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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

ISKB

GAYRIMENKUL DECERLEME

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S. icin
30.09.2011 tarihinde 2011REV365 rapor numarasl ile hazirlanan degerleme raporu igin

asagidaki hususlarn beyan ederiz;

= Asagidaki raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru

oldugu;

* Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirh oldugu;

* Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi

olmadigi;

* Degerleme Uzmaninin lcretinin raporun herhangi bir bélimine bagh olmadig;
* Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestigi;
= Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz olduguy;

= Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan milkiin yeri ve tiri konusunda daha

onceden deneyimi oldugu;
= Degerleme Uzmaninin, miilki kisisel olarak denetledigi;

= Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki

bir yardimda bulunmadigini beyan ederiz.

hazirlanmistir.

Bu degerleme raporu ilgili Sermaye Piyasast Mevzuati hikimlerine gére

RAPOR NO: 2011REV365
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AKFEN GRYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. m

GAYRIMENKUL DEGERLEME

YONETICI OZETi

GAYRIMEKULUN ACIK ADRESI

Bursa-Yalova Yolu, Bursa Uluslararasi Tekstil ve Ticaret Merkezi Yani, 3198
_ L Ada, 67 Parsel, ibis Otel, Osmangazi/BURSA.

GAYRIMENKULUN KULLANIMI

Otel binasi ve restoran.

TAPU KAYIT BILGILERI
Taginmazlara ait tapu bilgileri raporun “4.2.Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri”

iMAR DURUMU béliminde detayh olarak verilmistir.

Taginmazlara ait tapu bilgileri raporun “4.3.Gayrimenkuliin imar Bilgileri”
béliminde detayh olarak verilmistir.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. LEHINE 30 YILLIK “UST(INSAAT) HAKKI
TAHSIS EDILMIS ARSA UZERINDE YER ALAN OTELIN 30.09.2011 TARIHLI ADIL PiYASA DEGERI

(KDV Harig)
47.840.000.-TL 19.020.000.- €
(Kirkyedimilyonsekizyiizkirkbin.-Tiirk Lirasi) (Ondokuzmilyonyirmibin.-EURO)

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. LEHINE 30 YILLIK “UST(INSAAT) HAKKI
TAHSIS EDILMIS ARSA UZERINDE YER ALAN OTELIN 30.09.2011 TARIHLi ADIiL PiYASA DEGERI
(KDV Dahil)
56.451.200.-TL 22.443.600.- €
Ellialbimilyondértyuzellibirbinikiyiiz.- Tiirk Yirmiikimilyondortyiizkirkiicbinaltiyiiz.-

Lirasi) EURO)
30.09.2011 TARIHI ITIBARIYLE OTELIN YILLIK KIRA DEGERI (KDV Haric)
1.740.000.-TL 690.000.- €
Birmilyonyediylizkirkbin.- Tiirk Lirasi {(Altiyiizdoksanbin.- EURO)

30.09.2011 TARIHI ITIBARIYLE OTELIN YILLIK KiRA DEGERI (KDV Dahil)

2.053.200.-TL 814.200.- €

Sekizyiizondértbinikiyuz.- EURO

ikimilyonelliiicbinikiyiiz.- Tiirk Liras

e  1USD=1,8453-TL, 1 Euro=2,5157 TL kabul edilmistir. Kur dederleri bilgi vermek amaciyla yazilmigtir.
¢ Busayfa degerleme raporunun ayrilmaz bir parcasidir, rapor icerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiin
olup, bagimsiz kullanilamaz.

FA!
Vv
v Mehmet ASLAN tih TOSUN
Degerleme Uzmani (401124) Sorumliu Deggrle ani (400812)
A
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[’/

- *GIZLiDIR
2

istanbul (Merkez) Ankara (Sube) | izmir (Sube)

02123345054 03124417522 | 0232463120

Adana (Sube) | Antalya (Sube) |  Bursa (Sube) i
0322 459 59 80 02423222090 | 0224225403

www.tskbgd.com.tr



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. m

R = e ————
GAYRIMENKUL DECERLEME

iCINDEKILER
BOLUM Lottt sttt ettt sttt bbb e e et es s st st et en et sas e sesere st enesennes 6
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI «.vvviviisemeeeeeeeeeeeereseesesesesseseseseseeesssseeeesesesessstasasesesessseasenesesessssesessseseesssssessas 6
1.1 RAPOF Tarih VB NUMGBIASI.cccuiiiiiieiieiiiiieeieresireestrerbeesteeseteesnsesraeesssesessesssss s saesssssssnssssanssesessssesnenesemeennnen 6
1.2 RAPON TUIU e iinet ittt sttt set e et s e e e sar e st e e e s e aaa b e e e seesessaesasesesasessssasesarssesnsasesssessnssnressnsnn 6
1.3 RAPOIU HazZITIaY@anIar.....c..ooerieiieieen et se e sree et e et st et e s e s eassressesaesresresseebestessesnsensane 6
1.5 DAYBNAK SOZIEFIMESI ....eevieirieieiiiriieceertiee e eee et cteeste st e saesaeses b e s beesbbesbesbeesesnsensesaseonsesnesnsenresanesaes 6
1.6 Degerleme Galigmasini Olumsuz Yonde ETKileyen FaKEOIIEr.........cociriievivirieeeveeereeeeeeeeeesneeeseeseneneens 6

1.7 Misteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar
1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug

DEBErIEMEYE TliSKIN BIlGIIET «....o...eveeeeteteeeeeeee sttt e et et eesesasesenesessesnessnesasasasesssasasssssanasasesas 7
1.9 SIrKEt BIlIIETi....cveeirieieeee ettt e st e e e e et e e st et e ere et e ee v e seeree st s b e ss st eeassasetssse et areenssensenneseneneens 7
1,10 MUSEEET BIBIIEIT ..ottt et te st e e b et e e s e e sests st et ses st e be st e benssssssnenneen 7
BOLUM 2.ttt ittt st ss b b bbbttt sm et st s s et s s st st se s ss e 9
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI ........coviuiiereriaieeieeseteresestsseesestssesesesessesessesasessnsensesssssassssessesessessesssesassasssssesans 9
2.1 Degerlemede Kullanilan YONTEMIET ........c.coui e ittt cr e cr et ests et et s sbae st e sts et senee e 9
2.1.1 EMsal Kargilagtirma YONTEMI.....cc.ooveviriiiiiiesieirectieitcitesiesne e eseessee e s seesesnsestsstsnssnsssssssssernesaeseensessesne 9
2.1.2 GElir INAITEEME YONTEMI «.ruieivieeieeeeeeeee ettt e ettt eee e e st se st eeseee st eaeeeasanasassessasesseseanssssssesens 9
2.1.3 Maliyet YONteMi.....cocoveurveeieiceiecee e bttt et ettt e s rr e s enn st et etenererteteais 9
2.1.4 GeliStIrme YAKIGSIMI ..c.oouiimiiiiieiie e ee et e e ear et e s e et se s besas st sesesassrsenesanenteneentseneneensen 10
2.2 Degerlemede Kullanilan Yontemlerin ANGHZi..........ccccuiiieeueeeieceiieiceeietceiere e ss et sssaeen 10
2.2.1 Tanimlar ve Hesaplama YONTemM MOl .........cceeiriiiiiieecrereeeee ettt esas et st st et e seeeseens 10
RISKSIZ BEEIFT OFANI ..ottt sttt e s e et e et s st e et ebe st et e sanebesssesesbeaseostansessassarserenean 10
Piyasa Riski Primi- Piyasa ENTEKSI .......c.cceiviriiiiieiestisecietectes et ettt s st be vt st s en et et ern et s e et e 11
iskonto Orani (Risksiz Getiri Orani+ Piyasa Riski Primi = iSkOnNto OFant) .........cooeeeeeeeueeeeereeeesseeesseseenenenes 11
Diger bakis agisi: Sabit Varlk Fiyatlandirma Modeli (CAPM) .........oceociivieeiriiieieeciseceeeeseeeneseeseestesresees 12
2.2.2 GeliStirme YBKIBSIMI ANGLIZi......coeeeeeeieeciiecee ettt ettt e sttt st e ste et e e eenmeesnes e eneaenaesaaes 12
2.3.1 Adil Piyasa Degeri (Pazar DEBENT) ......ccccueieeeceee et ree e et st et ete et eeses b s ssta st e ts e eneenneeanen 13
2.3.2 DUzenli LiKidIitasyon DEBEN ....cccovueeireiieceieccirtciesteesir st seeeste st et s e e et se s e st et ese s s oresenessanesnnenen 13
2.3.3 Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiy@ DeEEI)........c.ccccveriiiiiiiie ittt ses et et een e e s eeeanas 13
BOLUM 3.ttt ettt et bbbt a st et s st a st ts e st s et se e s neeeeeeaes 15
GENEL VE OZEL VERILER ....covvcveteeeereete ettt sttt et sttt eae s ae e st aeaesease e asassesesessesssssssssensasssannsasssesesensessessens 15
3.1 Genel Veriler- Sosyal ve EKONOMIK VEIIET ...........coiiiviiiiiceieee ettt s eee e st et et e seeeenaee 15
3.1.1 D@MOBIEfik VEFIIET ......ceeeeieiieiireir ettt et b bes e s s b e st bs s bbbt s e senes 15
3.1.2 EKONOMIK VEFIIEE ...ttt nsvce st s e te st e et e et et e v e s aees e s ant s banssssenee s eanesenetetaanesenane 16
3.1 B TURZIMN SEKEOIU ..ottt s s ee et e eb e et e s st e s s ease e e s st e st sabesasesatoabesmeesmeesanesneeaeesntesees 17
3.1.3.1 DUNYE TUFIZIM vttt sttt et e vt e eesaesae s e ste s e et e sesbeesesstesrnsseestsnseststansssaoneesnnentsntssnenenesanen 17
3.1.3.2 TUPKIYE AE TUFIZIM .ttt ettt s e e s e e ss st bese s asesbe s e aresaess st anesnenes 21
3.1.3.3 Bursa Turizm SektOrill Pazar Ar3STIMESI......ccciiciercieeeeeeeeereeteeteeereenersestscbesresaeeseessessssasesnesonsemteneesaneenes 30
3.2 Ozel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu BOIZenin ANGHZi ..........c.o.eveuev oo eeeeeeeeeeeeesseeres e e eseens 41
3.2 1 BUFSA Mli.evurerceeiniieiit sttt ettt s b bbbt es st a e s et e et ta st e e et e e neeen 41
3.2.2 OSMANGAZI IIGES co.cuvvivenviiieetetiiicerere et sae et s bbb toe s e e re st st e anaeseseseeee e eseseseeeeannsaesesarneas 43
BOLUM 4.ttt ettt sttt s st s st b et s s e s eneesenaos 45
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULON MULKIYET HAKKI VE IMAR BILGILERI ..........c.ovvereeeeneeeeeeeeseeseeeeeeeseene 45
4.1 Gayrimenkullerin MUIKIYEt BIlGIEIT ...........ccveeieiee ettt ae et eeasssesrteseesenesenesaeeenenenessnsseneans 45
4.2 Gayrimenkulln TaKyidat BilGIlEri.........cco ittt ste et esae st s se s stestnenensenesneens 47
4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yilllk Dénemde Gergeklesen Alim Satim
TSIBIMIET.....veee vttt ettt ettt et s sttt es et tase s et s st st s s raeneeseseeeseneeansessees e eeneesenenene 48
4.3 GayrimenKulin IMar BIlGIENi........c.covirreiuiuereiieieiete ettt st se e neesesee s se e seeeseseeseeeanens 48

4.3.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Varsa Son Ug Yillik Dénemde Hukuki Durumunda Meydana
Gelen Degisikliklere (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri v.b.) iliskin Bilgi

..................................................................................................................................................................... 50
RAPOR NO: 2011REV365 RAPOR TARIHI: 30.09.2011
*GiZLIDIR
3
istanbul (Merkez) Ankara (Sube) | izmir (Sube)
0212 33450 54 03124417522 | 0232 4631200
Adana {Sube) |  Antalya (Sube) Bursa (Sube)

03224595980 | 02423222090 0224 225 40 30

www.tskbgd.com.tr



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. m

L — o L
GAYRIMENKUL DEGERLEME

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi Veya Gayrimenkule Bagh Hak

