiye no’su ile islenmis, “Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S. lehine, 22 yil miiddetle, 3.960.000TL bedel karsiliginda kira sézlesmesi vardir. Baslama
Tarih:08.02.2007.”

Beyanlar Hanesinde;

e 16.04.2012 tarihinde 9355 yevmiye no’su ile islenmis, “2. Grup korunmasi gerekli kiiltiir

< n

varhgi” ibaresi;
e 15.05.2012 tarihinde 11928 yevmiye no’su ile islenmis, “2. derecede korunmasi gerekli

tasinmaz kiiltiir varhigidir” ibaresi yer almaktadir.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmaz icin son g yil icinde herhangi bir alim satim islemi gerceklesmemistir.
16.04.2012 tarihinde 9355 yevmiye no’su ile “2. Grup korunmasi gerekli kiiltiir varhig” ibaresi ile
15.05.2012 tarihinde 11928 yevmiye no’su ile “2. derecede korunmasi gerekli tasinmaz kiiltiir

varhgidir” ibaresi islenmistir.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goris
Degerleme konusu tasinmazin mulkiyeti Eskisehir Blyuksehir Belediyesi’ne ait olup, lizerinde AKFEN

Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. lehine 22 yil sireli kiralama serhi bulunmaktadir.

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

veya satmayi vaad edebilirler.”

Degerleme konusu tasinmazin “Gayrimenkul Yatirim Ortakligl” portféyinde yer almasinda herhangi

bir sakinca bulunmamaktadir.
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5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Tepebasi Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirliigi’'nde 03.11.2016 tarihinde yapilan incelemeler
sonucunda edinilen bilgilere ve ekte yer alan 07.11.2016 tarih M.26.3.TEP.0.13/8205/25014 sayi
numarali resmi imar durum belgesine gore tasinmazin imar durumu ve yapilasma kosullari ekte
sunulmustur.

Degerleme konusu tasinmaz 13.02.2014 onay tarihli ve 60 sayili Eskisehir Bliyliksehir Belediye Meclis

Karari ile onaylanan 1/1000 élgekli “Uygulama imar Plani” degisikligi ile “Belediye Hizmet Alani, yol ve

Yaya Yolu ve Meydan ” olarak planlanmistir.
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Plan dogrultusunda arsanin yaklasik 1.381,00 m?'si yola terk edilecek alan sinirlari icerisinde kalmakta

olup, terk edilecek alanlar parselin yola cepheli, yapi bulunmayan kisimlarinda yer almaktadir.

Taginmazin bulundugu bélgede Ankara istanbul Yiksek Hizl Tren projesi kapsaminda Eskisehir kent
merkezi gecisinde Eskisehir Bliylksehir Belediyesi ile Tirkiye Cumhuriyeti Devlet Demiryollari
arasinda imzalanan protokol kapsaminda, demiryolunun yol altina alinmasina yonelik, ulasim ve yesil
alan diizenlemesi yapilmasina yénelik 1/5000 6lgekli Nazim imar Plani ile 1/1000 6lcekli Uygulama
imar Plani degisikligi yapilmistir.

1/5000 &lgekli Nazim imar Plani Eskisehir Biiyiiksehir Belediyesi Meclisi'nin 13.02.2014 tarih 60 sayili

karari ile onaylanmis; Eskisehir Klltiir ve Tabiat Varlklarini Koruma Kurulu’nun 28.02.2014 tarih 2213
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sayili karari ile uygun gortlmustir. Plana aski siresi icerisinde, T.C.D.D. kendine ait alana yonelik
olarak itirazda bulunmus, Blylksehir Belediyesi Meclisi itirazi karara baglanmis ve uygunluk gorusi

almak tzere Eskisehir Kiltlir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu’na gondermistir. Degerleme konusu

tasinmazin bulundugu 442 ada 37 parsele iliskin herhangi bir itirazin yapiimadigi beyan edilmistir.

1/1000 &lgekli Uygulama imar Plani 10.04.2014 tarihinde 1 aylik aski siiresi olmak lizere askiya ¢ikmis,
10.05.2014 tarihinde askidan inmistir. Plana degerleme konusu tasinmazin hizasinda yer alan, ayni
ada 12, 19, 33, 38, 39 no’lu parsellere iliskin alinan kamulastirma kararina itiraz yapilmasi nedeniyle
plan 04.06.2014 tarihinde Belediye Meclisine gonderilmis olup; komisyonda inceleme sireci devam
etmektedir. itiraz kapsaminda komisyonda incelemede olan yeni plana goére bélgede yapilasma
kosullarinda degisiklik yapiimadigi beyan edilmistir. Degerleme konusu tasinmazin bulundugu
parselin batisinda, plana gére meydan yapilacak alana yaklasik 131 m? +3.5 m? ve yollardan ise 1247
m? kesinti yapilacagl beyan edilmistir. Planlama sube ile yapilan goérismede yapilan itirazlarin
14.05.2015 tarihinde 190 sayi numarasi ile reddedildigi ve ayni tarihle imar planinin yurirliikte
oldugu, parsellerin kendi milkiyetlerinde olmasi nedeniyle heniiz yola terk islemlerinin yapilmadig

beyan edilmistir.

Eskisehir Kaltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Bolge Kurulu’ndan séz konusu tasinmazin mevcut imar
durumu ile ilgili olarak bilgi talep edilmis; ilgili gérevli imar durum bilgisinin Tepebasi Belediyesi’'nden
alinmasi gerektigini beyan etmistir. Degerleme konusu tasinmazin parsel bazinda tescilli olmadig,
yap! bazinda tescilli oldugu icin plan ve plan degisikliklerine yonelik goris belirttikleri beyan
edilmistir. Yapi bazinda yapilacak degisikliklerin ve uygulamalarin kurulun kontroliinde yapildigi

beyan edilmistir.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Degerleme konusu gayrimenkuliin mdulkiyetinin Eskisehir Blyliksehir Belediyesi'ne ait olmasi
nedeniyle yapim ve kullanima dair yasal izin ve belgeler ile mimari proje onaylarinin Eskisehir
Blyuksehir Belediyesi tarafindan yapildigi, Tepebasi Belediyesi’nde yapiya iliskin herhangi bir evrakin
bulunmadigi beyan edilmistir.

Eskisehir Biyiiksehir Belediyesi imar Uygulama Birimi yapiya iliskin ruhsat ve yapi kullanma izin
belgelerinin onayini yapmustir. ilgili birim yetkilisi, tarafimiza Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A. S.
tarafindan génderilen Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanma izin Belgelerinin onayh ve gegerli oldugunu;
farkl bir belgenin ellerinde bulunmadigini beyan etmistir. Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri

ile aciklamalari asagida tablo halinde gosterilmistir.
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Tarih ve Belge | Alani(m?) | Agiklama
No
ilave Yapi Ruhsati 15.12.2005/2 5.000 Otel
ilave Yapi Ruhsati 27.07.2006/3 868 Yiizme Havuzu ve Spor Salonu (silo
otel ilave blok)
Yapi Kullanma izin Belgesi | 2007/6 5.000 Otel
Yapi Kullanma izin Belgesi | 13.04.2011 868 Cok amacli turistik tesis

Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri

Yapi isleri Sube Miidiirligi’nden otel ve suan igin tadilat durumunda olan eski fitness center’a ait bila
tarihli onayli mimari projeleri temin edilmis ve incelenmistir. Restorana ait mimari proje Eskisehir
Kaltir ve Tabiat Varliklarini Koruma Boélge Kurulu’'nda oldugu ve tarafimiza incelenmesine izin
verilmemesi nedeniyle incelenememistir.

Otel alanina ait bila onay tarihli mimari projeye gore otel bodrum+zemin+6 normal kat+2 ¢ati kathdir.
Toplam kapali alani 5.478 m?dir. Bodrum kati 604m?; zemin kati 763m? 1., 2., 3., 4., 5. ve 6. normal
katlarinin her biri 586m?; 1. ¢ati kati 397m?; 2. ¢cati kati 198m? alanhdir.

Eski Fitness center’a ait bila onay tarihli mimari projeye gore yapi bodrum+zemin+1 normal kathdir.
Toplam kapal alani 868m?dir. -2.90 kotu olan bodrum kat 290m?, +0.15 kotunda yer alan ara
bodrum kat 195m?, +0.60 kotunda yer alan zemin kat 121m? ve +4.10 kotunda yer alan 1. Kat 260m?

alanhidir. ilgili gayrimenkul degerleme giinii itibariyle tadilat asamasindadir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a tabi

olup, denetim Eskisehir Biiyiiksehir Belediyesi Fen isleri Sube Muduirligii tarafindan yapilmistir.

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

Degerleme konusu tasinmaz 18.10.2001 onay tarihli 1/1000 &lcekli “Uygulama imar Plani”
kapsaminda “Belediye Hizmet Alani, 20 m’lik Yol, yaya Yolu ve Meydan Alani” imarlidir. imar plani
onay tarihinden sonra tasinmazin bulundugu bélgede Ankara istanbul Yiiksek Hizh Tren projesi
kapsaminda Eskisehir kent merkezi gecisinde Eskisehir Bliyliksehir Belediyesi ile Tlrkiye Cumhuriyeti
Devlet Demiryollari arasinda imzalanan protokol kapsaminda, demiryolunun yol altina alinmasina
yonelik, ulasim ve yesil alan diizenlemesi yapilmasina yonelik 1/5000 &lcekli Nazim imar Plani ile

1/1000 6lgekli Uygulama imar Plani degisikligi yapilmistir.

1/5000 &lgekli Nazim imar Plani Eskisehir Biyiiksehir Belediyesi Meclisi’nin 13.02.2014 tarih 60 sayil
karari ile onaylanmis; Eskisehir Klltir ve Tabiat Varlklarini Koruma Kurulu’nun 28.02.2014 tarih 2213

sayih karari ile uygun gorilmustir. Plana aski siresi icerisinde, T.C.D.D. kendine ait alana yonelik
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olarak itirazda bulunmus, Blylksehir Belediyesi Meclisi itirazi karara baglanmis ve uygunluk goriisu

almak tzere Eskisehir Kiltlir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu’na gondermistir. Degerleme konusu

tasinmazin bulundugu 442 ada 37 parsele iliskin herhangi bir itirazin yapilmadigi beyan edilmistir.

1/1000 &lgekli Uygulama imar Plani 10.04.2014 tarihinde 1 aylik aski siiresi olmak tizere askiya ¢cikmis,
10.05.2014 tarihinde askidan inmistir. Plana degerleme konusu tasinmazin hizasinda yer alan, ayni
ada 12, 19, 33, 38, 39 no’lu parsellere iligkin alinan kamulastirma kararina itiraz yapilmasi nedeniyle
plan 04.06.2014 tarihinde belediye meclisine gonderilmis olup; itiraz kapsaminda komisyonda
incelemede olan yeni plana gore bolgede yapilasma kosullarinda degisiklik yapilmadigi beyan
edilmistir. Planlama sube ile yapilan gériismede yapilan itirazlarin 14.05.2015 tarihinde 190 sayi
numarasi ile reddedildigi ve ayni tarihle imar planinin yirirlikte olugu, parsellerin kendi

miilkiyetlerinde olmasi nedeniyle heniiz yola terk islemlerinin yapilmadigl beyan edilmistir.

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

Degerleme konusu tasinmazin lizerinde yer alan otel ve fitness center ile ilgili olarak imar durum

belgesi, onayli mimari proje, yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi mevcut olup gerekli tiim izin ve

belgeler alinmigtir. Restoran ile ilgili yapi ruhsati veya yapi kullanma izin belgesine ulagilamamis olup

onayli mimari projesi mevcuttur.

Otele ait mimari projedeki vaziyet planinda otel ve restoran binasi mevcut yerleri ile uyumlu olarak
gosterilmistir. Eski fitness center parselin bati ucunda gosterilmis; ancak Gzeri karalanmistir.
Mevcutta fitness center parselin giineyinde, otelin giineyinde yer almaktadir. Eski Fitness Center’a ait
mimari projede vaziyet plani bulunmamaktadir. Kadastro haritasi ve imar planinda fitness center

binasi fiili durumdaki konumu ile uyumlu olarak islenmistir.

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

S6z konusu tasinmazin 2001 yilinda onaylanan Uygulama imar Plani kapsaminda 1.322 m? yola terki
bulunmakta olup, terk edilecek alanlar parselin yol sinirinda yer alan alanlardir. Tasinmazin mevcut
durumuna olumsuz etkisi bulunmamaktadir. Tasinmaz ve bulundugu bdlgeye iliskin 1/5000 6lgekli
Nazim imar Plani ve 1/1000 o&lgekli Uygulama imar Plani degisikligi yapilan itirazlarin karara
baglanmasi ile plan onaylanmis ve yiiriirlige girmistir. imar plani ve yapilasma kosulunda herhangi bir
degisiklik yapilmamistir. imar plani dogrultusunda parselin terklerinin yapiimasi durumunda, arsa
alani kiictilecektir. Ancak yapilacak (meydan diizenlemesi, cevre binalarin yikilmasi vb) diizenleme ile
gayrimenkulin degeri olumlu yonde etkilenecektir. Tasinmazin mevcut durumuna olumsuz bir etkisi
bulunmamaktadir. Tasinmazin Sermaye Piyasasi Mevzuati ¢ergevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortaklig

portfoyliinde bulunmasinda herhangi bir sakinca yoktur.
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5.3.6 Projeye iliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farkl Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkl

Olabilecegine iliskin Agiklama

S6z konusu degerleme c¢alismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, ingaat Ozellikleri
Degerleme konusu gayrimenkul, Eskisehir ili, Tepebasi ilcesi, Hosnudiye Mahallesi, 442 Ada, 37
Parsel'de bulunmakta olup 6.806,75m* yiizélgimll, “Arsa ve Ofis Lojmani ve Kargir Ardiye”

niteliklidir.

442 ada 37 parsel diz topografik yapidadir. Parselin kuzeyinde yer altina alinan demiryolu hatti,
giineyinde Silodni Sokak ile Yalin Sokak; batisinda ismet inénii Caddesi, dogusunda Universite
Caddesi yer almaktadir. Parsel iizerinde, ayrik nizamli insa edilmis iBiS Otel olarak kullanilan yap,
restoran ve eski fitness center (suan kullanilmamakta ve tadilat asamasinda) yer almaktadir. Parselin
kuzeyinde, parsel sinirinda otel; gilineydogusunda, Siloonlu Sokak cephesinde Fitness center;
glneybatisinda, Yalin Sokak (izerinde restoran yer almaktadir. Otel ve restoran 2. Grup tescilli
yapilardir. Parselin kuzey cephesi hari¢ etrafi beton duvar lizeri demir korkuluk ile g¢evrilidir. Parselin
cevre diizenlemesi yapilmis olup, otele ait 29 araclik acik otopark bulunmaktadir. Otel girisi Silo6ni
Sokak Uzerinde yer almakta olup, 6zel giivenlik bulunmaktadir. Eski fitness center binasi girisi Siloon
Sokak (izerinde, restoran girisi ismet indnii-1 Caddesi ve Yali Sokak lizerinde yer almaktadir.
01.07.2015 Tarihli kiralama sozlesmesi ile restoran olarak kullaniimak tizere kiralanmis; ancak yapida
yapilan degisikliklerin anitlar kurulu tarafindan kabul edilmemesi nedeniyle tadilat yarida

birakilmigtir.
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iBiS OTEL

TADILAT

(ESKI FITNESS
CENTER)

Tilmed,Bar,

® Pizza|Pizza Yum,Yum Noodle House

Uydu Gériinttisi-Yapilarin Konumu

ESKIiSEHIR iBiS OTEL 1930’Iu yillarda silo ambari ve yan tesisleri olarak insa edilmis, 2. Grup tescilli
yapidir. Tarim Mahsilleri Ofisi’ne ait olan yapi ve arsasi 21.11.2002 tarihinde Eskisehir Biyuksehir
Belediyesi tarafindan kamulastiriimistir. Yapinin tescilli olan kismina ek olarak yaklasik 160m? taban
alaninda ek bina insa edilmis, binanin tamaminin restorasyonu yapilarak 108 odali 3 yildizli otel
binasina donulstirilmistir. Celik ve betonarme karkas tarzda insa edilmis bina onaylh mimari
projesine gore bodrum+zemin+6 normal +2 ¢ati katindan olusmaktadir. Toplam kapali alan proje
tizerinden 5.478m? olarak tespit edilmistir. Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi 5.000m? alan
icin alinmistir. Bodrum kati 604m?; zemin kati 763m?; 1., 2., 3., 4., 5., 6. normal katlarinin her biri
586m?; 1. cati kati 397m?; 2. ¢ati kati 198m?%dir. Degerleme c¢alismasinda yapinin projesi ile uyumlu

olmasi nedeniyle mimari proje lizerinden tespit edilen alanlar dikkate alinmistir.