Ve Faydalar HakKinda GOIUS........ccceieriiii ettt rn st r e ste st et e ste s e e st e s e sa e aesasesnsasnsassesnseseesnanansnansenntens 50
4.5 HUKUKI SOTUMIUIUK. .....ocveirieeeieieetecesceeeereereeeseesetesteestee e s e e steese s ebesebesabe s sesesesanesasesasonssosnssanesasesnensnsersasntens S0
4.6 Cevre ve Zemin Kirlili§i (KONTAMINASYON) .....occirieeieiecierteeteeceenee e s et et eesesebessbe st esssssssssnssenesasasnensnsensesnsens 50
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FIZIKSEL BILGILERI .......ccooeeeeveeereveeerceeeeeieses e ssssssas s sesassessaneons 51
BOLUM 5.ttt sttt sttt s sttt e s b e aas e s s s s s b et e bas bt es et basae s bas st s ae s ban b benaebenastebebanantesn 52
GAYRIMENKULUN GEVRESEL VE FIZIKSEL BILGILERI .......vvevrevreereneaerssisenssenssesesessnssssssensesssssssessesssssssesssssssnsansosas 52
5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre OZellKIEr .............oevreenieeemrereeeeetceiiiiecsise sttt st ssssesssesase s sns 52
5.2 Gayrimenkullin MeVCUL DUFUMU. ...c.ciiiieiiiiireeeieeiiererteeeereessaeserteeeseesesasassessssensssesserasseesaresasssesasenasssens 53
5.3 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yapisal ingaat OzelliKIEri............c.cvvveeeeeveeeeeeeeeee s 54
5.4 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin i¢ Mekan ingaat OzelliKIeri .............ccvvvverereeerererereeieirerererereesneenn, 54
BOLUM Bttt scsesss st st st ssa st et s et b bbb bttt ns et nse e s ase et es s et ensessss st enanas 57
EN ETKIN VE VERIML KULLANIM DEGERI ANALIZI ......cvurvreeeiririeeiieisrecie st tssae s esas st esasssssesasssssessessssessssssenas 57
7.1 Taginmazin Degering EtKEN FKEOTIEE .......coiiiriiiiiiieecccir ettt e ste et es st se st e csbaebaecsasesneessseennes 59
BOLUM 7ottt et sttt st b st bebs bbbt s beb At b s et b ent et e b s st basben b st bes st anentereesnanten 59
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER .......ccuivveitererececeeeseaete et tssssessses e s s sassstas st aessaesanassssoeneneesenenn 59
7.2. Degerlemede Kullanilan YONtemIerin ANLIZi .......c.c.oceccieeriieiniriirene s sesre s eses e e sresen e e sa s e e sseenns 59
7.2.1. Emsal Karsiastirma YaKIBSIMI ANGNZi.......ccoveiie ettt s esae e e e b et beeans 59
7.2.2 Maliyet OIUSUMU ANBLIZI .....oovuiiieiereinieeeeee ettt st rt e e e s bt s e e e st es e s e s st e enenaesssnsessesssasasnnon 61
7.2.3 Gelir INAIrBEME YBKIASIM......vveeeeeeceeeeee ettt ettt n sttt e et s e st st se s st seane s 62
7.2.4 Gelir indirgeme Yaklasiminin Diizenlenmis Kira Geliflerinden Hesab.............ccooevvereeeeeeereerereenennens 65
TAGINMABZIN KIT3 DBBEI ..c.uviiieieeieiiriee it citteestteee et esteeesaeesse e e saeassbesessseesatasasstessssesssesnssensssesssessbrsonsessssenss 67
7.2.5 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi...........ccccviririeriirrirere s sees e e see st st ee e eestee e ebeenresresseesanenns 67
BOLUM ...ttt et ettt st bbbttt an b et sesassse bt et s ae s s s e s b et e b st e b s e bR bbbt basase st ot s st st se e meaeas 70
SONUG .ttt ettt sttt sta e s e s e e e s s eae s st e e s ee e eutaeensesas e aeaaeeaseesseeaassaassesassananssesesesasesesnssssen 70
BOLUM 9.ttt taetas sttt s bbbttt b s s et st e bes s e s s s s st as s st saesse et s tssetans 72
EKLER oottt ettt sttt st et s e s ar e e sanae s sa e e e e et e s b e e e et e s ke e aee e sR b e e neae e aeeetee e neeeraeessenarasesaserasasesraesares 72
RAPOR NO: 2011REV365 RAPOR TARIiHi: 30.09.2011
*GIiZLiDIR
4
istanbul (Merkez) Ankara (Sube) | izmir (Sube})
0212 33450 54 03124417522 | 02324631200
Adana (Sube) | Antalya (Sube) Bursa (Sube)
0322 459 59 80 02423222090 | 02242254030

www.tskbgd.com.tr



AKFEN GRYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S.

RAPOR NO: 2011REV365

SKB

GAYRIMENKUL DEGERLEME

BOLUM 1

RAPOR,

SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

RAPOR TARIiHi: 30.09.2011

istanbul (Merkez) |  Ankara (Sube) [ lzmir (Sube)
02123345054 | 03124417522 0232463 12 00

Adana (Sube) Antalya (Sube) | Bursa (Sube)
0322 459 59 80 0242 322 2090 0224 22540 30

www.tskbgd.com.tr

*GIZLIDIR
5



RAKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. m

GAYRIMENKUL DECERLEME

BOLUM 1
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGILERI

1.1 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S’nin 06.09.2011 tarihli talebine istinaden, sirketimiz
tarafindan 30.09.2011 tarihinde, 2011REV365 rapor numarast ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiiri

Bu rapor, Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Altinova Mahallesi, 3198 ada, 67 no’lu, S.S. Bursa Uluslararasi
Tekstil Ticaret ve Aligveris Merkezi isletme Kooperatifi miilkiyetinde bulunan, Akfen Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S. lehine kurulan 30 yil siireli Ust (ingaat) Hakki olan arsa Gzerinde yer alan otelin
30.09.2011 tarihli adil piyasa degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan
degerleme raporudur.

1.3 Raporu Hazirlayanlar

Bu degerleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan inceleme sonucunda ilgili kisi — kurum -
kuruluglardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor, sorumlu degerleme
uzmani Fatih TOSUN ve degerleme uzmani Mehmet ASLAN tarafindan hazirlanmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlar 22.09.2011 tarihinde calismalara
baslamig ve 30.09.2011 tarihine kadar raporu hazirlamiglardir. Bu siirede gayrimenkul mahallinde ve
ilgili resmi dairelerde incelemeler ve ofis calismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda taraflarin hak
ve yikumliliklerini belirleyen 07.09.2011 tarihli dayanak sozlesmesi hikiimlerine bagh kalinarak
hazirlanmistir.

1.6 Degerleme Calismasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktérler
Degerleme islemini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktér yoktur.
1.7 Misteri Taleplerinin Kapsam ve Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.’nin 06.09.2011 tarihli talebine istinaden ilgili
gayrimenkulliin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerine gére hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporudur.

Degerleme calismas! sirasinda musteri tarafindan herhangi bir kisitlama getirilmemistir. Projeksiyon
¢aligmalarinda piyasa arastirmalar ile toplanan emsal degerler ve Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret
Merkezi isletme Kooperatifi (Mal Sahibi) ile Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortaklig A.S. (Kiraci) arasinda
09.05.2008 tarihinde imzalanan “lbis Otel ve Mistemilati insaat ve isletme Sozlesmesi” dikkate
alinmistir.

RAPOR NO: 2011REV36S RAPOR TARIHi: 30.09.2011
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1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son
Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

28.02.2011
2011REV78-6

31.12.2011
2010REV387-6

Rapor Tarihi 30.06.2010
Rapor Numarasi 2010REV195-6

Raporu
Hazirlayanlar

Husniye BOZTUNG-|HGsniye BOZTUNC-|HUsniye BOZTUNG-
Adem YOL Adem YOL Adem YOL

Gayrimenkulun
Toplam Degeri (TL)

27.839.000.-TL 44.358.000 TL 47.900.000 TL

*30.06.2010 tarihli rapor taginmazin proje asamasindaki degeri olup insaatin tamamlanma oranina
gore deger degisikligi gortlmuistar.

31.12.2010 ve 28.02.2011 tarihli raporlardaki deger artist insaatin tamamlanmis olmasi, otelin
bilinirliginin artmasi ile kar marji ve oda fiyat artig oraninin artmasi ile gergeklesmistir.

1.9 Sirket Bilgileri
Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanan Sirket Ana

Sozlesmesine gore Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla
300.000 Tirk Lirasi sermaye ile kurulmustur.

Sirketimiz, Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 03.02.2003 tarih ve KYD-66/001347 sayili
yazsi ile Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikimleri cercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler
listesine ahnmistir,

1.10 Miigteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Biyiikdere caddesi, No: 201, C Blok, Kat: 8, Levent/ ISTANBUL adresinde
faaliyet gosteren Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. igin hazirlanmstir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

BOLUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kullanilabilir olan dért farkhi degerleme yéntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler sirasiyla
“Emsal Kargilastirma Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimr”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelistirme
Yaklasimi” yontemleridir.

2.1.1 Emsal Kargilagtirma Yontemi

Bu karsilastirmali yaklagim benzer veya ikame miilklerin satigini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve kargilagtirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi
yapilan miilk, agik piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla karsilastirilir. istenen
fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

2.1.2 Gelir indirgeme Yéntemi

Bu karsilagtirmal yaklasim degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verilerini dikkate
alir ve indirgeme ydntemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine
ceviren gelir ve tanimlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, dogrudan iliskileri, hasila veya
iskonto orani veya her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi belli bir risk
seviyesine sahip en yliksek yatirm getirisi saglayan gelir akisi en olasi deger rakam ile
orantihdir.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin
beklentileri, alternatif yatirmlar icin umulan getiri oranlari, ge¢miste emsal miulkler
tarafindan kazanilan getiri oranlan, borg finansmanin bulunabilrligi, cari vergi yasalarina
baghdir.

2.1.3 Maliyet Yontemi

Bu ydntemde, var olan bir yapinin giiniimiz ekonomik kosullarn altinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkulun degerlemesi icin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklasimmnin
ana ilkesi kullamm degeri ile agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “Higbir sahis ona kars! istek
duymasa veya onun degerini bilmese bile malin gercek bir degeri vardir” seklinde
tanimlanmaktadir.

Bu yéntemde, gayrimenkulun énemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip oldugu
kabul edilir. Bu nedenle, gayrimenkulun degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi varsayilir. Bir baska deyisle,
mevcut bir gayrimenkulun bina degerinin, hicbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir.

Gayrimenkulin bina maliyet degerleri, Bayindirlik Bakanligl Yap: Birim Maliyetleri, binalarin
teknik ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen
binalarin ingsaat maliyetleri, muiteahhit firmalarla yapilan goriismeler ve gegmis
tecribelerimize  dayanarak hesaplanan maliyetler géz 6ninde bulundurularak
degerlendirilmigtir.

Binalardaki yipranma pay!, Resmi Gazete’de yayinlanan vyillara gére bina asinma paylarini
gosteren cetvel ile binanin gézle gorilir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

Gayrimenkulun degerinin, arazi ve binalar olmak Gzere iki farkli fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir.
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2.1.4 Gelistirme Yaklagimi

Yatirmlarin amaci mal veya hizmetler lretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar
etmektir. Yatirim, ticari karhihgi iiretilecek mal veya hizmetler igin yeterli talebin bulunmasina
ve bunlarin beklenen kari temin etme olanag saglayacak fiyatlarla satilmasina baglidir.
Projenin girisimci yonlinde incelenmesi, proje konusu Griiniin yer aldigi sektériin mevcut
durumu ve gelecege yonelik bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini igerir. Proje
konusu mal veya hizmetlerin yer aldigi pazarin degerlendirilmesi mevcut durum ve gelecege
yonelik bekleyisler olarak incelenebilir.

Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek, firmanin pazarlama
politikalari ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam harcamalar ile ilgili bir gider
tahmini yapilir. Gelistirilmesi durumunda projenin gelir tahmini yapilarak bu tahmin sirasinda
varsayimlarda bulunulur. Bu varsayimlarda sektorin durumu, projenin bulundugu yere yakin
konumdaki benzer projelerin istatistiksel rakamlarindan yararlanihir.

Daha sonra projenin performans tahmini yapilarak ve bu performans tahmininden projenin
gerceklestiriimesi durumunda net bugilink(i degerinin ne olacagi hesaplanir. Calismada
yapilan varsayimlar kismen anlatiimis olmakla birlikte detaylari uzmanda sakhdir.

2.2 Degerlemede Kullamlan Yontemlerin Analizi
Calismanin bu bélimiinde gayrimenkiil degeri icin gelistirme yaklagimi kullanilmistir.
2.2.1 Tanmimliar ve Hesaplama Yontem Modeli
Risksiz getiri oram

Ulke riskini de iceren, yurtdisi piyasalarda satilan hazine garantili déviz cinsi tahviller
“Eurobond” olarak adlandirilir. Degisik vadelerde bulunmakta olup piyasada giinlik
olarak ahm satimi yapilabilmektedir. Bu tahviller {ilkemizde finansal hesaplamalara
baz olan Risksiz getiri oraninin gostergesi olarak kullaniimaktadir. Piyasalardaki en
likit Eurobond, 2020 vadeli Eurobond'u olup gosterge tahvil niteligi tasimaktadir.

Risksiz getiri orani dediskenleri*
Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farkh yaklasim bulunmaktadir.

Degisken 1: Risksiz getiri oram olarak kisa vadeli bir devlet tahvili orani ve bir
sermaye piyasasl endeksi uyarinca gegmisteki belirli bir stire boyunca bu tahvil orami
lizerinden ve bunu asan miktarda kazanilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi
beklenilen kazang hesaplanir. Boylece, sermaye maliyeti hesaplanmig olur ve her yilin
nakit akis tablosunda iskonto orani olarak kullanilir.

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki gecmis prim miktari
kullanilarak ilk dénem (yil} igin sermaye maliyeti hesaplanir. ilerideki dénemler igin
ileriye donik oranlar olusturulur ve ileriki yillara iliskin sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilir.

Degisken 3 : Cari uzun vadeli devlet tahvili orani (tahvilin stresi varligin siiresine
eslestirilir) risksiz getiri orani olarak kullanilir ve bir sermaye piyasasi endeksi
uyarinca ge¢misteki belirli bir siire boyunca bu tahvil orani lizerinden ve bunu asan
miktarda kazanilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazang
hesaplanir. Bu girdiler kullanilarak sermaye maliyeti hesaplanir ve her yilin nakit
akisinda iskonto orani olarak uygulanir. Eurobond ke ve politik risk icermesine
ragmen yapilan ise ait market riskini icermemektedir.

' Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount

Rates p.25
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Butiin bu bilgilerden yola c¢ikarak yaptigimiz kabullerde sirketimiz Variant 3’U
kullanmaktadir. Ancak o6zellikle uzun dénemli ticari émri olan gayrimenkullerin
degerlemesinde gayrimenkul(in ticari Omrine uygun vadede bir varlik
bulunmamaktadir. Bu nedenle sirketimiz risksiz getiri orani kabullerinde en uzun
vadeli bond cgesidi olan 2019 vadeli Eurobond’un kullanilmasi diinya kabullerine
uygun olacagl dngoériulmigtir. Bu onarinin iginde (lke riski de bulunmaktadir.
Bununla birlikte Damodaran’in Finansal Market Karakteristik Ozeliklerine gére
kullanilmasini tavsiye ettigi oranlar asagidaki gibidir:

Finansal Piyasa Ozellikleri® Devlet Tahvili Prim Kapsam Orani

Siyasi risk tasiyan gelismekte olan piyasalar
(Giiney Amerika, Dogu Avrupa)

Sinirli listelemeye sahip gelismis piyasalar
(Bati Avrupa, Almanya ve isvigre haric)
Sinirl listelemeye ve istikrarlh ekonomiye
sahip gelismis piyasalar (Almanya ve isvige)

Devlet tahvili orani tzerinden %8.5

Devlet tahvili orani Gzerinden %4.5 - 5.5

Devlet tahvili orani tzerinden %3.5 - 4

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi

Her bir gayrimenkuliin kendi icinde bulundugu pazarin ve rekabetin kosullari ,
gayrimenkuliin yeri konumu, ticari durumu, sektérdeki diger benzerleri ile
karsilagtirmasi gibi veriler ve riskler market indeksini olugturacaktir. Dolayisiyla daha
disiik performansi olan bir gayrimenkuliin market riski daha ytiksek olacaktir.

GCahsmalarimizda kullanilan rakamlar Turkiye’nin degisik illlerinde bugiine kadar
yaptigimiz onlarca proje degerleme calismalarindan gelen tecriibelerimizin kritik
edilmesi sonucu ortaya konulmus verilerden olusmaktadir.

iskonto Orani (Risksiz Getiri Oranmi+ Piyasa Riski Primi = iskonto Orani)

ileriki bir zamana iligkin belirli bir meblagi, 6denecekleri veya alacaklari bugiinki
degere donistirmek igin kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat
maliyetini, yani benzer risk tagiyan bagka bir  kullanima sunulmasi halinde
sermayenin saglayacagi getiri oranini yansitmasi gerekmektedir. Bu degere getiri
degeri de denilmektedir.?

iskonto oranlari tiim risk primlerini icermektedir. (Ulke riski, piyasa riski,...)
Discount rate Risk free rate ile Market risk premium’un toplamindan olusur.

IAS 36 para. 48'de “iskonto oraninin (veya oranlarinin) paranin bugiinkii piyasa
degerlendirmesini ve varliga 6zgu riskleri yansitan vergi éncesi bir oran (veya oranlar)
olmasi gerekmektedir. iskonto oran(lar)i ileriye déniik nakit akis tahminlerinde
dizenlenen riskleri yansitmamalidir,” denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit
akigi Olgiimlerinin de, iskonto oran(larhnin gelir akig(lar)iyla uygun sekilde
eslestirilmeleri halinde, kullanilabilecegi dogrudur.

Genel Kapitalizasyon Orani

Tek yilin net isletme geliri ve toplam servet fiyati veya degeri arasindaki iliskiyi
yansitan bir toplam servetteki paya iliskin gelir oranidir; net isletme gelirini genel
servet degerinin bir géstergesine déniistirmek icin kullaniimaktadir.*

% Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of
Discount Rates p.23

? International Valuation Standarts, Sixth Edition, 2003, p.323

* The Appraisal of Real Estate, 12th Edition , Chapter 20, The Income Capitalization Approach, p. 489
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Diger bakis agisi: Sabit Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) 5

CAPM modeli, cesitlendirilebilir varyans bakimindan riski o6lger ve beklenilen
sonuglar  bu risk Olgimuyle iliskilendirir. Yatinmcilarin varlik getirileri ve
varyanslariyla ilgili homojen beklentilere sahip olmalari, risksiz getiri orani Gizerinden
kredi alabilmeleri ve verebilmeleri, tim varliklarin pazarlanabilir ve kusursuz bir
sekilde boliinebilir olmasi, islem maliyetleri olmamasi ve agiktan satis ile ilgili
herhangi bir kisitlama olmamasi gibi ¢esitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlarla, herhangi bir varliga iliskin ¢esitlendirilemeyen risk, getirilerin bir piyasa
endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara varyanslandinlarak olgiilebilir. Bu, varligin
beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin dzsermayesine iliskin beta tahmin edilebilir
ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini olusturacaktir,

Ozsermaye maliyeti = R s+ Ozsermaye beta (E(Rn)-Ry)
R ¢ - Risksiz getiri orani

E(Rm) Piyasa Endeksi Gizerinden beklenilen getiri

Degerlemede Kullanilan Yontemin Aciklamasi:
Degerlerlendirme kapsaminda CAPM Modeli kullaniimamistir.

indirgeme orani: Risksiz Getiri Orani ile Risk Priminin toplamindan hesaplanmistir. Bu
toplamda kullanilan oranlarin agiklamalari asagidaki sekildedir.

Risksiz getiri orani yukarida belirtilen 2.2.1 maddesi degisken 3 modeline gore tespit
edilmis olup, halen yirurlikteki en uzun vadeli euro bond verimi son 6 aylk
ortalamasi(kisa sireli piyasa degisikliklerini minimize etmek icin ortalama
kullanilmigtir} ile belirlenmistir. Bu oran icerisinde Ulke riskini barindirmaktadir.

Risk primi ise; 2.2.1 maddesinde aciklandigi (izere bolge, sektor, proje, imar vs. gibi
proje 6zelini ilgilendiren riskleri gozéniinde bulundurarak degerleme uzmaninin
tecriibeleri dogrultusunda profesyonel goriisii olarak takdir edilmistir.

2.2.2 Geligtirme Yaklagimi Analizi

Proje gelistirme yaklasimi gelir indirgeme y&ntemine benzer olmakla birlikte temelde
farkliliklar vardir. Gelir indirgeme yonteminde mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut
projenin degerlemesi yapilmaktadir. Gelistirme yonteminde ise herhangi bir projesi veya
ruhsati bulunmayan arsa lzerine mevcut imar durumu gergevesinde en uygun proje
gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi yapilmaktadir. Arsa degerlemesinde 2.
yontem olarak kullanilan gelistirme yaklagiminda arsa lizerinde yapilacak olan projeden arsa
sahibi payina diisen gelirler hesaplanarak arsa degeri bulunmaktadir.

Projesi belli olan bos arsanin ya da insa asamasindaki projeyi degerlerken mevcut onayli olan
mimari projesi ile yapi ruhsatindaki alan bilgilerine gore gelir indirgeme yéntemi ile nakit akis
tablosu olusturulmaktadir. Bos arsalarin degerlemesinde ise degerlemeyi yapan uzman
yurorliikte olan mevcut imar plami kosullarina gore kendi 6ngorist ilse satilabilir /
kiralanabilir alan tespitini yaparak nakit akis tablosunu olusturmaktadir.

Parsel Uzerinde mevcut onayll mimari projesi esas alinarak, daha pazar arastirmalarimiz,
buna bagh analizlerimiz, bolge verileri ve migteri talepleri degerlendirilerek, otel ve alisveris
merkezi projesinin ingaa edilecegi varsayilimistir.

* Damodaran on Valuation,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of

Discount Rates p.21
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2.3 Kulianilan Deger Tanimlan
2.3.1 Adil Piyasa Degeri {Pazar Degeri)

Bir gayrimenkuliin alici ve satici arasinda, belirli bir tarihte, el degistirmesi durumunda; satis
icin gerekli piyasa kosullarin saglanmasi, taraflarin istekli olmasi ve her iki tarafin da
gayrimenkulle ilgili bitin durumlardan haberdar olmasi kosullariyla belirlenen,
gayrimenkuliin en olasi, nakit el degistirme degeridir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedir.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
faydayi sagliyacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkulun satisi igin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkuliin ahm - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz
oranlar Gzerinden gergeklestirilmektedir.

2.3.2 Diizenli Likiditasyon Degeri

Taraflar arasinda gorlismeler ve pazarliklar sonucunda, varliklar igin belirlenen, takribi
3-6 ay araligl icindeki en olasi nakit satis degeridir. Dizenli likiditasyonda, varliklarin
herbiri igin en iyi degerin alinmasina calisilmaktadir. Eger belirtilen zaman aralig
icinde, taraflar arasindaki goériismeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya
varilamazsa, varliklarin agik arttirmayla satilmasi 6nerilir.

2.3.3 Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka acik diizenlenen bir acik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullari
gdz oniinde bulundurularak, gayrimenkul icin belirlenen en olasi nakit degerdir.
Zorunlu likiditasyonda, varlklar olabildigince cabuk satilirlar. Satis icin kabul edilen
zaman araligi genellikle 3 aydan azdir.
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BOLUM 3
GENEL VE OZEL VERILER

Veri aragtirmasi, degerleme konusu varligin piyasa seviyesindeki uluslararasi, ulusal, bélgesel ya da
komsuluk gevresi trendlerini arastirmakia baglar. Bu arastirma degerleme uzmaninin o 6zgiin piyasa
alaninda gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, giiglerin ve etmenlerin iliskilerini anlamasina
yardimci olur. Arastirma, ayni zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve
ipuglarini saglar. Genel veriler, tanimlanmig piyasa bolgesinde miilk degerini etkileyen toplumsal,
ekonomik, kamusal ve gevresel verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi yapilacak miilke ve esdeger
milklerin niteliklerine iliskin verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler
3.1.1 Demografik Veriler

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2008 Niifus Sayimi sonuglarina gére Tlirkiye
nifusunun 71.517.100 iken 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle Tlrkiye nifusu 72.561.312 kisiye
yikselmigtir. 2000-2007 ddneminde yillik nifus artisi ortalama binde 5,9 olarak
gerceklesirken 2008 vyilinda Tirkiye’nin yillk nifus artis hizi binde 13,1 olarak
gerceklesmistir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Tirkiye niifusu 73 722 988 kisidir. 2010 yilinda
Tirkiye nin yillik nifus artis hizi binde 15,88 olarak gerceklesmistir.

2010 yihnda 81 ilden; 53’linlin niifusu bir 6nceki yila gére artarken, 28 ilin niifusu azalmistir.
Nifus artis hizi en disik olan ilk Gg il; Tunceli (binde -79,69), Cankiri (-32,70) ve Ardahan
(binde -25,42)’dir. Niifus artig hizi en yiiksek olan ilk (i il ise sirasiyla; Bilecik (binde 109,22),
Isparta (binde 63,31) ve Erzincan (binde 53,23)’dir.

Tirkiye'de sehirlerde bulunan niifus, koylerde bulunan nifusa goére c¢ok buyik bir hizla
artmaktadir. Ulkede gehirlerde bulunan niifusun orani son 17 yilda 6nemli artis gdstererek
1990 yilinda yiizde 59 iken 2000 yilinda ylizde 64,9'a 2009 yilinda ise lke nifusunun
%75,5’ine ylkselmistir. 2010 yilinda bu oran %76,3 olarak 6lgtilmustir. Sehir niifusu (il ve ilge
merkezlerinde ikamet eden niifus) 56.222.356, kdy niifusu (belde ve kdylerde ikamet eden
nifus) ise 17.500.632 kisidir. Sehirlerde yasayan nifus oraninin en yiiksek oldugu il % 99 ile
istanbul, en disiik oldugu il ise % 32 ile Ardahan’drr.

Ulke nifusunun % 18'i (13.255.685 kisi) istanbul’da ikamet etmektedir. Bunu sirasiyla; % 6,5
ile (4.771.716 kisi) Ankara, % 5,4 ile (3.948.848 kisi) izmir, % 3,5 ile (2.605.495 kisi) Bursa, % 2,8
ile ise (2.085.225 kisi) Adana takip etmektedir. Ulkemizde en az niifusa sahip olan Bayburt
ilinde ikamet eden kisi sayisi ise 74.412°dur.

Ulkemizde ortalama yas 29,2'dir. Ortalama yas erkeklerde 28,7 iken, kadinlarda 29,8'dir. il
ve ilge merkezlerinde ikamet edenlerin yasi 29,1; belde ve kéylerde ikamet edenlerin ortanca
yas! ise 29,8°dir. 15-64 yas grubunda bulunan galisma cagindaki nifus, toplam niifusun %
67,2’sini olugturmaktadir. Ulkemiz niifusunun % 25,6’si 0-14 yas grubunda, % 7,2’si ise 65 ve
daha yukari yas grubunda bulunmaktadir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayis”” Tiirkiye genelinde
96 kisidir. Bu sayi illerde 10 ile 2.551 kisi arasinda degismektedir. istanbul 2.551 kisi ile niifus
yogunlugunun en fazla oldugu il'dir. Bunu sirasiyla; 432 kisi ile Kocaeli, 329 kisi ile Izmir, 254 kisi
ile Hatay ve 250 kisi ile Bursa illeri izlemektedir. Nifus yogunlugunun en az oldugu il ise 10 kisi
ile Tunceli"dir. Yiizélgimi biylkligiine gore ilk sirada yer alan Konya’nin niifus yogunlugu 52,
yiiz6lgimi en kiiglik olan Yalova’nin niifus yogunlugu ise 241’dur.