ESKISEHIR iBiS OTEL

Kat Proje Alani (m?) Fiili Alan (m?)
Bodrum Kat 604 604
Zemin Kat 763 763
1,2,3,45,6 586 586
1. Catikati 397 397
2. Catikati 198 198
TOPLAM 5.478 5.478

Eskisehir ibis Otel Proje ve Fiili Durum Alanlan

Bodrum Kat; -1.85 kotunda yer alan bodrum kat dogal zemin kotu altinda yer almaktadir. Onayli
mimari projesine gore yangin ve su deposu, 2 adet tesisat odasli, house keeper odasi, kuru temizleme
ve ¢amasir odalari, bay-bayan personel soyunma odalari, personel yemekhane, 2 ayri depo, kazan

dairesi ve bakim odasi bulunmaktadir. Fiili durumda kapali alan projesi ile uyumlu olup, kullanim
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niteligine bagh olarak bazi bélimlerin kullanim niteligi ve bolimlendirmesi degistirilmistir. Fiili
durumda bodrum katta yangin ve su deposu, i¢ ice 2 ayri elektrik tesisat odasi, kuru temizleme ve
camasir odalari, bay-bayan personel soyunma odalari, personel yemekhane, 1 adet soguk hava

deposu, teknik oda, gilivenlik sefi odasi ve kazan dairesi yer almaktadir. Zeminler beton ve seramik,

duvarlar siva lGizeri boya ve seramik, tavan siva lizeri boyadan olugmaktadir.

Zemin Kat; +1.10 kotunda yer alan zemin kat onayli mimari projesine gore valiz odasi, genel midir
odasi, sistem odasi, resepsiyon, resepsiyon ofis odasi, muhasebe odasi, business center, restoran,
bar, mutfak, toplanti salonu, 2 ayri bay-bayan wc hacimlerinden olusmaktadir. Fiili durumda kapall
alan projesi ile uyumlu olup, kullanim niteligine bagh olarak bazi bélimlerin kullanim niteligi
degistirilmistir. Giris holl, zemin katta dogu cephede yer almaktadir. Ana giris kapisi haricinde,
restoran alanindan, asansor ve servis alanindan, acil ¢ikis alanindan ve restoranin yaninda bulunan
yangin c¢ikis merdiveninde dis cepheye cikis bolimleri yer almaktadir. Ana giris kapisi otomatik
aliminyum cam dogramadir. Zeminler hali, seramik, mermer ve ahsap dosemelerden olusmakta
olup; duvarlar seramik, ahsap dekoratif elemanlar ve algi Gzeri boyadir. Tavanlar tas yini ve
kartonpiyer asma tavanlardan olusmaktadir. Pencere dogramalari aliminyum dograma olan katin ic¢

kapilari ahsap dogramadir. Mutfak boélimiinde paslanmaz celik mutfak ekipmanlari bulunmaktadir.

1.Normal Kat; +5.60 kotunda yer alan 1. Kat onayli mimari projesine gore 6 adet silo oda ve 12 adet
standart oda olmak Uzere toplam 18 odadan olusmaktadir. Fiili durumda kapali alan ve
bollimlendirme projesi ile uyumludur. Ortak alanlarinda zemin hali ve mermer, duvarlari ve tavanlari
alci Gzeri boyadir. Odalar banyo ve yatak odasi boélimlerinden olusmaktadir. Banyoda zemin PVC,
kagit kaplama ve seramik, tavan asma tavandir. Yatak odasi boélimiinde zemin parke, duvarlar algi
siva Uzeri boya, tavan asma tavan ici spot aydinlatmadir. Pencere dogramalari aliminyum dograma

olan katin kapilari ahsap dogramadir.

2. Normal Kat; +9.60 kotunda yer almaktadir. Onayli mimari projesine gore 6 adet silo oda ve 12 adet
standart oda olmak U(zere toplam 18 odadan olusmaktadir. Fiili durumda kapal alan ve
boélimlendirme projesi ile uyumludur. Ortak alanlarinda zemin hali ve mermer, duvarlari ve tavanlar
al¢i Gzeri boyadir. Odalar banyo ve yatak odasi bélimlerinden olusmaktadir. Banyoda zemin PVC,
kagit kaplama ve seramik, tavan asma tavandir. Yatak odasi bélimiinde zemin parke, duvarlar algi
siva Uzeri boya, tavan asma tavan i¢i spot aydinlatmadir. Pencere dogramalari aliminyum dograma

olan katin kapilari ahsap dogramadir.

3. Normal Kat; +13.60 kotunda yer almaktadir. Onayli mimari projesine gore 6 adet silo oda ve 12
adet standart oda olmak (zere toplam 18 odadan olusmaktadir. Fiili durumda kapal alan ve
boélimlendirme projesi ile uyumludur. Ortak alanlarinda zemin hali ve mermer, duvarlari ve tavanlar

algi Gzeri boyadir. Odalar banyo ve yatak odasi bélimlerinden olusmaktadir. Banyoda zemin PVC,
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kagit kaplama ve seramik, tavan asma tavandir. Yatak odasi bolimiinde zemin parke, duvarlar algi

siva Uzeri boya, tavan asma tavan ici spot aydinlatmadir. Pencere dogramalari aliminyum dograma

olan katin kapilari ahsap dogramadir.

4. Normal Kat; +17.60 kotunda yer almaktadir. Onayli mimari projesine gore 6 adet silo oda ve 12
adet standart oda olmak Ulzere toplam 18 odadan olusmaktadir. Fiili durumda kapal alan ve
boliimlendirme projesi ile uyumludur. Ortak alanlarinda zemin hali ve mermer, duvarlari ve tavanlari
alci Uzeri boyadir. Odalar banyo ve yatak odasi boélimlerinden olusmaktadir. Banyoda zemin PVC,
kagit kaplama ve seramik, tavan asma tavandir. Yatak odasi boliimiinde zemin parke, duvarlar algi
siva Uzeri boya, tavan asma tavan ici spot aydinlatmadir. Pencere dogramalari aliminyum dograma

olan katin kapilari ahsap dogramadir.

5. Normal Kat; +21.60 kotunda yer almaktadir. Onayli mimari projesine gére 6 adet silo oda ve 12
adet standart oda olmak (zere toplam 18 odadan olusmaktadir. Fiili durumda kapal alan ve
boélimlendirme projesi ile uyumludur. Ortak alanlarinda zemin hali ve mermer, duvarlari ve tavanlar
algi Gzeri boyadir. Odalar banyo ve yatak odasi bélimlerinden olusmaktadir. Banyoda zemin PVC,
kagit kaplama ve seramik, tavan asma tavandir. Yatak odasi bolimiinde zemin parke, duvarlar algi
siva Uzeri boya, tavan asma tavan ici spot aydinlatmadir. Pencere dogramalari aliminyum dograma

olan katin kapilari ahsap dogramadir.

6. Normal Kat; +25.60 kotunda yer almaktadir. Onayli mimari projesine gore 6 adet silo oda ve 12
adet standart oda olmak Ulzere toplam 18 odadan olusmaktadir. Fiili durumda kapal alan ve
boélimlendirme projesi ile uyumludur. Ortak alanlarinda zemin hali ve mermer, duvarlari ve tavanlari
algi Gizeri boyadir. Odalar banyo ve yatak odasi béliimlerinden olusmaktadir. Banyoda zemin PVC,
kagit kaplama ve seramik, tavan asma tavandir. Yatak odasi bolimiinde zemin parke, duvarlar algi
siva Uzeri boya, tavan asma tavan ici spot aydinlatmadir. Pencere dogramalari aliminyum dograma

olan katin kapilari ahsap dogramadir.

1. Cati Kati;+29.10 kotunda yer almaktadir. Onayli mimari projesine gore 2 adet depo ve tesisat odasi
bulunmaktadir. Fiili durumda kapali alan ve béliimlendirme projesi ile uyumludur. Zemini seramik,

duvarlari ve tavanlari boya kaplidir.

2. Cati Kati;+32.30 kotunda yer almaktadir. Onayli mimari projesine gére asansér makine dairesi ve
¢atl arasi yer almaktadir. Fiili durumda kapali alan ve boélimlendirme projesi ile uyumludur. Zemini

seramik, duvarlari ve tavanlari boya kaplidir.
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ESKISEHIR iBiS OTEL

1.Kat 2.Kat 3.Kat 4.Kat 5.Kat 6.Kat | Toplam
Standart Oda 12 12 12 12 12 12 72
Silo Oda 6 6 6 6 6 6 36
Toplam 18 18 18 18 18 18 108

Eskisehir ibis Otel Kat Bazinda Standart ve Silo Oda Sayilari
ibis Otel’in yapisal 6zellikleri su sekildedir:

Eskisehir ibis Otel'in Yapisal Ozellikleri
Toplam Alan Mimari projeye ve mevcut duruma gore:
5.478m?
Yas ~10 yil
Yapi Tipi Celik ve Betonarme
Cati Sistemi Shingle
Nizami Ayrik Nizam
Kat Adedi 10 kath (Bodrum+Zemin + 6 Normal Kat+2
Dis Cephesi Dis Cephe Boyasi
Elektrik Sebeke
Isitma Sistemi Merkezi, Fancoil 1sitma ve sogutma
Su Sebeke
Kanalizasyon Sebeke
Asansor Mevcut (2 Adet)
Havalandirma Sistemi Mevcut
Yangin Merdiveni Mevcut
Yangin Sondiirme Sistemi Mevcut
Park Yeri Mevcut (Agik)
Jenerator Mevcut (1Kw)

ESKi FITNESS CENTER BINASI; Onayli mimari projesine gére 2 bodrum+zemin+1 normal + cati kati

olmak Uzere toplam 868 m? alanhdir. 2006 yilinda ayrik nizaml, betonarme yapi tazinda insa

edilmistir. Degerleme glinl itibariyle bos durumda, igerisinde ciddi seviyede tadilat islemi yapilan

yapidir. Projesi fitness center olarak hazirlanmistir. Siloonli Sokak cepheli binanin girisi sokak

Uzerinde, zemin katta, giineydogu cephede yer almaktadir. 290 m? 2. Bodrum kat, 195 m? 1. Bodrum

kat, 123 m? zemin kat ve 260 m? 1. Kat olmak lzere toplam 868 m? alanlidir. Yapi Ruhsati ve Yapi

Kullanma izin Belgesi 868 m? alan icin alinmis olup; proje iizerinden tespit edilen alan ile uyumludur.

Fitness Center

Kat Yasal Alan Fiili Alan
2. Bodrum Kat 290 290
1. Bodrum Kat 195 195
Zemin Kat 123 123
1.Kat 260 260
Cati Kati - -
Toplam 868 868

Fitness Center Kat Bazinda Proje ve Fiili Alan
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2. Bodrum Kat; -2.90 kotunda yer alan 2. Bodrum katta onayli mimari projesine gére bay-bayan
soyunma odasi, dus alanlari, doktor odasi, havuza ait tasma deposu bulunmaktadir. Kullanim alani
projesi ile uyumlu olan 2. Bodrum kat insaat halindedir.

1. Bodrum Kat; +0.15 kotunda yer alan 1. Bodrum katta onayli mimari projesine gére ylizme havuzu,
sauna ve dus bolimleri yer almaktadir. Yizme havuzu yaklasik 167m2 buyukligliinde ve 1.45m
derinligindedir. Fiili durumda projesi ile uyumludur. Kat acgik alan seklinde ve insaat halindedir.

Zemin Kat; +0.60 kotunda yer alan zemin katta giris holQ, vestiyer, ofis, wc ve diikkan bulunmaktadir.
insaat halindedir.

1. Normal Kat; +4.10 kotunda yer alan 1. Katta step aerobics dans bolim{i, fitness bolimi ve bar yer
almaktadir. insaat halindedir.

Cati Kati; Onayli mimari projesine gore cati kati kapali ¢ati arasi seklindedir. Bu alana erisim binanin
disindan duvara monte edilmis demir dograma merdiven ile saglanmaktadir. insaat halindedir.
01.07.2015 Tarihli kiralama s6zlesmesi ile restoran olarak kullaniimak Gzere kiralanmis; ancak yapida
vapilan degisikliklerin anitlar kurulu tarafindan kabul edilmemesi nedeniyle tadilat yarida

birakilmistir.

Tasinmazin yapisal 6zellikleri su sekildedir:

Tasinmazin Yapisal Ozellikleri
Toplam Alan Mimari projeye, yapli ruhsati ve yapi kullanma
izin belgesine gbre: 868 m?
Mevcut duruma gére gore: 868 m?
Yas ~9 yil
Yapi Tipi Betonarme
Cati Sistemi Teras Cati
Nizami Ayrik Nizam
Kat Adedi 4 kath (2 Bodrum+Zemin+1 Normal Kat+Cati)
Dis Cephesi Dis Cephe Boyasi
Elektrik Sebeke
Isitma Sistemi Merkezi
Su Sebeke
Kanalizasyon Sebeke
Asansor Mevcut Degil
Havalandirma Sistemi Mevcut
Yangin Merdiveni Mevcut Degil
Yangin Sondiirme Sistemi Mevcut
Park Yeri Mevcut Degil
Jenerator Mevcut Degil
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RESTORAN yapisi 2. Grup tescilli yapidir. Parselin Yalin Sokak cephesi (zerinde yer almaktadir.
Yapinin yapim ve kullanimina dair herhangi bir evraka ulasilamamis olup; rdleve projesi Eskisehir
Kaltir ve Tabiat Varliklarini Koruma Kurulu’ndadir. Projenin tarafimizdan incelenmesine izin
verilmemistir. Yerinde yapilan incelemeler degerlemede dikkate alinmistir. Degerleme tarihinde bar-
restaurant olarak isletilmektedir. Gayrimenkule ismet inénii-1 Caddesi lzerinden giris saglanmustir.
Bina bodrum+zemin kathdir. Bodrum katinda mutfak ve 2 adet WC hacmi, zemin kati ise acik alan
seklindedir. Zemin kat tavani yiksektir. Yapi yerinde yapilan olglim ve tespitlere gore yaklasik 250,00
m? kullanim alanina sahiptir. Restoran alaninin 6n kisminda yari kapali yaklasik 72,00 m? alana sahip
veranda seklinde bolim yapilmistir. Yapinin dis cephesi kiremit kapl olup, catisi kiremit kaphdir.
Dogramalar ahsap caml dogramadir. i¢c kismda zemin kaplamalari mutfak alaninda seramik, WC
hacminde mermer, diger kullanim alanlarinda ahsap kaplamalidir. Gayrimenkule ismet inénii-1
Caddesi lizerinden saglanan giris kisminda kis bahcesi seklinde bahge kullanimi mevcuttur.

Restoran’in yapisal 6zellikleri su sekildedir:

Restoran Yapisal Ozellikleri
Toplam Alan Mevcut duruma gére: 250 m?
Yas ~10 yil
Yapi Tipi Betonarme
Cati Sistemi Kiremit
Nizami Ayrik Nizam
Kat Adedi 2 kath (Bodrum + Zemin)
Dis Cephesi Kiremit Kaplama
Elektrik Sebeke
Isitma Sistemi Merkezi
Su Sebeke
Kanalizasyon Sebeke
Asansor Mevcut Degil
Havalandirma Sistemi Mevcut
Yangin Merdiveni Mevcut Degil
Yangin Sondiirme Sistemi Mevcut
Park Yeri Mevcut Degil
Jeneratér Mevcut Degil

5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler
e 442 ada 37 parsel diizgiin olmayan bir forma sahip olup, diz topografik yapidadir. Parsel
kuzeyinden yer altina alinan tren yolu hattina cepheli olup, kuzey cephesi yaklasik 190 m’dir.
Batidan Cengiz Topel Caddesi’'ne cepheli olup yaklasik cephesi 25 m’dir. Giineyden Siloonii

Sokak cepheli olup, yaklasik sokak cephesi 100 m’dir. Dogudan ismet indnii Caddesi cepheli
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olup, yaklasik cephesi 70 m; giineydogudan Yal Sokak cepheli olup, yaklasik sokak cephesi

100 m'dir.

e Parsel kuzeyinden Ankara-Eskisehir Yiksek hizli tren ve tren hattina cepheli olup; tren hatti
2014 yil icerisinde yer altina alinmistir. Daha 6nce otel yapisi i¢in girilti kaynagi olan tren
hattinin yer altina alinmasi giirilti sorununu sona erdirmistir.

e Eskisehir ibis Otel Nisan 2007 yilinda, 3 yildizli otel olarak faaliyete girmistir. Mal sahibi
Eskisehir Blyuksehir Belediyesi olup, 22 yilligina Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.'ye
kiralanmistir.

e Otel silo oda ve standart oda olmak Uzere iki ayri oda tipinden olusmaktadir. Her oda
icerisinde banyo bolimiu bulunmaktadir. Silo oda yaklasik 20m2 ve standart oda yaklasik
17m?2 biyukligiundedir.

e Otelde 1 toplanti salonu, restoran ve lobby bar bulunmaktadir.

e Otel misteri portféyl is amach seyahat edenler ile yaz aylarinda seyahat eden orta gelir
grubudur.