RAPOR NO: 2011REV365 RAPOR TARIHI: 30.09.2011
istanbul (Merkez) |  Ankara (Sube) fzmir (Sube) *GizZLIDIR
02123345054 | 03124417522 | 02324631200 1 5
Adana (Sube) Antalya (Sube) Bursa (Sube)

0322 459 59 80 02423222090 0224 225 40 30

www.tskbgd.com.tr



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

[] Niifus Niifus (Sehir Merkezi)
istanbul 13.255.685 13.120.596
Ankara 4.771.716 4.641.256
izmir 3.948.848 3.606.326
Bursa 2.605.495 2.308.574
Adana 2.085.225 1.836.432

SKB

GAYRIMENKUL DEGERLEME

3.1.2 Ekonomik Veriler®

Ulkemizde o6zellikle 2005 yilindan sonra baslayan ekonomik biiyiime ve gayrimenkul
sektériinde yasanan ilerlemeler, ekonomik ve siyasi istikranin saglanmaya baslamasi,
enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi, Mortgage yasasi ile ilgili gelismeler gayrimenkul
fiyatlarinin yukari dogru seyrine ve yatirimlarin patlamasina yol agmistir.

Gayrimenkul sektdriinin en Gst seviyeye ¢iktigl bu dénemde yabanci yatirimlarin yolu agilmis
ve sadece sicak para degil, sabit yatirnmlarla da vyurtdisi kaynaklardan girisler
gozlemlenmistir. Yukar dogru siiren ivme 2006 yilinin son geyregine kadar devam etmistir.
2007 yili se¢im yili oldugundan yerli ve yabanci yatirimcilar yatinm kararlari icin secimi
beklemis ve se¢im sonucunda siyasi istikrarin devam edecegi gorilip yatirmlara devam
edilmistir.

Ulke ici giiven artimi sonucunda istikrarin devam edecegi diisiilsede, 2008 yilinin baslarinda
ise i¢ siyasetten ¢ok dis ekonomik gelismeler agirlikta olmus, yasanan gelismeler ekonomiyi
dogrudan etkileyerek 2008 yili Nisan ayindan itibaren yatirimlarda yavaglama gérilmis ve
gec¢mis yillardaki yabanci yatirim orani diigmeye baglamistir. 2008 yih icerisindeki yatirimlara
bakildiginda, konut ve AVM sektoriindeki bazi b6lgelerde doyma noktasina ulasmakla birlikte
ofis ve lojistik sektoriinde yatirimlarin devam ettigi gézlenmistir.

Dinya’da ilk basta ABD'de subprime mortgage krizi olarak baslayan, sonrasinda likidite
sikintisindan kaynaklandigi sanilan ancak zamanla asil sorunun giiven eksikligi oldugu
anlagilan 2008 yilinin en énemli olayi ekonomik kriz, Mart ayinda ABD'nin énemli yatirnm
bankalarinin ve sigorta firmalarinin iflas etmesi ile kendini goésterdi ve kisa zamanda
Avrupa'ya sigramistir. Ulkelerin birbiri ardina kriz &nleyici paketler aciklamalarina ragmen
olanlara engel olamayip dinya blylime tahminleri eksi degerleri géstermistir.

Bu siregte Tirkiye'ye bakildiginda; tlkemizdeki bankacilik sisteminde konut kredilerinin
payinin diisiik olmasi, krizin etkilerini hafifletse de Tirkiye de diinyada olup biten tiim bu
gelismelerden 2008 yili 3. ¢ceyreginden itibaren etkilenmeye baslamistir. Doviz kurlarindaki
artig ve satiglardaki azalma gayrimenkul sektériinde de etkilerini hissettirmeye baslamistir.
Konut fiyatlari ve taleplerde yasanan duraganlik genel perspektife paralel yerini disis
egilimine birakmistir. Gayrimenkul piyasasi bu dénemde kredi faizlerinin yikselmesi,
yatirimlarin ertelenmesi ve gelecek dngdrilerinin zor olmasi sebebi ile durgun bir doneme
girmistir.

2008 yili sonu ve 2009 yili basinda Tirkiye’de ekonomik kriz reel sektérde de hissedilmeye
baslamigtir. 2009 yili icerisinde ekonomik daralma ile birlikte sanayi tretimi ve istihdamda
disisler yasanmistir. Gayrimenkul sektériniin de 2009 yilini kigllerek gecirdigi, fiyatlarin
diists hareketini stirdiirdigi ve talebin az oldugu bilinmektedir.

Ancak 2010 yih baslarinda {ilke ekonomisinde ve dis piyasalarda yasanan pozitif goériinim ile
birlikte stirdirilebilir bir kalkinmanin tekrar basladigi ve krizin etkilerinin pozitif hava ile
beraber bir nebze de azaldigi gézlemlenmektedir. 2010 yili genelinde déviz fiyatlarinin
belirli bir bant seviyesinde kalmasi, istanbul Borsa’sinin 2010 yili basi itibariyle artis egilimini
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devam ettirmesi, 2010 Eylil ayinda yapilan referandumumun siyasi istikrar olarak
algilanmasiyla birlikte piyasalarda esen pozitif hava devam etmekte olup, bu siireg igerisinde
gayrimenkul piyasasinda ézellikle Istanbul konut piyasasinda birbiri ardina baglayan konut
projesi yatirimlari ile birlikte piyasada bu yatirimlar olumlu tepkilere yol agmis ve projelere
karsi yogun talep olusmus oldugu gozlemlenmektedir.

Ekonomik verilerin pozitif olmasi ve lilke genelinde daha birgok yatirm alanina sahip
olunmasi, 2011 yilinin genel segim yili olmasi ve siyasi ve ekonomik istikrarin devam etmesi
durumunda, 2011 yili ve ilerki yillar igcin yapilan Ongorilere paralel lilke ekonomisinin
lokomotifi gayrimenkul sektoriiniin gelisen ekonomik talep ve fiyat istikrari ile birlikte yerli
ve yabanci yatirnmcilarin Tiirkiye'ye olan ilgisinin devam edecegi dlstiniilmektedir.

Ayrica Tirkiye'nin ekonomik olarak 2011-2017 déneminde yillik %6.7 beklenen bliyiime ile
en hizli biyliyecek OECD iilkesi aralarinda olmasi ve yasanan ekonomik kriz sonrasi biiyiime
hizi artan tek OECD iilkesi olmasi, kredi notu artirilan ¢ok az Glkeden biri ve bundan sonra
kredi notu en ¢ok artmaya aday llkelerden biri olmasi ise uluslararasi piyasalarda Turkiye'ye
olan bakisin olumlu yénde devam ettirmesini saglayacaktir.

3.1.3 Turizm Sekt6ri

Turizm sektorii, diinyada en hizli gelisen ve biyliyen sektorlerin basinda yer almaktadir.
Sinirlar ortadan  kalktikga diinya daha da kigcilmeye baslamis ve insanlar daha uzak
mesafelere seyahat etme egilimine girmistir. Bunun baslica nedenleri; harcanabilir kisisel
gelirlerden turizme ve tatile ayrilan payin artmasi,ulasim ve iletisim teknolojisindeki hizl
gelisme ve insanlarin simdiye kadar gérmedikleri ve merak ettikleri yeni bolgeleri ziyaret
etme istegidir.

Turizm c¢ok cesitli yapisi sonucu bir yandan tipik turistik faaliyet olarak adlandirilan
konaklama, planlama, gezi organizasyonu ve satigl gibi faaliyetleri, 6te yandan yalnizca
turistlerin tlketimine bagli olmayan, ancak onlar tarafindan da kullanilan ulasim, oto
kiralama gibi faaliyetleri kapsamaktadir. Turizm bugiin dinya gayrisafi hasilasinin 6nemli
béliim{inii olugturan bir sektér konumundadir. Tim diinyadaki ekonomik duraklamaya karsin
blyiimesini devam ettirmekte olan bu dinamik sektér, diger sektérlerin de motor gilicii olarak
islev gormektedir.

Turizm milli gelire olan katkisi yaninda, sagladigi doéviz geliri ile 6demeler dengesi agiginin
kapanmasinda da 6nemli rol oynamaktadir. Genis kitlelere is imkani saglamasinin bir sonucu
olarak istihdamin en yogun oldugu sektorlerden biri olma avantajina sahip olan turizm
sektoril, ayni zamanda (lke icin etkin bir pazarlama ve reklam araci olma 6zelligini de
surdirmektedir.

3.1.3.1 Diinya Turizmi

Diinya turizminin agirlik noktasini ilkemizin de yer aldigi Avrupa Bélgesi olusturmaktadir.
Avrupa’dan sonra en énemli pay Dogu ve Asya/Pasifik bolgesine aittir. Bu iki bolge disinda en
biiylik paya sahip 3. bélge ise Gliney ve Kuzey Amerika bolgesidir. Buradan, diinya turizminin
ekonomik yonden gelismis ve gelir diizeyi yiiksek ii¢ bolge arasinda yogunlastigi séylenebilir.
Nitekim turist akimlari da karsilikli olarak bu ¢ bolge iginde gergeklesmektedir.
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Turist Sayisi ve Turizm Geliri (2008 yili)

ISKB

GAYRIMENKUL DECERLEME

) “ Frasa

2 ispanya 58.5 51
3 ABD 51.1 86
4 Cin 49.6 34
5 italya 41.1 38
6 ingiltere 30.1 34
7 Almanya 23.6 33
8 Meksika 214 10
9 Avusturya 20.3 17
10 Rusya 20.2 47
11 Turkiye 18.9 17
12 Kanada 18.2 14
13 Ukrayna 17.6 3

14 Malezya 17.5 13
15 ‘Hong Kong 15.8 7

16 Polonya 15.7 7

17 Yunanistan 14.3 14
18 Tayland 139 7

19 Portekiz 11.3 10

T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi, Tiirkiye Istatik Kurumu

Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO), diinya turizminin 2010 yilinda % 7’lik ortalama biiyiime
gerceklestirdigini ifade ederken, 935 milyon kisinin farkl Ulkelere seyahat gergeklestirdigini
belirtti. Kriz 6ncesi donem olan 2008 yilinda 913 milyon kisinin uluslararasi seyahate ¢iktig
belirtilen raporda 2010 yilinda bu sayinin 22 milyon lizerine ¢ikildigi belirtildi.
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h Diinayda Aylik Uluslararasi Turist Girisleri
V Degisim

ey g Sy

+2.1%) | "-4.0%| | |+6.7%)

| 2008 2009 2010*

J

Asya uluslararasi turizm hareketindeki toparlanmada bagsrolii oynarken Asya turizmi 2010
yilinda yiizde 13'liik bilylime yasadi. Buna gore 2009 yilinda 181 milyon kisinin seyahat ettigi
Asya'da 2010 yilinda bu sayi 204 milyona yiikseldi. Afrika kitasi da Dinya Kupasi'nin Giliney
Afrika'da olmasinin etkisiyle yizde 6'lik biiyime hizi yakaladi. Ortadogu da yuzde 10'luk
ortalama biiylime hiziyla en ciddi yiikselis gbsteren bolgeler arasinda yer ald.

UNWTO'nun raporuna gére, izlanda'daki Eyjafjallajokull Yanardagi'nin patlamasi sonucu turizm
hareketlerinde aksama yasansa da Avrupa 2010 yilini yizde 3'lik blyime ile (471 milyon kisi)
kapatmayi basardi. Kuzey ve Giiney Amerika'daki turizm hareketi de ylzde 8 biliyime hizi
yakaladi. Buna gore, Amerika kitasinda toplamda 181 milyon kisinin seyahat etti.

Diinya Turizm Orgiitii, 2010 yilinda turizm hareketleri ile birlikte turizm harcamalarinda da
ciddi bir artis oldugunu acgikladi. Buna goére Cin'in turizm harcamasi yizde 17, Rusya
Federasyonu'nun harcamalan ylizde 26, Suudi Arabistan'in turizm harcamasi yizde 28 ve
Brezilya'nin turizm harcamasi da ylizde 52 oraninda artis gosterdi. Diinya Turizm Orgiitii
raporunda 2011 yili igin éngdrilen buylime ise ylizde 4-5 araliginda oldu.
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DUNYADA TURiZM 2009
(GELEN YABANCI TURIST SAYILARI iLK 10)
MILYON
1 FRANSA 74,2
2 A.B.D 54,9
3 ISPANYA 52,2
4 CiN 50,9
5 ITALYA 432
6 INGILTERE 28,0
7 TURKIYE 25,5
8 ALMANYA 24,9
9 MALEZYA 22,1
10 | MEKSIKA 21,5
KAYNAK: UNWTO

e Torkiye 25,5 milyon turistle, dinyada en gok
turist ceken 7. iilke konumundadir.

| o ————ee e — |
DUNYADA TURIZM GELIRi iLK 10 (2009)
MILYAR $
1 A.B.D 94,2
2 ISPANYA 53,2
3 FRANSA 48,7
4 iTALYA 40,2
5 GiN 39,7
6 ALMANYA 34,7
7 iNGILTERE 30,1
8 AVUSTRALYA 25,6
9 TURKIYE 21,3
10 AVUSTURYA -
KAYNAK: UNWTO

e Tirkiye 21,3 milyar dolarla, diinyada en gok

1SKB
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GAYRIMENKUL DECERLEME

Tirkiye ve Rakiplerinin Karsilagtirmali Tablosu:

2009 YU 2019 YiU
Biiyiime Biiyiime
Ulke orani | istihdam | orami istihdam
TURKIYE +1,3 +1,5 +4,1 +2,7
iISPANYA -4,9 -4,2 +1,3 +1,0
YUNANISTAN -1,8 -2,0 +3,5 +2,6
ITALYA -5,5 -5,2 +2,0 +0,8
MISIR -2,8 -4,3 +4,5 +2,0

T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, Tirkiye Istatik Kurumu.