e Otel dis cephesinde; dis cephe boyama islemleri devam etmektedir.

e Parsel Gzerinde otel haricinde yer alan bar- restoran Akfen GYO A.S. tarafindan 3. kisilere
kiralanmistir. Bar faaliyette olup, eski fitness center’in kiracisi yeni degismis ve tadilat
islemleri yapilmaktadir.

e Acik otopark alani 29 arag kapasiteli olup, otel tarafindan kullanilmaktadir. Kapali otopark
bulunmamaktadir.

e Sahada tespit edilen ve degerleme kapsamina alinan diger konular harici ve miteferrik isler
olarak beton saha, peyzaj calismasi, parsel etrafini cevreleyen beton duvar, givenlik
kullbesidir. Harici ve muteferrik 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 galismasini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucli Yonler

e Degerleme konusu gayrimenkulliin Eskisehir kent merkezinde, ulasim ve alisveris olanaklari
kolay olan, reklam kabiliyeti yliksek bir noktada yer almaktadir.

e Tren gari, kent merkezi toplu tasim araclarina ylirime mesafesinde yer almaktadir.

e Gayrimenkulin mal sahibi Eskisehir Blylksehir Belediyesi tarafindan Akfen GYO A.S.'ye 22
yilligina kiralanmistir ve kira serhinin tapu kitlGgline islenmistir.

e Otelin tim diinyada faaliyet gdsteren, bilinen bir marka olan ACCOR grubuna bagl ibis Otel

markasi altinda isletilmektedir.

Zayif Yonler
e Parselin onayli imar plani planina gore kesintisi yapilacak alanlari mevcuttur.

Firsatlar

e Yakin gevresinde 6nemli ticari alanlar, AVM’ler ve Universite alanlarinin yer almaktadir.

e Kuzeyinde yer alan tren hattinin yer altina alinmis olmasi nedeniyle girilti ve gérintd kirliligi
etkeninin ortadan kalkmustir.

e Komisyonda incelemede olan imar planinin beyan edildigi sekilde onaylanip, tamamlanmasi
durumunda gayrimenkuliin cevresinde yesil alan ve meydan diizenlemelerinin artacak;

reklam kabiliyeti ve ulasilabilirligi olumlu yonde etkilenecektir.

Tehditler

e Bolgede ¢ok sayida otel yatiriminin olmasi.
e ABD Merkez Bankasinin faiz arttimasinin 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

Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme calismasinda kullaniimamustir.
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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 mulk
olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi Yontemi ve Maliyet Yaklagimi Kullanilmistir. Maliyet Yaklagimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilagtirma Yontemine gore belirlenmistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi
Tasinmazin tescilli kaltlr varligr olmasi nedeniyle emsal karsilastirma yaklasimi kullanilmamustir. Arsa
degeri tespitinde emsal karsilastirma yontemi uygulanmistir. Bélgede yapilan arastirma sonucunda

ulasilan emsaller asagida tablo halinde verilmistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim Ve Satis bedelleri ile Bunlarin

Secilmesinin Nedenleri

ARSA EMSALLERI
EMSALLER YERI ALANI OZELLIKLER FIYAT BIRIM M? KAYNAK
(M?) FIYATI
(TL)
. Carsi merkezde ticari Estekyapi Emlak
Emsal 1 Carsi merkezi 300 kullanima uygun arsa 980.000TL. 3266 0222 321 16 96
Aytac Caddesi .

- L ; Lider Emlak

Emsal 2 Gullik Mah 255 Uzerinde 3 kat |marI| 580.000 TL. 2274 0222 295 44 44
konut parseli
Ara sokak Uzerinde,

< . kdse konumlu, garaj Eymen Emlak

Emsal 3 | Ertugrulgazi Mah. | 233 st 3 kat imarh konut 297.000 TL. 1274 0222 237 20 20
arsasil.
Gayrimenkuliin Cavus Sokak Uizerinde Yuva Emlak
Emsal 4 kuzey kisminda 268 4 kata imarli arsa. 350.000 TL. 1305 0222 220 49 50
E=2.00, Hmax.11 kat

< . yapilasma kosullu, 21.000.000 NS Emlak

Emsal 5 | Ertugrulgazi Mah. | 8745 |\ o lani imarl otel TL. 24011 022222213 15
arsasl

Emsaller gayrimenkuliin gevresinde yer alan gayrimenkullerdir. Konut alani imarh arsalar 3 kat
yapilasmaya acik olan bolgede yer almakta olup istenen birim m” degerler 1.270-2.274TL
araligindadir. Gayrimenkuliin emsallere gore avantaji sehir merkezinde yer almasidir. Dezavantaji

imar durumunun “Belediye Hizmet Alan1” olmasidir.
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Alan (m?) 300 m? 255 m? 233 m? 268 m? 8.745 m?
istenen Fiyat (TL) 980.000 580.000 297.000 350.000 21.000.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 882.000 522.000 267.300 315.000 18.900.000
Konum Diizeltmesi (+-%) -50% -35% -55% -55% -20%
Yiizolgiim Diizeltmesi (+-%) 35% 35% 35% 35% 0%
imar Durumu Diizeltmesi (+-%) 0% 0% 0% 0% 30%
ingaat Hakki Diizenlemesi (+-%) 20% 20% 20% 20% 40%
Dilzeltilmis Birim Fiyat 2793 | tume | 1638 | tume | 147 [ tume | urs | otume | 10m | tume
Emsal Ortalamasi 1.306

- Mahallinde yapilan arastirmalar ve yapilan goérismeler neticesinde yukaridaki emsaller de goz
oniinde bulundurularak degerleme konusu parselin arsa degerinin tam miulkiyet degeri

1.306 TL/m? =1.300 TL. olarak olabilecegi kanaatine variimistir.

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, lzerinde, cevresinin tesekkil tarzi,
parsel Gzerinde gelir getiren otel binasinin mevcut ve faaliyette olmasi gbz 6niinde bulundurularak ve
cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate alinarak, arsa birim satis degeri 1.300

TL/m?olarak takdir edilmistir.

- Birim m? arsa degerinin 1/3’G ciplak (kuru) malkiyet, 2/3't kira hakki degeri olarak kabul
edilmistir.Toplam 22 yil sireli kira hakkinin, raporun hazirlandigi tarihte geri kalan sliresinin
toplam sireye oranlanmasi suretiyle de arsanin kira hakkinin bugiinkii birim m? degerine

ulasiimistir.

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* 518 TL

Arsa BuyuklGgi 6.806,8 m?
Toplam Arsa Degeri (TL) 3.526.286 TL
Toplam Arsa Degeri (Euro) 955.789 €
Birim Arsa Degeri 1.300 TL

Ust Hakki Degeri Orani 2/3

Ust hakkinin Kalan Siiresi (YIL) 13,15

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* 518 TL

*:Arsanin Ust hakkindan elde ettigi kalan siire degeri bulunurken arsanin st
hakki degeri olarak ilk olarak 2/3'G alinmigtir. Ardindan 22 yillik Gst hakkindan
kalan sire hesaplanarak Ust hakkinin buglinki birim arsa degeri bulunmustur.

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri =(Birim Arsa Degeri x 22 yillik Ust
hakki katsayisi x Ust hakkindan
kalan sire)

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri  =(1.300 TL x 2/3 x 13,15 /22)
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6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Tasinmazin mulkiyeti Eskisehir Bilyulksehir Belediyesi'ne aittir. Akfen GYO A.S. tarafindan mevcut

binalarin yenilenmesi ve

uygulanmugtir.

insasina yonelik maliyetlerin tahmininde Maliyet Analizi Yontemi

Bu analizde bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik 6zellikleri, piyasada

ayni 6zelliklerde insaa edilen binalarin ingsaat maliyetleri, yenileme maliyetleri ve Akfen Gayrimenkul

Yatirim Ortakhgl A.S.den temin edilen degerleme konusu tasinmazlara ait gerceklesmis insaat

maliyetleri dikkate alinmigtir

MALIYET TABLOSU (ARSA+BiNA)

OTEL KAPALI ALANLAR MALIYET

KATALANLAR] () TOPLAM iNSAAT | OTEL B.iRiM M2 TOPLAM AMORTiSM.ANLI
ALANI (m2) MALIYET (€) MALIYET (€) | TOPLAM MALIYET (€)
Bodrum Kat 604 250 151.000 137.410
Zemin Kat 763 700 534.100 486.031
1. Normal Kat 586 700 410.200 373.282
2. Normal Kat 586 700 410.200 373.282
3. Normal Kat 586 700 410.200 373.282
4. Normal Kat 586 700 410.200 373.282
5. Normal Kat 586 700 410.200 373.282
6. Normal Kat 586 700 410.200 373.282
1. Cati Kati 397 430 170.710 155.346
2. Gati Kat 198 430 85.140 77.477
OTEL TOPLAM iNS.MLY. 5.478 3.402.150 3.095.957
Restoran 250 700 175.000 159.250
Fitness 868 525 455.700 414.687
Harici Miiteferrik isler (***) (€) 250.000 250.000
TOPLAM YAPI DEGERI 4.282.850 3.919.894
ARSA DEGERI 6.807 883.109 883.109
TOPLAM DEGERI (€) 5.166.000 4.803.002
TOPLAM DEGERI (TL) 19.059.440 17.720.197

(*)Toplam insaat maliyeti dederi Akfen GYO A.S.”den temin edilen gerceklesen insaat maliyetleri

bilgileri ve benzer otel maliyetlerine iliskin sektér tecriibelerimizin birlikte irdelenmesi ile
hesaplanmistir.

(**)Degerleme tarihinde tasinmazlarin yasi ve fiziki durumu dikkate alinarak takdir

edilmistir. Amortisman orani %8 olarak kabul edilmistir.

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

47
Rapor No: 2016-020-GYO-007



| ' V \
6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi
Degerleme konusu tasinmazin gelir getiren ticari bir miilk olmasi nedeniyle gelir yaklasimi yontemi

kullanilmistir.

IBIS OTEL PROJEKSIYONU

e Degerleme konusu Eskisehir ibis Otel 3 Yildizli konaklama tesisi niteliginde olup 108 oda 216

yatak kapasitelidir.

e Eskisehir Buyliksehir Belediyesi ve Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. arasinda

08.02.2007 tarihi baslangi¢c olmak lizere 22 yillik kira s6zlesmesi imzalanmistir.

e Otelin doluluk oraninin 2017 yilinda %75 olarak gerceklesecegi ve bu oranin her yil % 2
diizeyinde artis saglanacagi, 2021 ve 2022 tarihinde %82 doluluk orani iki yil icin sabit
Ongorilmus; 2023 yilinda %83 olan doluluk oraninin sonraki yillarda %86 diizeyinde sabit

kalacagi 6ngorilmastir.
e Otelin 365 giin acik olacagi varsayilmistir.

e Otel fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngortlmistir. Turizm sektoriinde ve
bolgede yapilan incelemeler géz 6nlinde bulundurularak, 2017 yil icinde 34 EURO olacagi
varsayllmistir. 2018 ve 2019 yillari icin her yil igin %2.5 artis olacag varsayillmistir. 2020 yili
icin %15 oraninda bir artis 6ngorilmus; takip eden 9 yilda oda fiyatinin % 2,00 diizeyinde

artacagi ongorulmiustar.

e Tesisin performansi goz onlinde bulunarak, yillar bazinda oda gelirlerinin toplam gelirlerin

%87’si, diger gelirlerin ise % 13 diizeyinde olacagi varsayilmistir.

e Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri disllerek brit isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2017 yilinda %37 oraninda olacagi, 2019
yih sonuna kadar sabit kalacagi; 2020-2023 yillari arasinda %40 olacagl; 2024-2027 vyillari

arasinda %43 ve diger yillarda %45 devam edecegi kabul edilmistir.

e Tasinmazin miulkiyeti Eskisehir Blylksehir Belediyesi’'ne ait olup, “Belediye Hizmet Alani”

imarlidir ve emlak vergisinden muaftir.

e Sigorta bedeli Akfen GYO A.S.den temin edilen bilgilere gére 2017 yili icin 8.933 Euro olarak

kabul edilmis ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayilmistir.

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

gore yillik brit gelirin %3,5’u olarak kabul edilmistir.
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Soézlesme sartlarina gore Akfen GYO A.S. aylik 9.209 Euro kira 6demeyi kabul etmistir.
Bununla birlikte otel cirosunun %5’inin 110.508 Euro’dan (yillik) fazla olmasi halinde otel

sabit kirasi yerine cironun %5’i kadarlik kismi tst hakki bedeli olarak 6denmektedir.

Restaurant ile s6zlesme 11.05.2007 tarihinde imzalanmis olup, s6zlesme siiresi 10 yil olarak
belirlenmistir. Restaurant geliri 2016 yili icin KDV hari¢ aylk 5.170 TL olarak belirlenmistir.
Kira geliri her kira yili basinda yillik TEFE ve TUFE’nin ortalamasi kadar arttirilacaktir. 2017 yili
icin kira degeri yaklasik olarak 2016 Kasim TEFE/ TUFE ortalamasi, %5,86 alinarak 5.473TL
olarak belirlenmistir. Buna bagh olarak ilerleyen yillarda EURO bazinda yillik %2,5 oraninda
artirilacagi kabul edilmistir. Restoranin 3.partililer tarafindan isletilmesi nedeniyle net isletme

gelirine ilave edilmistir.

Akfen GYO A.S. arasinda 01.07.2015 Tarihli s6zlesmeye goére aylik kira degeri 15.000-TL olan
projesindeki fitness centerin artik restoran olarak kullanilacagi ve kira her yilin basinda yillik
enflasyon orani kadar arttirilacagi belirtilmistir. Yapilacak tadilat nedeniyle Anitlar
Kurulu’ndan izin alinamamis olup, bu yapi mevcutta kullanilmamaktadir. Bu bolim ile ilgili
olarak daha o6nce imzalanmis sozlesme dogrultusunda, sozlesme fiyatina Euro bolgesi
enflasyon orani %2,5 uygulanarak 2017 yili igin aylik 15.759TL (4.264Euro) kira geliri oldugu
varsayllmistir. Restoranin 3.partililer tarafindan isletiimesi nedeniyle net isletme gelirine ilave

edilmistir.
Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayillmistir.
Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimigtir.

Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve séz konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullaniimaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda
indirgeme orani olarak kullaniimaktadir. Degerleme calismasinda 10 yillilk EURO bazli
Eurobond tahvili orani olan %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.)

Yatinmlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligi risklerin yiksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz
orani riski, satin alma gici riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler

olarak siniflanmistir. is ve sektor riski, likitide riski, yonetim riski, yikimlilikleri yerine
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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 varhigin beklenen getirileri
arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki bliyiimenin 2016’da yeniden yiikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler
dengesi hala asagi dogrudur. Bu calismada “isletme Modeli Nakit Akisi” icin risk primi % 3,97
olarak belirlenmistir.

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

e Her iki isletme modelinin indirgenmis pazar degerlerinin ve maliyet yontemi ile ulasilan deger
toplaminin aritmetik ortalamasindan “Gayrimenkullin gelir yontemine goére Pazar Degeri”

tahmin ve takdir edilmistir.