Uzmanlar, oniimizdeki yillarda Cin’in ABD’yi geride birakarak diinyanin tginci buylik turizm
tlkesi olacagi, 2020 yiina kadar da diinyanin en buylik turizm hedef llkesi haline gelecegi
tahmininde bulunuyorlar. Cin’in, Fransa, ispanya ve ABD’den sonra diinyanin dérdinci biiyik
turizm hedef ilkesi oldugunu belirtilerek, Cin’i gecen yil 49 milyon 600 bin turistin ziyaret
ettigine dikkat cekiliyor. Ekonomisi hizla gelisen Cin’in yabanc turist ¢ekmenin yani sira
2020 yilinda yurt disina 1 milyon turist gdnderecegi de tahmin edilmektedir.

3.1.3.2 Tiirkiye’de Turizm

Turkiye’nin rekabet glici en yiksek sektérii turizmdir. Sadece cari agik sorununu ¢ézmek icin
degil, istihdami arttirmak, Tirkiye'yi daha yaganabilir kilmak; hatta tanitmak icin de turizm,
altin bir sektdér konumundadir. Turizm, Tiirkiye'yi 6demeler bilangosu icinde ihracattan sonra
ikinci buylik doviz geliri saglayan faaliyet konumuna yikseltmis olup, endustri icinde 40’a yakin
sektori dogrudan etkilemektedir.

2008-2011 Aylara Goére Turizm Gelirleri

{Milyon $ - Million §}

KOLTUR VE TURIZM BAKANLIGI 4 KOLTOR VE TURIZM BAKANLIGI + KOLTOR VE TURIZM BAKANLIGH + KOLTUR VE TURIZM BAKANLIGI +
DEVLET ISTATISTIK ENSTITUSD + DEVLET ISTATISTIK ENSTITUSU + DEVLET iSTATISTIK ENSTITUSG + DEVLET ISTATiSTiK ENSTITUSD +
AVLAR MERKEZ BANKASI MERKEZ BANKASI MERKEZ BANKASI MERKEZ BANKAS]
Months Ministry of Culture and Tourism + Ministry of Culture and Tourism + Ministry of Culture and Tourism + Ministry of Cuiture and Tourism +
Turkstat + Central Bank Turkstat + Central Bank Turkstat + Central Bank Turkstat +Central Bank
2008 2009 2010 2011
TOPLAM TOPLAM TOPLAM TOPLAM
1%} &) {Total) _(’:l 1**) {Total) {*) Tas) {Total} |" (B3] (Total)
OCAK-lanuary 616,1 269,4 885,5 559,5 239,2 798,7 5314 204,1 735,5 662,2 2713
SUBAT-February 573,1 227,9 801,0 5264/ 195,9 722,3 505,7 2156 721,84 631,8 2775
I MART-March 817,1 272,7 1089,8 7049 240,7 945,6 699,9 256,8 956,7 945,7 3118
3 AYLIK TOPLAM
I3 Months Total 2006,3 770,0 2776,3 1790,8 675,8 2466,6 1737,1 676,5 2413,6 2239,7 860,6
lNISAN-AprII 806,0 247,0 1053,0 765,2 256,2 1021,4 751,9 2924 1044,3
IMAYIS-May 1451,7 2403 1692,0 1208,6/ 235,5 1444,1 1308,2 292,4 1600,6
rHAZlRAN-June 16958 252,4 1948,2 1520,7 257,3 1778,0 16074 306,5 1913,9
TEMMUZ-July 2342,9 7114 3054.3 2201,1 705,7 2506,8 2099,1 641,9 2741,0
AGUSTOS-August 29658 1029,2 3995,0 27848 1029,0 3813,8 23734 8243 3197,7
EYLUL-September 21504 748,2 2938,6 20548 751,01 2805,8 1980,8 6554 2636,1
EKIM-October 1842,2 4194/ 2261,6 1910,2 556 2466,2 2114,1 5708 2684,9
KASIM-November 886,7 382,9 1269,6 938,9 502,8 1441,7 961,5 555,3 1516,8 0
ARALIK-December 631,9 348,3 962,2 677,9 427,0 1104,9 643,9 4138/ 1057,7 ,0,

* T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi, Tiirkiye Istatistik Kurumu
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2008-2011 Aylara Gore Turizm Giderleri
AYLAR - Month YILLAR-Years
- Vio S
" 2008 2009 | 2010 | 2011
OCAK-January 274,1 282,1 272,3 365,2
SUBAT-February 254,5 287,9 320,8 373,3
MART-March 276,8 326,6 396,7 458,3
3 AYLIK TOPLAM-3 Months Total 671,1 805,4 896,6 1196,8
NiSAN-April 296,9 268,5 351,0
MAYIS-May 320,0 306,7 392,5
HAZIRAN-June 389,6 361,3( 4257
TEMMUZ-July 333,8 460,7 537,1
AGUSTOS-August 264,0 329,2 3801
EYLUL-September 195,4 307,2 388,7
EKiM-October 310,2 374,7| 4231
KASIM-November 246,9 393,6 505,2
ARALIK-December 344,2 447,2 431,9
YABANCI ZIYARETCI VE YURT DISINDA IKAMET EDEN VATANDAS ZIVARETC| TURIZM GELIRLERININ
YILLARA GORE DAGILIMI
Distribution of Tourism Receipts of Foreign Visitor and Turkish Citizens Residing ir"a_b_rgad by Years
TOPLAM - Total YABANCI - Forel VATAN - Citizen
TURIZM GELIRI ORTALAMA | TURLZM GELIRI ORTALAMA | TURIZm GELIRI ORTALAMA
Tourism Receipt ZWARW HARCAMA Tourism Receipt 2yAReTcl HARCAMA Tourism Recelpt YARETCI HARCAMA
SAvts| Average SAvIst Average SAVISI Average
YILLAR N;:::: :::' Expenditure N:;":::::' Expenditure N:::lb':::f Ependiture
Years 11000 $} 15) {1000 $) ) {10005} ]
2001 10.067.155 13.450.121 748 7.386.246 11.276.532 655 2.680.908 2.173.589 1.233 I
2002 11.900.925 15.214.516 782 9.009.677 12.921.981 697 2.891.247 2292535 1.261
2003 13.203.144 16.302.050 810 9.676.623 13.701.418 706 3.526.520 2.600.632 1356 N
2004 15.887.699 20.262.640 784 12.124.059 17.202.996 705 3.763.639 3.059.644 1.230
2005 18.153.504 24.124.501 752 13.929.300 20.522.621 679 42.234.203 3.601.880 1.173
2006 16.850.947 23.148.669 728 12.556.829 19.275.948 651 4.294.117 3.872.721 1.109
2007 18.487.008 27.214.988 679 13.989.952 23.017.081 608 4.497.055 4.197.907 1.071
2008 21.950.807 30.979.979 709 16.801.618 26.431.124 636 5.149.189 4.548.855 1.132
2009 21.249.334 32.006.149 664 15.853.074 27.347.977 580 5.396.260 4.658.172 1.158 I
2010 20.806.708 33.027.943 630 15.577.357 28.510.852 546 5229352 4.517.091 1.158
2011 3.100.270 4.398.235 705 2.239.710 3.599.196 622 860.560 799.039 _1.077 I

Tirrkiye'ye gelen yabanci ziyaretgilerin baglica iilkelere gére siralamasi (Ocak- Aralik)

2009 2010 10 / 09 (%) Degisim
Almanya 4.488.350 4.385.263 -2,3
ingiltere 2.426.749 2.673.605 10,17
Hollanda 1.127.150 1.073.064 -4,8
Fransa 932.809 928.376 -0,48
Belgika 592.078 543.003 -8,29
italya 634.886 671.060 5,7
Avusturya 548.117 500.321 -8,72
ispanya 376.215 321.325 -14,59
Yunanistan 616.489 670.297 8,73
Iskandinav Ulkeleri (isve¢ + Danimarka +
Norveg + Finlandiya) 1.096.628 1.204.325 9,82
Bulgaristan 1.406.604 1.433.970 1,95
Romanya 366.698 355.144 -3,15
AB Toplami 15.481.138 15.625.067 0,93
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Rusya Fed. 2.694.733 3.107.043 15,3
Ukrayna 574.700 568.227 -1,13
BDT Toplami 5.480.640 6.075.484 10,85
ABD 667.159 642.768 -3,66
Japonya 147.641 195.404 32,35
Iran 1.383.261 1.885.097 36,28
israil 311.582 109.559 -64,84
Diger 3.605.693 4,098.825 13,68
TOPLAM 27.077.114 | 28.632.204 5,74

Tiirkiye Turizm Yatirimcilari Dernegi
Konaklama ve 2010 Yili Degerlendirmesi

2002 yiinda 396.148 isletme belgeli yatak kapasitesine sahip Tilrkiye, % 62,9 oraninda bir
artis kaydederek, 2010 yilinda 645.267 yatak kapasitesine ulasti. Yatirim belgeli konaklama
tesisleri ile birlikte toplam yatak kapasitesi 893.326’ya ylkseldi.

2002 yilinda Tirkiye’'de isletme belgeli 419 adet 4 ve 5 yildizli otel bulunurken bu rakam %
106,4 oraninda artarak 2010 yilinda 865’e ulasti.

Ll
213
L5 //r"
ETC
-—
28
2002 2003 2304 2035 2005 2007 206 2003 2010
® dve3Y i dizh Craller @ 47 le izl Otelar = § Yikdizh Oeller
Turizm Belgeli Otellerin Tesis Ve Yatak Sayilari-2010
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Yatak Kapasitesi (Isletmne Belgeli)

045.207

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2000 2007 2008 2000 2010

isletme Belgeli Tesislerin Yatak Kapasitesi
2010 yih Nisan-Mayis-Haziran Analizi :
Turizm geliri 2008 yilinin aynt dénemine gére % 7,4 artmistir.

Gikig Yapan Ziyaretgiler Anketi sonuglarina gére 2009 yili Il. Dénem turizm geliri, gegen yilin
ayni dénemine gére % 7,4 oraninda artarak 4.558.849.846 USD olmustur. Turizm gelirinin,
3.667.409.710 USD’1 yabanci ziyaretgilerden, 891.440.137 USD’i ise yurt disinda ikamet eden
vatandasg ziyaretgilerimizden elde edilmistir.

Ziyaretgiler seyahatlerini kisisel olarak veya paket tur ile gerceklestirmektedir. Turizm
gelirinin 3.537.727.494 USD"1 kisisel, 1.021.122.352 USD’1 ise paket tur harcamalarindan
olusmaktadr.

Nisan, Mayis ve Haziran aylarindan olusan li. Dénemde en yliksek turizm geliri 1.913.929.110
USD ile Haziran ayinda gergeklesmistir. Mayis ayinda 1.600.640.039 USD, Nisan ayinda ise
1.044.280.697 USD gelir elde edilmistir. Nisan - Haziran doneminde kisi basi ortalama
harcama yabancilarda 546 USD, vatandaslarda ise 682 USD’dir.

Cikis yapan ziyaretgi sayisi gegen yilin ayni donemine gére %8,2 artmistir.

Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda toplam gikis yapan ziyaretgi sayisi 8.373.407 kisidir. Bunun
7.637.702 kisisini yabanci ziyaretgi, 735.705 kisisini ise yurt disinda ikamet eden
vatandaglarimiz olusturmaktadir. Il. Donemde en fazla ziyaretci 3.545.058 kisi ile Haziran
ayinda gerceklesmistir. Mayis ayinda 2.952.864, Nisan ayinda ise 1.875.486 kisi iilkemizi
ziyaret etmistir.
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Aylik turizm geliri ve gideri, Il. Donem 2010
Kisi bag Kisi bagt
Aylar Turizm geliri Ziyaretgi ortalama| Turizm gideri Vatandasg ortalama
sayisit (*) harcama sayist (**) harcama
(USD) (USD) (UsSD) {USD)
2010
Ocak 735.469.267 1.133.655 649 272.349.030 354.260 769
Subat 721.358.120 1.105.749 652 320.836.151 444 881 721
Mart 956.697.423 1.513.316 632 396.740.807 494.956 802
Nisan 1.044.280.697 1.875.486 557 350.964.158 518.761 677
Mays 1.600.640.039 2.952.864 542 392.547.210 575.820 682
I-1l. Dénem
Toplam 6.972.374.656 | 12.126.127 575| 2.159.171.569| 3.006.169 718

Not: Beraberinde giden ziyaretci sayilari toplama dahil edilmistir.
(*) Yurt disinda ikamet eden yabanci ve vatandas ziyaretgi sayilandir.