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

edilmemistir.
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Vil 0 1 2 3 4 3 6 7 8 9 10 11 12 13
Tarih 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 8.02.2029
ODA GELIRLERI
Yillik Ortalama Doluluk , % 75% 77% 78% 80% 82% 82% 83% 86% 86% 86% 86% 86% 86%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 34 35 36 42 43 44 45 49 50 51 53 55 56
Toplam Oda Gelirleri 1.005.210 86,5% 1.050.947 87%  1.098.765 87% 1.305.632 87% 1.378.786 87% 1.413.255 87% 1.466.252 87% 1.658.934 87% 1.700.408 87% 1.742.918 87% 1.786.491 87% 1.864.566 87%  159.265 87%
DEPARTMAN GELIRLERI
Yiyecek & igecek-Toplanti 155720  13%  162.806  13% 170.213 13%  202.260 13%  213.592  13%  218.932  13%  227.142  13%  256.991  13%  263.416  13%  270.001  13%  276.751 13%  288.846  13% 24.672 13%
Telefon & Internet 581 0% 607 0% 635 0% 755 0% 797 0% 817 0% 848 0% 959 0% 983 0% 1.007 0% 1.033 0% 1.078 0% 92 0%
Kiralamalar o 0% o 0% o 0% o 0% o 0% o 0% o 0% o 0% o 0% o 0% o 0% o 0% o 0%
Diger Gelirler 581 0% 607 0% 635 0% 755 0% 797 0% 817 0% 848 0% 959 0% 983 0% 1.007 0% 1.033 0% 1.078 0% 92 0%
Toplam Departman Gelirleri 156.882  13,5%  164.021 _ 14% 171.484 14%  203.769  14%  215.186  14%  220.566  14%  228.837  14%  258.909  14%  265.382 _ 14%  272.016  14%  278.816  14%  291.002  14% 24.856 14%
TOPLAM GELIRLER 1.162.092  100% 1.214.968 100% _ 1.270.249  100% 1.509.401 100% 1.593.972 100% 1.633.821 100% 1.695.089 100% 1.917.843 100% 1.965.789 100% 2.014.934 100% 2.065.307 100% 2.155.568 100%  184.121  100%
DEPARTMAN GIiDERLERIi
Oda Harcamalari 462.397  46%  483.436  46% 505.432 46%  552.543  42%  583.502  42%  598.090  42%  620.518  42%  646.984  39%  663.159  39%  679.738 9%  696.731  39%  689.889  37% 58.928 37%
Yiyecek & icecek 85.646 55% 89.543 55% 93.617 55%  111.243  55%  117.476  55%  120.413  55%  124.928  55%  141.345 55%  144.879  55%  148.501 55%  152.213  55%  158.865  55% 13.570 55%
Telefon & internet 291 50% 304 50% 318 50% 377 50% 398 50% 408 50% 424 50% 479 50% 491 50% 504 50% 516 50% 539 50% 46 50%
Diger 291 50% 304 50% 318 50% 377 50% 398 50% 408 50% 424 50% 479 50% 491 50% 504 50% 516 50% 539 50% 46 50%
Toplam Departman Giderleri 548.624  47%  573.586  47% 599.684 47% 664541  44%  701.775 44% 719319  44%  746.294 _ 44%  789.288  41%  809.020 41%  829.246  41% 849977 41%  849.833  39% 72.590 39%
Net Departman G 613469  53%  641.381  53% 670.564 53% 844.860 56% 892197 56%  914.502 56% 948796  56% 1.128.555 59% 1.156.769 59% 1.185.688 59% 1.215330 59% 1.305735 61% 111532 61%
iISLETME GiDERLERI
Genel Yonetim Giderleri 81.346 7,0% 85.048  7,0% 88.917 7,0% 105.658 7,0% 111578 7,0% 114367 7,0% 118.656 7,0% 134.249 7,0% 137.605 7,0% 141.045 7,0% 144572 7,0% 150.890 7,0%  12.888  7,0%
Pazarlama 17.431 1,5% 18.225  1,5% 19.054 1,5% 22.641  1,5% 23910 1,5%  24.507  1,5% 25426  1,5%  28.768  1,5%  29.487  1,5%  30.224  1,5%  30.980  1,5%  32.334  1,5% 2.762 1,5%
Enerji 81.346 7,0% 85.048  7,0% 88.917 7,0% 105658 7,0% 111.578 7,0%  114.367  7,0%  118.656  7,0%  134.249  7,0%  137.605 7,0% 141.045 7,0% 144.572 7,0% 150.890 7,0%  12.888  7,0%
Toplam Isletme Giderleri 180.124 188.320 196.889 16%  233.957 16%  247.066  16%  253.242  16%  262.739 _ 16%  297.266 _ 16%  304.697  16%  312.315 _ 16%  320.123 _ 16%  334.113  16% 28.539 16%
BRUT ISLETME KARI 433.344  37%  453.061 _ 37% 473.676 37%  610.903  40%  645.131 _ 40%  661.260 _ 40% _ 686.057  40%  831.2890  43%  852.071 _ 43%  873.373  43% 895207  43% _ 971.622 _ 45% _ 82.993 _ 45%
SABIT GIDERLER
Emlak Vergisi o o o o [ o o o o o [ [ o
Sigorta 8.933 8.933 8.933 8.933 8.933 8.933 8.933 8.933 8.933 8.933 8.933 8.933 8.933
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 40.673 3,5% 425524 3,5% 44.459 3,5% 52829 3,5% 55789  3,5% 57184  3,5%  59.328  3,5%  67.125  3,5%  68.803  3,5%  70.523  3,5%  72.286  3,5%  75.445  3,5% 6.444 3,5%
Eskisehir Belediyesi'ne Odenecek Sabit Kira 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 9.209
ne O Ciro Kirasi %5 58.105 o 60.748 o 63.512 o 75.470 [ 79.699 [ 81.691 o 84.754 o 95.892 [ 98.289 [} 100.747 [} 103.265 107.778 9.206

isehi iyesine & Kira 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 110.508 9.209
Toplam Sabit Giderler 160.114 161.965 163.900 172.270 175.230 176.625 178.769 186.566 188.244 189.964 191.727 194.886 24.586
TOPLAM GIDERLER 888.862  76%  923.871  76% 960.473 76% 1.070.768 71% 1.124.070 71% _ 1.149.186 _ 70% _1.187.802 70% 1.273.119 66% 1.301.961 66% 1.331.524 66% _1.361.827 66% 1.378.831 64% 125715 _ 68%
NET iISLETME GELIRI 273.230 __ 24% _ 291.097 _ 24% 309.776 24% 438.633 29% 469.901  29%  484.635 30% 507.288 30%  644.724  34%  663.828 34%  683.409 34% 703.481 34%  776.736 _ 36% 58.406  32%
NET NAKIT AKISI 273.230 291.097 309.776 438.633 469.901 484.635 507.288 644.724 663.828 683.409 703.481 776.736 58.406
KUMULATIF NAKIT AKISI 273.230 564.327 874.103 1.312.736 1.782.637 2.267.272 2.774.560 3.419.283 4.083.111 4.766.520 5.470.001 6.246.737 6.305.144
RESTORAN KiRA GELIRI (11.07.2007 Tarihli S6zlesme) 17.769 18.214 18.669 19.136 19.614 20.105 20.607 21.122 21.650 22.192 22.746 23.315 1.991
Fitness Center 2 (01.07.2015 Tarihli Sézlesme) 51.166 52.445 53.756 55.100 56.477. 57.889 59.336 60.820 62.340 63.899 65.496 67.134 5.734
TOPLAM NET NAKIT AKISI 342.165 361.755 382.201 512.868 545.993 562.629 587.231 726.666 747.818 769.500 791.723 867.185 66.132

Risksiz Getiri orani
Risk Primi
indirgeme Orani

7,21%
3,61%
10,82%

7,21%
3,97%
11,18%

7,21%
4,33%
11,54%

NET BUGUNKU DEGER (Euro)

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

3.214.019
3.210.000

11.843.000

3.152.407
3.150.000
11.622.000

3.092.54
3.090.00

1
0

11.400.000
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6.4.4 Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gore Degeri

Akfen GYO A.S.’nin tarafimiza ulastirdigi kira sartlan dokiimanina gére;

e Degerleme calismasi yapilan otel icin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu
tarafindan 6denmesi gereken yillik kira bedeli olarak ibis Otel igin %25’i veya diizeltilmis briit
isletme gelirinin (AGOP) 2015 yilinda yilzde yetmisinden (%70) yiksek olan miktari
odeyecektir. Sozlesme sartlarina bagl olarak 2017 yilindan itibaren dizeltilmis brit isletme

geliri (AGOP) paylasim orani ylizde %72,5 olarak kabul edilmistir.

e Dizeltilmis brit isletme geliri (AGOP) briit isletme karindan (GOP), brit gelirin %4’ oraninda
ACCOR’a 6denecek isletmeci pay! ve briit gelirin %4 oraninda Mobilya Demirbas Yenileme
Rezervinin distlmesiyle hesaplanmistir.

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

o Degerleme c¢alismasi yapilan otelin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu
tarafindan isletilmektedir. Calismada otelin mevcut konseptte isletilecegi varsayilmistir.

Tesisin yil boyunca 365 gilin acik kalacagi varsayilmistir.