(**) Yurt disimt ziyaret edip ilkemize giris yapan ve yurt iginde ikamet eden Tiirkiye
Cumbhuriyeti pasaportu tagtyan vatandas sayilaridir.

*T.C. Kiltiir ve Turizm Bakanhg), Tiirkiye Istatistik Kurumu

2010 yilh Temmuz-Agustos-Eyliil Analizi
Turizm geliri 2009 yiinin ayni dénemine gore %10 azalmistir.

Temmuz, Agustos ve Eylil aylarindan olusan 1ll. Dénemde turizm geliri, 2009 yilinin ayni
donemine gbére % 10 azalarak 8.574.889.686 $ olmustur. Turizm gelirinin 6.453.320.361 $"
yabanci ziyaretgilerden, 2.121.569.325 $’1 ise yurt disinda ikamet eden vatandas
ziyaretgilerden elde edilmistir.

Ziyaretgiler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile gergekiestirmektedir. Bu donemde yapilan
harcamalarin 6 637.222.358 $’ini kisisel, 1.937.667.328 $’ini ise paket tur olusturmaktadir.

Yabancilarin Glkemizde ortalama kalis stiresi 8,8 gece, kisi bas yaptiklar ortalama harcamasi
ise 550 $’dir. Yurt diginda ikamet eden vatandas ziyaretgilerin iilkemizde ortalama kalis siiresi
17,9 gece, kisi basi ortalama harcamasi ise 1.001 $’dir.

Ziyaretgi sayisi 2009 yilinin ayni déonemine gbre %1,2 artmistir.

2010 yih ll. Dénemde Ulkemizden ¢ikis yapan ziyaretgi sayisi 13.861.776 kisidir. Bunun
11.742.391 kisisini yabanci, 2.119.385 kisisini ise yurt disginda ikamet eden vatandaslar
olusturmaktadir.

Turizm gideri 2009 yilinin ayni dénemine gére %19 artmistir.

Yurt icinde ikamet edip baska llkeleri ziyaret eden vatandaslarimizin harcamalarindan olusan
turizm gideri, 2009 yilinin ayni dénemine gére % 19 artarak 1.305.900.206 $ olmustur. Bunun
1.239.589.768 $’1 kisisel, 66.310.438 $’1 ise paket tur harcamalanidir. Yurt disini ziyaret eden
1.837.126 vatandasin kisi basi ortalama harcamasi 711 $’dir.
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Yurtigi
Gikis Yapan Kisi basi ikametli Kisi bas
Ziyaretgi ortalama Vatandas ortalama
Aylar Turizm geliri Sayisi harcama Turizm gideri Sayisi harcama
($) () (8) ($)
2009
Temmuz| 2.906.792.509 | 4.218.369 689 460.697.012 651.212 707
Agustos | 3.813.819.077 | 5.491.275 695 329.229.786 460.934 714
Eylal 2.805.708.246 3.989.011 703 307.165.477 411.943 746
Ekim 2.466.201.396 | 3.515.977 701 374.671.441 490.962 763
Kasim | 1.441.776.357 | 1.945.675 741 393.619.402 517.640 760
Aralik 1.104.920.838 1.467.070 753 447.217.180 559.614 799
2010
Ocak 735.469.267 1.133.655 649 272.349.030 354.260 769
Subat 721.358.120 1.105.749 652 320.836.151 444 881 721
Mart 956.697.423 1.513.316 632 396.740.807 494.956 802
Nisan 1.044.280.697 | 1.875.486 557 350.964.158 518.761 677
Mayis 1.600.640.039 2.952.864 542 392.547.210 575.820 682
Haziran | 1.913.929.110 3.545.058 540 425.734.213 617.491 689
Temmuz | 2.741.034.945 4.450.459 616 537.105.301 770.870 697
ABustos | 3.197.707.333 | 5.145.381 621 380.132.689 547.433 694
Eylal 2.636.147.408 | 4.265.936 618 388.662.216 518.823 749
i-H1.
Dénem
Toplam | 15.547.264.342 | 25.987.902 601 3.465.071.775 4.843.296 720

Aylik turizm geliri ve gideri, 2009-2010

2010 yili Ekim-Kasim-Aralik Analizi
Turizm geliri 2009 yilinin ayni dénemine gore %4,9 artmistir.

Temmuz, Agustos ve Eylil aylarindan olusan ll. Dénemde turizm geliri, 2009 yilinin ayni
donemine gore % 4,9 artarak 5.259.444.102 $ olmustur. Turizm gelirinin 3.719.565.958 &’
yabanci ziyaretgilerden, 1.539.878.143 $’1 ise yurt disinda ikamet eden vatandas
ziyaretgilerden elde edilmistir.

Ziyaretgiler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile gerceklestirmektedir. Bu dénemde yapilan
harcamalarin 4.491.557.397 $’ini kisisel, 767 886 704 $’ini ise paket tur olusturmaktadir.

Yabancilarin tilkemizde ortalama kalis stiresi 9,8 gece, kisi basl yaptikiari ortalama harcamasi
ise 618 $’dir. Yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerin iilkemizde ortalama kalis siiresi
37 gece, kisi bagi ortalama harcamasi ise 1.514 S’dir.

Ziyaretgi sayisi 2009 yilinin ayni dénemine gore %1,6 artmistir.

2010 yili IV. D6nemde llkemizden ¢ikis yapan ziyaretgi sayisi 7.040.041 kisidir. Bunun
6.023.265 kisisini yabanci, 1.016.776 kisisini ise yurt disinda ikamet eden vatandaslar
olusturmaktadir.

Turizm gideri 2009 yilinin aynt dénemine gére %11,9 artmigstir.
Yurt igcinde ikamet edip baska Ulkeleri ziyaret eden vatandaslarimizin harcamalarindan olusan
turizm gideri, 2009 yilinin ayni dénemine gbére % 11,9 artarak 1.360.142.326 $ olmustur.
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Bunun 1.310.430.546 $'1 kisisel, 49.711.780 $’1 ise paket tur harcamalaridir. Yurt digini ziyaret
eden 1.713.937 vatandasin kisi basi ortalama harcamasi 794 $’dr.

Aylik turizm geliri ve gideri, 2009-2010

Cikis Kisi basi Yurtici | Kisi bag
Aylar Turizm geliri yapan ortalama | Turizm gideri ikametli | ortalama
ziyaretgi harcama vatandas | harcama
($) sayist ($) ($) sayist ($)

2009
Ekim 2.466.201.396 3.515.977 701 374.671.441 490.962 763
Kasim 1.441.776.357 1.945.675 741 393.619.402 517.640 760
Arahk 1.104.920.838 1.467.070 753 447.217.180 559.614 799

2010
Ocak 735.469.267 1.133.655 649 272.349.030 354.260 769
Subat 721.358.120| 1.105.749 652 320.836.151 444 881 721
Mart 956.697.423| 1.513.316 632 396.740.807 494.956 802
Nisan 1.044.280.697 | 1.875.486 557 350.964.158 518.761 677
Mayis 1.600.640.039| 2.952.864 542 392.547.210 575.820 682
Haziran 1.913.929.110| 3.545.058 540 425.734.213 617.491 689
Temmuz 2.741.034.945| 4.450.459 616 537.105.301 770.870 697
Agustos 3.197.707.333 5.145.381 621 380.132.689 547.433 694
Eylil 2.636.147.408 4.265.936 618 388.662.216 518.823 749
Ekim 2.684.863.709 3.639.656 738 423.054.022 551.749 767
Kasim 1.516.808.183 | 2.002.607 757 505.229.994 599.486 843
Arahk 1.057.772.209 1.397.778 757 431.858.310 562.702 767
Toplam 20.806.708.444 | 33.027.943 630 | 4.825.214.101| 6.557.233 736

T.C. Kiltir ve Turizm Bakanligi'min 2023 yilina iliskin hazirlamis oldugu eylem planinda,
gelistirilmesi disliniilen turizm yatinnmlar asagidaki haritada grafiksel olarak goriilmektedir.
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TURKIYE TURIZM STRATEJiSI KAVRAMSAL EYLEM PLANI

KULTUR VE TURIZAM BARANLIGH
X060 ———
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Sektérdeki Oyuncular

Turkiye’de Dedeman, Divan, The Marmara, Princess Hotels, Swiss Hotel gibi kendi
isletmelerini yapan yerli oteller bulunmaktadir. Oteller genelde kendi otel gruplari tarafindan
isletiimekte, otelin isletmesi disaridan bagka bir otel isletmecisine verilmemektedir. Otellerde
isletme sistemi mal sahibi ile isletmeci arasinda yapilan genellikle 10-20 yillik anlagmalar ile
yapiimakta, bu anlagmalar taraflarin istegi lzerine daha uzun olabilmektedir. Anlagsmalar
genelde brit gelir veya net isletme kar Gzerinden yapiimaktadir. Ancak bazi mal sahipleri ciro
ne olursa olsun yillik net bir Gicret de talep edebilmektedir. Bunlarin diginda Turkiye’de yer
alan yabanci otel isletmeci gruplar agsagida dzetlenmistir.

Marriott (Amerika): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Marriott
International Inc, Tirkiye'de hizmet veren Renaissance ve Ritz Carlton otellerinden sonra
Marriott Asya Otel’i hizmete agmistir. 2.800'den fazla isletmesi ile Amerika Birlesik Devletleri
ve 67 llkede konaklama sektoriinde saygin ve lider kuruluglardan biri olan Marriott
International Inc., diinya ¢apinda 151.000 calisani ile 15 otel markasini ve 550.000 oda
kapasitesini yonetmektedir.

Firmanin Marriott Asya Oteli ve Halkali Courtyard by Marriott ile birlikte istanbul’daki otel
sayisi 3’e ¢ikmigtir. S6z konusu otellerin 2 tanesi Avrupa Yakasi’nda 1 tanesi Anadolu
Yakasi’nda yer almaktadir. Ayni zamanda yeni agillacak olan Zincirlikuyu’da da bir otel projesi
vardir.

Hochtief (Almanya): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Silkar
Holding ile %50 anlasmali Facility Management Services (FMS) sirketi kurmustur.
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Hyatt (Amerika): Tiirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. istanbul’daki
Hyatt Regency’nin isletmeciligini yapmaktadir. isletmenin Istanbul’daki bazi otelleri Park
Hyatt istanbul Macka Palas, Hotel Hyatt Regency olarak siralanabilir.

Hilton (Amerika): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Hilton family
grubuna ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir. Turkiye genelinde toplam 16 oteli bulunan
firmanin 4 oteli istanbul’da bulunmaktadir.

Kempinski (Almanya): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir.
Kempinski grubuna ait otellerin igletmeciligini yapmaktadir. Firmanin istanbul Avrupa
Yakasi’'nda islettigi Ciragan Palace Kempinsky istanbul, istanbul’daki tek yatinmidir.

Mévenpick (isveg): Tiirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Mdvenpick
grubuna ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir. Firmanin Tiirkiye’de yaptig: li¢ yatirrmdan
bir tanesi istanbul Avrupa Yakasinda yer almaktadir.

Four Seasons (Amerika): Tlrkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Four
Seasons Hotels grubuna ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir. Firmanin Four Seasons
Bosphorus ve Four Seasons Sultanahmet olmak {izere Istanbul’da iki otel yatirimi
bulunmaktadir.

Barcelo (ispanya): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Barcelo
grubuna ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir.Turkiye’de Ora Hiladay, Barcelo Rexene
(Bodrum) ve Barcelo Eresin Topkap! otelleri mevcuttur.

Carlson (Amerika): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Carlson
grubuna ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir. Corlson grubunun biinyesinde Radisson,
Country Inss, Park Plaza, Park Inn ve Regent otelleri bulunmaktadir.

Inter Continental Hotel Groups (Amerika): Tlrkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet
vermektedir. Inter Continental Hotel Groups’a ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir. Inter
Continental Hotel Groups blnyesinde Inter Continental, Crowne Plaza, Hotel Indigo, Holiday
Inn, Holiday Inn Express, Staybridge Suites ve Candlewood Suites otelleri bulunmaktadir.

Accor (Fransa): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Accor grubuna
ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir. Tirkiye’de Akfen GYO ile birlikte galisip otel projeleri
tretmektedirler. Avrupa’daki lider, diinyada en bliylk 3. otel isletmecisidir.

Sektordeki baslica yerli otel yatirim gruplar asagida belirtiimektedir.

Divan: Ko¢ Grubu’na ait olan Divan Oteller Zinciri, Tirkiye’de hizmet veren vyerli otel
yatinmcilar arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de istanbul, istanbul City, istanbul Asia, Ankara,
Antalya, Bodrum ve Corlu’da olmak (izere toplam 7 oteli bulunmaktadir.

Dedeman: Tiirkiye'de ve yurtdisinda otel yatinmiari ile 6n plana ¢ikan Dedeman Otelleri ikisi
ingaat agamasinda 17 yurtigi otele sahiptir. Tiirkiye’deki otelleri; Dedeman istanbul, Dedeman
Bostanci, Dedeman Sile, Dedeman Zonguldak, Dedeman Bodrum, Dedeman Antalya,
Dedeman Kapadokya, Dedeman Ankara, Dedeman Konya, Dedeman Sanli Urfa, Dedeman
Gaziantep, Dedeman Diyarbakir, Dedeman Erzurum, Dedeman Rize olarak siralanabilir.

Titanic: AYG Gruba ait Titanic Oteller Zinciri, Tiurkiye’deki 6nemli otel zincirleri arasinda
sayilabilir. Yurtiginde toplam 6 otele sahip Titanic Oteller zincirinin Uyeleri; De Luxe Antalya,
istanbul Bussines, City istanbul Taksim, Port istanbul Bakirkdy, Confort istanbul Sisli, Comfort
istanbul Gebze olarak siralanabilir.
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3.1.3.3 Bursa Turizm Sektori Pazar Arastirmasi

Dogu Marmara Bdlgesi'nin 6nemli ¢ekim merkezlerinden birisi olan Bursa gerek sanayi tesisleri
gerekse turizm olanaklar ile dikkat ¢eken illerin basinda geimektedir. Uludag Bolgesinde konaklama
tesisleri 1. ve 2. Bolge olarak adlandirilan mekanlarda toplanirken il merkezinde sehir otelleri sehir
merkezi geneline yayilmis durumdadir. Asagida detayli bilgileri verilen ve il merkezinde yer alan 5
yildizli, 4 yildizli ve bazi 3 yildizl otellerin yanisira 2 yildiz standardinda, yildizsiz, pansiyon ve apart yer
almaktadir. Asagidaki listeler Bursa il Turizm Miidiirligi verilerinden derlenmistir.

01 NiSAN 2011 TARIHi iTIBARIYLE BURSA iLINDE FAALIYET GOSTEREN
KONAKLAMA TESISLERININ GRUPLARINA GORE DAGILIMI :

Adedi : Tarii : Oda Yatak

sayisi : sayisl ;
Y 816 1.658
14 | ¥+ 1.525 3.187
19| *** 1.275 2.589
8| ** 204 420
1]* 30 60
1| OBERIJ 58 120
4| 6ZEL 79 154
1| PANSIYON 10 19
1| APART 24 92
2 | BUTIK O. 45 90
55| TOPLAM 4.066 8.389

*Divan Otel 1 Nisan tarihinden sonra agildigi icin, faal otellere eklenmistir.
Kaynak:Bursa Turizm il MidurlGgu

Bursa Turizm il Miidirliigii'nden alinan bilgiler dogrultusunda en son kayitlara girmis olan Nisan 2011
tarihine gore Bursa’da yer alan konaklama bilgilerini gosterir tablo yukarida yer almaktadir.

01 NiSAN 2011 TARIHi iTIBARIYLE BURSA iLINDE YATIRIM BELGELI
KONAKLAMA TESISLERININ GRUPLARINA GORE DAGILIMI ;

Adedi : Turii : Oda Yatak

sayisl : sayisi :
LY b 554 1.106
5 I Bk 137 274
8| *** 719 1.501
0f** 0 0
ol* 0 0
0| OBERJ 0 0
0| 6zEL 0 0
0| PANSIYON 0 0
0| APART ] 0
2| BUTIK O. 114 228
14 | TOPLAM 1.524 | 3.109

*Divan Otel 1 Nisan tarihinden sonra agidigi icin, faal otellere eklenmistir.

Kaynak:Bursa Turizm il MidirlGgu
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Bursa ilinde Yer Alan 5 ve 4 Yildizh Oteller

Adi: ALMIRA OTEL ( * * * * ¥)

Yer: Bursa

Toplam Oda Sayisi: 219

Yatak Kapasitesi: 500

Agilis Tarihi: N/A

Oda Biiyiikliikleri: 25 — 50 m’

Suit Biiyiikliikleri: 70 m*

Toplant: Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 12 adet
toplanti salonu

Otopark Kapasitesi: Kapal otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Havuzbasi Alacarte restoran demz urunlen mutfagi, Uzak Dogu mutfagi, 600
kisilik banket, 1000 kisilik kokteyl kapasitesine sahiptir. Acik ve kapali havuz, isitmali havuz, Tiirk hamami,
sauna, masaj, jakuzi, solaryum, giizellik ve saghk merkezi, fitness center, aerobik, masa tenisi, bilardo,
disko, gece kulibd, fin hamami, welness center, spa, sok havuzu, oyun salonu, ¢ocuk kuliibii imkanlar
bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: Tim odalarda, klima, banyo, banyo geregleri, banyoda telefon, uydu tv, kablo
tv, cay/kahve, direk telefon, sa¢ kurutma makinesi, internet, radyo, minibar, kasa, kontrollii 1sitma sistemi,
miizik yayini, dug ve klvet bulunmaktadir.

Oda Fiyati: Tek kisi i¢in oda fiyati 75.-€, iki kisi icin oda fiyat1 110.-€'dur. Bu fiyata kahvalti ve KDV dabhildir.
Otel yénetiminden alinan bilgilere gére otelin ortalama doluluk orani %70-75 civarindadir.

'Adi: KERVANSARAY TERMAL OTEL (* * * **)

Yer: Bursa

Toplam Oda Sayisi: 211

Yatak Kapasitesi: 430

Acilig Tarihi: N/A

Oda Biyikliikleri: -

Suit Biiyiikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: En blyuk 700
ve 600 kisilik kapasiteye sahip toplam 10 toplanti
salonu ile hizmet vermektedir.

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

Otelin Genel {zellikleri: Tam pansiyon sistemi ile ¢calsan otelde 350 k|§|||k restaurant 500 kisilik bahge
restauranti, 80 kisilik sedef retauranti ve 60 kisilik A La Carte restaurant bulunmaktadir. Ayrica otelde
termal agik ylizme havuzu, kapali termal havuz, kaplica hamami, bay ve bayan sauna, masaj, oyun odasi,
gocuklar

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalarda; telefon direk hat, tiim odalarda banyo ve kiivet, sag kurutma
makinasi, kablolu tv, radyo, klima, minibar, kablosuz internet hatti, istek {izere baby yatag ve balkon
bulunmaktadir.

Oda Fiyati: Tek kisi icin oda fiyati 60.- €, iki kisi i¢in oda fiyati 81.- €' dur. Bu fiyata kahvalti ve KDV dahildir.
Otel yénetiminden alinan bilgilere gore otelin ortalama doluluk orani %75-80 civarindadir.
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Adt: GELIK PALAS OTEL (* * * * *)

Yer: Bursa

Toplam Oda Sayisi: 164

Yatak Kapasitesi: -

Agilis Tarihi: 1953

Oda Biiyiikliikieri: -

Suit Biiyiikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 500 kisilik balo
salonu ve toplanti salonu ile hizmet veren otelin
salonlarinda, tepegdz, beyaz tahta, slayt projektér,
flipchart, barkovizyon, ses sistemi, mikrofon, vcd
player, dvd player, tv gibi techizatlar bulunmaktadir.

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Merkezi klima, bahge, oyun odasi, bay/bayan kuafor salonu, 24 saat oda servisi,
kapal otopark, kablosuz internet, camasirhane, kuru temnzleme saghk merkezi, business center, bagaj
odasiI mevcuttur.

Odalarin Genel Ozellikleri: -

Oda Fiyati: Tek kisi.icin oda fiyati 100. €, iki kisi igin 120. € arah@indadir. Bu fiyata kahvalti ve KDV dahildir.
Atatirk Palas’da ise standart oda fiyatlari 150.-€'dan baglayip 750.-€’'ya kadar c¢ikmaktadir. Otel
yonetiminden alinan bilgilere gore otelin ortalama doluluk oram %70 civarindadir.

A MARICOLDOTEL i

Yer: Bursa/Cekirge

Toplam Oda Sayisi: 120

Yatak Kapasitesi: -

Agihig Tarihi: 2010 Nisan

Oda Biiyiikliikleri: -

Suit Biiyiikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 2 tanesi 120
kisilil olan 3 adet toplanti salonu.

Otopark Kapasitesi: Kapal otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: SPA merkezi, termal hamam, Tirk hamami, macera dusu bulunan otelde ayrica 3
adet Ozel aile hamami bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: Parke zemin, merkezi Isitma-sogutma sistemi, sa¢ kurutma makinasi, direkt
telefon, minibar, interaktif uydu TV, kablosuz internet, su isiticis, dijital kasa bulunmaktadir.

Oda Fiyati: Tek kisi igin oda fiyati 75.-€, iki kisi icin 110.-€ arahgindadir. Bu fiyata kahvalti ve KDV dahildir.
Otel ydnetiminden alinan bilgilere gore otelin ortalama doluluk orani %75 civarindadir.
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Adi: DIVAN OTEL (* * * * *)

Yer: Bursa/Kikiirtl

Toplam Oda Sayisi: 105

Yatak Kapasitesi: -

Acihig Tarihi: 2011 Eyll

Oda Biiyiiklitkleri: -

Suit Biylikliikleri: -

Toplant: Salonu Sayist ve Kapasitesi: Cesitli
buytklukierde toplanti salonlari ve 1 adet blyiik
olgekte (yaklasik 600 kisilik) balo-konferans salonu
distnilmugtar.

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Termal SPA merkezi bqunmaktadnr

Odalarm Genel Ozellikleri: -

Oda Fiyati: Tek kisi icin oda fiyati 92.-€, iki kisi icin 121.-€ araligindadir. Bu fiyata kahvalti ve KDV dahildir.
Otel ydnetiminden alinan bilgilere gére otelin beklenen ortalama doluluk orani %70 civarindadir.

AdiOTANTIKGIUBOTEL

Yer: Bursa/Merkez ﬂﬂihiw : ll .

Toplam Oda Sayisi: 29 ll\'ll
Yatak Kapasitesi: - i

Agilis Tarihi: 2001

Oda Biiyiikliikleri: - '
Suit Biyiklikleri: - )

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: -

Otopark Kapasitesi: Kapalt otopark mevcut. £ e

Otelin Genel Ozellikleri: Agik biife kahvalti, Sera restorant, Balik restorant $6mine bar, Saglik kliibii, GYM
Aletleri, acik ve kapali havuz, sauna, fin hamami, bisiklet, yiriiyls ve kosu parkuru, hocalar egliginde spor
olanaklar bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: Minibar, tv, kablosuz internet, suit odalarda tiirk hamami ve sOmine mevcuttur.

Oda Fiyati: Tek kisi icin oda fiyati 75.-€, iki kisi i¢in oda fiyati 110.-€'dur. Bu fiyata kahvalti ve KDV dahildir.
Otel yonetiminden alinan bilgilere gore otelin ortalama doluluk orani %70 civarindadir.
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Adi BAIA OTEL (***¥)

Yer: Bursa/Yalova Yolu

Toplam Oda Sayisi: 150

Yatak Kapasitesi: 233 o B

Agihg Tarihi: 2009 ortasi =i A

Oda Biiyiikliikleri: - _ - T

Suit Biiyiikliikieri: - i '. 4
Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Uludag Salonu : ¢

(47 m?, U duzeninde 20 kisi kapasite), Bodrum : n
Salonu (86 m?, 100 kisi tiyatro, 100 kisi simif, 80 kisi L]
ziyafet, 45 kisi U dizeni, 100 kisi kokteyl duzeni .
kapasiteli), Lara Salonu (89 m?, 65 kisi tiyatro, 60 Wi,

kisi sinif, 60 kisi ziyafet, 40 kisi U duzeni, 70 kisi
kokteyl diizeni kapasiteli)

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Spa&Wellnes Club bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: 32" LCD TV, oturma bélimi, calisma masasi, telefon, mizik, uydu yayini,
minibar, kablosuz internet, merkezi 1sitma, sogutma sistemi, kablolu TV, otomatik yangin algilama sistemi,
jakuzi, kiivet bulunmaktadir.

Oda Fiyati: Tek kisi icin oda fiyati 70.-€, iki kisi i¢in oda fiyati 90.-€’dur. Bu fiyata kahvalti ve KDV dahildir.

[AdE HOTIDAVINNI(ESE )

Yer: Bursa/ Uludag Universitesi Goriikle Kampiisi

Toplam Oda Sayisi: 131

Yatak Kapasitesi: 270

Acilis Tarihi: 2000

Oda Biiyiikliikleri: -

Suit Bilyiikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayist ve Kapasitesi: 10 ila 750
kigilik kapasiteleri ile 6 ayn toplanti salonuna
sahiptir. Her toplanti salonu kablosuz internet
baglantisina sahip olup flip-chart, perde, tepegéz,
projektér, ses sistemi, mikrofon, tv mevcuttur.

Otopark Kapasitesi: Actk otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Agik alanda (yaz dénemlerinde) 1200 kisiye kadar diigiin, gala ve benzeri |
organizasyonlar i¢in havuzbagi organizasyonlar yapilmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikieri: Odalarda, 24 saat oda servisi, klima, minibar, uydu tv, direk telefan, kablosuz
internet, banyo, su Isiticisi, ¢ay/kahve makinesi, elektronik dtii, kasa, calisma masasi, dag ve kara
manzarasi, miizik yayini, kiivet, wc imkanlar, gece kultbii, kuru temizleme, doktor, ¢amasirhane, oyun
odasi, is merkezi gibi ortak alanlar mevcuttur.

Oda Fiyati: Tek kisi ve iki kisi igin oda fiyati 70.-€'dur. Bu fiyata kahvalti harig ve KDV dahildir.
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Adi: CENTRALOTEL(****)

Yer: Bursa/ Merkez

Toplam Oda Sayisi: 52

Yatak Kapasitesi: 104

Agilig Tarihi: -

Oda Biiyiikliikleri: -

Suit Biyiikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 10 kisiden 210
kisiye kadar hizmet verebilen donanimlan mevcut 4
toplanti salonu yer almaktadir.