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

otelin yenileme calismalarinin kiraci tarafindan yapilacagi varsayilmistir.

e Miilkiyet Eskisehir Blylksehir Belediyesi'ne ait olup, “Belediye Hizmet Alani” imarlidir ve

emlak vergisinden muaftir.

e Sigorta bedeli Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S."den temin edilen bilgilere gére 2017

yiliicin 8.933 EURO olarak kabul edilmis ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayiimistir.

e Eskisehir Buyuksehir Belediyesi ve Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhgl A.S. arasinda

08.02.2007 tarihi baslangic olmak lizere 25 yillik kira s6zlesmesi imzalanmustir.

e Akfen Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhigi A.S.’nin kira gelirlerini elde etmesindeki risk priminin
oldukga diisik olacagl varsayilarak hesaplanmistir. %7,21 “Risksiz Getiri Orani” na %2,88 “Risk

Primi” eklenerek indirgeme orani %10,09 olarak dngérilmistir.

e Projeksiyonda otel ile restoran ve 01.07.2015 Tarihli sézlesme ile restoran olarak kullanilacak
olan kira gelirleri dikkate alinmistir.
e Net buglnki deger hesaplarinda yil ortasi faktori (0,5) hesaba katilarak daha gercekgi bir net

buglinkii deger ortaya cikartilmistir
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e (Cahsmalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.
Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil

edilmemistir.
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IBIS GELIRI UZERINDEN KiRA 290523 303702 317562 371350 398493 408.455 nmm 479.461 191447 503733 516,327 53889 46,030
Ifetmeci Pay 46484 4% 48599 4% 50810 4% 60376 A% 63759 4% 65353 4% 67804 4% 6Tl 4% TR 4% 80597 4% 82612 A% 8623 4% 735 4%
Mabilya Demirbas Yenileme Rezervi 46480 M 48599 M 50810 4% 60376 4% 63759 A% 65353 4% 67804 A% o7l A% 8631 4% 80597 4% 82612 4% 8623 A% T3S &%
NOVOTEL OTEL AGOP 6713 258001 269740 355.359 375.270 384652 399.076 491450 503.736 516329 529238 579403 49491
KULLANILAN NOVOTEL KIRA GELIR 29053 303,742 317,562 311350 398493 408.455 nmm 491450 503.736 516.329 529.238 579.403 49.491

Emlak Vergisi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sigorta 8933 8933 8933 8933 8933 8933 8933 8933 8933 8933 8933 8933 8933
Mabilya Demirbas Yenileme Rezervi %5 234 2430 2540 3009 3188 3.268 3390 38% 3932 4030 1131 431 368

Eskisehir Belediyesing Odenecek Kira 110508 110508 110508 110508 110508 110508 110508 110508 110508 110508 110508 110508 9.09

KIRA NAKIT AKIS 168758 181871 0 195581 0 254890 0 27584 0 285747 0 300941 0 368173 0 380363 0 39285 0 405666 0 455650 0 3090 0
RESTORAN KIRA GELIR 17.769 18214 18669 19.136 19614 20,105 20607 w1 20,650 219 0.4 B35 1991

FITNESS CENTER KIRA GELIRI 51166 52,445 53,756 55.100 56471 57.889 59.336 60.820 62,340 63.899 65,496 67.134 5134
TOPLAM NET NAKIT AKISI 23769 252529 268,006 329.126 351955 363.740 380.885 450,115 464,354 478.949 493.909 546.100 38,706
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Kiralama Modeli Nakit Akisi Net Bugiinkii Deger

Risksiz Getiri orani 7,21% 7,21% 7,21%
Riks Primi 2,52% 2,88% 3,24%
indirgeme Orani 9,73% 10,09% 10,45%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 2.014.087 1.974.925 1.936.889
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 2.010.000 1.970.000 1.940.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 7.416.000 7.268.000 7.157.000

Fitness Merkezi Kira Geliri Nakit Akisi Net Bugiinkii Deger

Risksiz Getiri orani 7,21% 7,21% 7,21%
Risk Primi 2,52% 2,88% 3,24%
indirgeme Orani 9,73% 10,09% 10,45%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 415.863 408.819 401.967
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 420.000 410.000 400.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 1.550.000 1.513.000 1.476.000

Restoran Kira Geliri Nakit Akisi Net Bugiinkii Deger

Risksiz Getiri orani 7,21% 7,21% 7,21%
Risk Primi 2,52% 2,88% 3,24%
indirgeme Orani 9,73% 10,09% 10,45%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 144.427 141.980 139.601
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 140.000 140.000 140.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 517.000 517.000 517.000

6.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu gayrimenkuliin degeri; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore ilk yil ki
net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmustir. ilk yil ki 1 yillik ortalama net
nakit akislarinin degerleme glinliine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba restoran ve fitness center kira gelirleri de eklenmistir. Bu hesaba goére yillik kira degeri

227.000.- EURO (837.000- TL) takdir edilmistir. Bu hesaplama iskonto orani %10,09 olarak

belirlenmistir.

Tarih 31.12.2016 31.12.2017
Bir Yillik Kira Geliri 0 237.693
Bir Yillik Kira Net Bugiinkii Degeri (Euro) 227.000
Bir Yillik Kira Net Bugiinkii Degeri (TL) 837.000
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6.4.6 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme galismasi “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 galismasinda degerleme konusu maliyet yaklasimi ve otel nitelikli gelir getiren ticari bir

milk olmasi nedeniyle Gelir Yaklagimi Yontemi kullanilmistir.

Degerleme konusu tasinmaz gelir getiren bir mulk olup, bu tir milklerde gelir yaklasimi ve kira degeri
analiziyle hesaplanan degerler daha saglikh sonug¢ vermektedir. Bu ylzden nihai deger takdirinde

maliyet yontemiyle hesaplanan deger g6z ardi edilmistir.
Arsa dahil maliyet yontemine gore deger 4.803.002 EURO (17.720.197 TL) olarak hesaplanmistir.

Parsel tizerinde konumlanmis yapinin imzalanan 22 yillik kira s6zlesmesinin kalan siiresinde olusacak
potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina gore indirgenmesi sonucu hesaplanan OTEL net
buglinkii degeri 3.150.000.- EURO (11.622.000.- TL) olarak hesaplanmistir. Accor Grubu tarafindan
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. firmasina ddenecek kira gelirinin indirgeme yéntemine gore

hesaplanan degeri ise 1.970.000.- EURO (7.268.000.- TL) 'dur.

Otelin ek tesisleri olan restoran ve fitness center kira gelirleri ayri ayri hesaplanmistir. Buna gore
restoran bolimiinden elde edilen kira gelirinin net bugiinkii degeri 140.000.- EURO (517.000.- TL),
Fitness Center’in kira gelirlerinin net buglinkii degeri ise 410.000.- EURO (1.513.000.- TL) olarak

hesaplanmistir.

Otelin kiralama hakkki sonug¢ degeri her iki yontem ile hesaplanan degerin yaklasik aritmetik
ortalamasina restoran ve fitness center kira gelirleri eklenerek 3.110.000.-EURO (11.474.000.- TL)

olarak hesaplanmustir.

Tasinmazin 31.12.2017 tarihi itibariyle kira degeri ise; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore
ilk yilki net nakit akisi degerlerinin ortalamasi ve restoran kira gelirleri toplami dikkate alinarak
hesaplanmistir. ilk yilki 1 yillik ortalama net nakit akislarinin degerleme giiniine indirgenmesi ile
tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu hesaba gore otelin bir yillik yaklasik kira degeri 227.000.-
EURO (837.000- TL) takdir edilmistir.

Calismada gelir indirgeme ve kira gelirlerine gore gelir indirgeme yaklasimi uygulanarak degerleme

yapilmistir.

Gelir indirgeme yonteminde tasinmazin elde edecegi toplam gelir lGzerinden brit isletme gelirleri

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

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

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

yontemler olup bu degerlerin ortalamasi alinarak nihai deger tespit edilmistir.

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 icin 02.01.2015 Tarih ve 2014-020-GYO-008 Numarah rapor ile
08.01.2016 tarih ve 2015-020-GY0-008 no’lu rapor hazirlanmistir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cergcevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

442 ada 37 parsele bagh hak ve faydalarin sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde, gayrimenkule

dayali kiralama hakki olarak portfoye alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

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

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

edilmistir.
30.12.2016 Tarihi itibariyle
Gayrimenkuliin Kalan Kiralama Gayrimenkuliin Kalan Kiralama Hakki
Hakki Degeri (Euro) Degeri (TL)
KDV Harig 3.110.000 11.474.000
KDV Dahil 3.670.000 13.540.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira . .. . S
D L
Degeri (EURO) Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 227.000 837.000
KDV Dahil 268.000 988.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

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

4 Rapor iceriginde 13.12.2016 tarihli, TCMB do6viz als kuru 1 Euro 3,6898 TL olarak kullaniimistir.

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

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

(L.
S. SO A
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9 EKLER

1.

2.

3.

4.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Tapu Fotokopileri

Onayh Takyidat Belgesi

Onayli imar Durum Belgesi

Yapi Ruhsatlari

Yapi Kullanim izin Belgesi

Mimari Proje Kapak Sayfasi, Vaziyet ve Kat Planlari
Gayrimenkul Resimleri

Belediye ile imzalanan Kira Sézlesmesi
Accotel isletme Sdzlesmesi

11.05.2007 Tarihli Restoran Kira Sozlesmesi
01.07.2015 Tarihli Restoran Kira S6zlesmesi
is Yeri Agma ve Calistirma Ruhsati

Turizm isletme Belgesi

Turizm Yatirim Belgesi

Ozgegmisler

SPK Lisans Ornekleri
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