Otopark Kapasitesi: A¢ik otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde resepsiyon hizmetleri, oda servisi, camagir, yikama-kuru temizleme ve
emanet kasa hizmetleri de sunulmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalarda, merkezi klima, kablosuz internet baglantisi, direkt telefon, fén
makinesi, tv. (uydu baglantili), minibar mevcuttur.

Oda Fiyati: Tek kisi icin oda fiyati 44 €, iki kisi icin oda fiyati 65 €'dir. Bu fiyata kahvalti ve KDV dahildir. Otel
yonetiminden alinan bilgilere gore otelin ortalama doluluk orani %68 civarindadir.

Yer: Bursa/ Merkez

Toplam Oda Sayisi: 70

Yatak Kapasitesi: -

Agihis Tarihi: 1890

Oda Biyiikliikleri: -

Suit Biiyiikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 20 kisiden 100
kisiye kadar toplanti ve organizasyonlara ev sahipligi
yapabilmektedir.

Otopark Kapasitesi: Agik otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Créme de Café, Lounge 22 Café, Zoe Spa merkezi, termal hamami, masaj odalari,
saghk merkezi ve panaromik sehir manzarasi ile 6ne gikmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: -

Oda Fiyati: Tek kisi igin oda fiyat1 75.-€, iki kisi igin oda fiyati 105.-€’dur. Bu fiyata kahvalti ve KDV dahildir.
Otel yonetiminden alinan bilgilere gore otelin ortalama doluluk orant %68 civarindadir.
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Adi: GONLUFERAH CITY OTEL (* * * *)

Yer: Bursa/ Merkez

Toplam Oda Sayisi: 90

Yatak Kapasitesi: -

Acilig Tarihi: 2008 e

Oda Biiyiikliikleri: - : :
Suit Biiyiikliikleri: - 5 r ’E‘
Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 450 kisi -__1!_ w
kapasiteli Nillfer Salonu, 250 kisi kapasiteli Cekirge n ‘E' B | | i
salonu, 300 kisi kapasiteli Uludag salonu, Bursa mw— ‘l'm
sehir manzarasi ile hizmet veren 200 kisi kapasiteli _ ol mu
terasi, is amagl toplantilariniza yénelik her turli 3 1] i B Tm

teknik ekipmanla donatilmig 100 kisilik Yesil ve 40
kisilik Lobi salonlari bulunmaktadir.

Otopark Kapasitesi: Agik otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Bussiness Center, lcretsiz otopark, kablosuz internet, 24 saat oda servisi, kuafér,
kuru temizleme ve sekreterlik hizmetleri bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: -

Oda Fiyati: Tek kisi icin oda fiyati 44.- €, iki kisi icin oda fiyati 56.- € dir. Otel yénetiminden alinan bilgilere
gore otelin ortalama doluluk orani %65 civarindadir.

Adi: BOYOKVIDIZOTEL (****)

Yer: Bursa/ Uludag Yolu

Toplam Oda Sayisi: 75

Yatak Kapasitesi: 160

Agilig Tarihi: -

Oda Bilyiikl{ikleri: -

Suit Blyikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 2 adet 150 kisi
kapasiteli toplanti ve kongre salonu (Tepeg6z, beyaz
tahta, slide projektér, flipchart, barkovizyon,
mikrofon, video player, televizyon, fax)
bulunmaktadir.

Otopark Kapasitesi: Acik otopark mevcut.

Otelin Genel Gzellikleri: Kahvalti salonu, lobby bar, roofbar teras bar 1 aIakart restaurant (500 pax.) 1
adet agik bife restaurant bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalarin timiinde Telefon, miizik yayini, balkon, minibar, kasa, cay/kahve
makinesi, televizyon, kablo tv, uydu tv, split klima, kivet-banyo, sag kurutma makinasi, banyoda telefon
mevcuttur.

Oda Fiyati: Tek kisi icin oda fiyati 48.- €, iki kisi igin oda fiyati 69.- € dir. Bu fiyata kahvalti ve KDV dahildir.
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Adi: ANATOLIA OTEL (* * * *)

Yer: Bursa/ Merkez

Toplam Oda Sayisi: 116

Yatak Kapasitesi: -

Agilis Tarihi: -

Oda Biiyiiklikleri: -

Suit Biiyikliikleri: -

Toplant: Salonu Sayist ve Kapasitesi: Otel
biinyesinde 150 kisilik  toplanti salonu
bulunmaktadir.

Otopark Kapasitesi: Acik otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Termal Hamamlar, Business Center, Kapah Otopark Acik Yuzme Havuzu Erkek ve
Bayan Kuaférd, toplam 850 kisilik restaurant, kahvalti salonu, snack bar, Kafeterya, Lobi Bar, Cati Bar, Tiirk
Mutfagi, Kuzine mevcuttur.

Odalarin Genel Ozellikleri: Otelin her odasinda air condition sistemi, tv-uydu yayini, Digiturk, minibar, sag
kurutma makinesi mevcuttur.

Oda Fiyati: Tek kisi icin oda fiyati 58.-€, iki kisi icin oda fiyat: 87.-€’dur. Bu fiyata kahvalti ve KDV dahildir.

Adi: TUGCU OTEL(* * * *)

Yer: Bursa/ Merkez

Toplam Oda Sayisi: 72

Yatak Kapasitesi: -

Acilis Tarihi: -

Oda Biiyiiklukleri: -

Suit Biiyiikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 2 adet 150 kisi
kapasiteli toplanti salonu yer almaktadir.

Otopark Kapasitesi: 28 araglik otoparki
bulunmaktadir.

Otelin Genel Ozellikleri: -

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalarda 24 saat oda servisi hizmeti, LCD TV, uydu baglantis, liiks minibar, VRF
isitma-sogutma sistemi, laptop sarj imkanina sahip elektronik gelik kasasi, banyoda kiivet, sag kurutma
makinasi, direct telefon, gardrob, ortopedik yataklar, wireless internet erisimi mevcuttur.

Oda Fiyati: Tek kisi icin 44.- €, iki kisi icin 65.- € olup, fiyatlara KDV ve kahvalti dahildir. Otel ydnetiminden
alinan bilgilere gore otelin ortalama doluluk orani %80 civarindadir.
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ODA ODA ATA
O AD A A A RO APA DO R A
ALMIRA OTEL 5 Yildizh 219 Cift 253 102 144 500 %70-75 | DEGIL
KERVANSARAY K L 19 (&)
TERMAL OTEL 5 Yddizh 211 Cift 185 75 105 430 %75-80 | MEVCUT
CELIK PALAS Tek 230 93 130
OTEL 5Yildiz 164 Cift 276 111 157 328 70% MEVCUT
OTEL 5Yildiz 120 Cift 253 102 144 240 75% MEVCUT
Tek 211 85 120
DIVAN_ OTEL 5Yildiz 105 Cift 278 112 158 210 70% MEVCUT
OTANTIK CLUB | 5 Yildiz Kalite K L 69 L) MEVCUT
OTEL Belgeli 29 Cift 253 102 144 58 70% DEGIL
BAIA BURSA 4 Yildizh 150 Cift 207 83 117 233 N/A DEGIL
HOLIDAY INN 4 Yildizh 131 Cift i61 65 91 270 N/A DEGIL
CENTRAL OTEL 4 Yildiz 52  Cift 148 - 60 84 104 68% DEGIL
GbNLU FERAH Tek 172 69 98
OTEL 4 Yildizl 70 Cift 241 97 137 140 68% MEVCUT
GONLOU FERAH IEk 102 a1 >8 MEVCUT
CITY OTEL 4 Yildizh 90 Cift 130 52 74 186 65% DEGIL
BUOYOKYILDIZ Tek L E) ) MEVCUT
OTEL 4 Yildizh 75 Cift 157 63 89 160 N/A DEGIL
ANATOLIA Tek 134 54 76 MEVCUT
OTEL 4 Yildiz 116 Cift 199 80 113 232 N/A DEGIL
Tek 100 40 57 MEVCUT
TUGCU OTEL 4Yildiz 72 Cift 150 60 85 144 80% DEGIL
*KDV’den arindiriimis, kahvalt: dahil sirketlere uygulanan fiyatlardir.(Holiday inn Otel’de kahvalti
dahil degildir.)3 yildiz ve iistii nitelikli otellerde konaklama icin %8, diger gelirler icin %18 KDV
uygulamasi gerceklesmektedir.
** Divan Otel heniiz resmi olarak faaliyete gecmemis olup, ilk faaliyet yilinda %70 doluluk orani
beklenmektedir.
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ingaat Asamasi Devam Eden Projeler

Hilton Ailesi (Hilton & Hapton, Hilton Garden Inn)

Yer: Bursa/ Yalova Yolu

Hilton Hotel 187 odal,
Hampton Hotel ise 108 odali olarak planlanmistir.

Toplam Oda Sayisi:

Yatak Kapasitesi: -

planlanmaktadir.

Acths Tarihi: 2011 yili sonunda agilmasi

Oda Biiyuklukleri: -

Suit Biiyiikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: -

Otopark Kapasitesi: -

TS S ey
GAYRIMENKUL DECERLEME

Otelin Genel Ozellikleri: -

Odalarin Genel Ozellikleri: -

Oda Fiyati: -
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Ad:: Crowne Plaza (**e» *)

Yer: Bursa/ Yalova Yolu

Toplam Oda Sayisi: 190

Yatak Kapasitesi: -

Agihs Tarihi: 2011 yili sonunda aglimasi
planlanmaktadir.

Oda Biiyiikliikleri: -

Suit Biiylikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: -

Otopark Kapasitesi: -

Otelin Genel Ozellikleri: 3 bin 500 metrekarelik termal ve spa kati, acik havuzla birlesebilen 950
metrekarelik balo salonu, bin metrekare kokteyl teras;, 5 adet toplanti salonu, 3 adet
restoran,Uludag manzarali fitness salonu, 3 adet bar, agtk ve kapali ylizme havuzlar, jakuzi,
sauna, Turk hamamlari, buhar odalari, aroma terapi, guizellik ve cilt bakim merkezi, 6 adet masaj
odasi, 6 adet ViP hamami ile hizmete girmesi planlanmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: -

Oda Fiyatu: -

Yer: Bursa/ Mihraph Parki

Toplam Oda Sayisi: Sheraton Bursa Oteli’'nin 171
misafir, 47 executive, 10 suit oda olmak lzere
toplam 228 oda; 3 yildizh olacak Aloft Bursa Oteli
ise 130 odasiyla hizmet vermesi planlanmaktadir.

Yatak Kapasitesi: -

Agihis Tarihi: 2013 yilinda agilmasi planlanmaktadir.

Oda Biiyiikliikleri: -

Suit Biyiiklukleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: -

Otopark Kapasitesi: -

Otelin Genel Ozellikleri: Restoran, eglence ve spor merkezleri ile 5 bilytik kongre salonu bulunacaktir.

Odalarin Genel Ozellikleri: -

Oda Fiyatu: -
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Adi: Gold Majesty Otel (* * * * *)

Yer: Bursa/ Mihrapli

Toplam Oda Sayisi: 119

Yatak Kapasitesi: -

Agilis Tarihi: 2012 Subat-Mart aylarinda agiimast
planlanmaktadir.

Oda Biiyiikliikleri: -

Suit Blyiikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: -

Otopark Kapasitesi: -

Otelin Genel Ozellikleri: -

Odalarin Genel Ozellikleri: -

Oda Fiyat: -

3.2 Ozel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi

3.2.1 Bursa ili

Bursa, Marmara Bolgesi'nin Giiney Marmara boliumuande yer almaktadir. Turkiye’nin 4. biyik
kentidir. Bursa ili kuzeyinde Marmara Denizi ve Yalova, kuzeydoguda Kocaeli ve Sakarya,
doguda Bilecik, glineyde Kiitahya ve Balikesir illeri ile gevrilidir. Bursa Uludag'in yamagclar
boyunca kurulmug ve gelismistir. ilin rakimi 155 m., yiizél¢imi 10.819 km? dir.

llin yuzey sekilleri, birbirlerinden esiklerle ayrilmis ¢okintii alanlariyla, daglar halindedir.
Gokuntu alanlarinin bashcalarini iznik ve Uluabat gélleriyle Yenisehir, Bursa ve inegdl Ovalari
olusturmaktadir.

Toplam yiizélgimii 10.891 km? olan Bursa ili topraklarinin % 17'sini ovalar olusturmaktadir.

il sinirlari dahilinde Uluabat (1.134 km?2) ve iznik (298 km?) golleri bulunmaktadir. ilin énemli
akarsulari; Mustafakemalpasa ¢ayi, Uludag'in guney yamaglarindan dogan ve gene
Uludag'dan kaynaklanan birgok kiglk dere ile beslenen Niliifer ¢ayi, Géksu cayi, Koca dere,
Kara dere ve Aksu deresidir.

lin sahip oldugu 135 km. kiyi bandinin 22 km.’lik kismi kullanima uygun olup, diger kismi
degerlendirilememektedir.

Bursa ili topraklarinin yaklasik % 35’ini daglar kaplamaktadir. Daglar genellikle dogu-bati
yoniinde uzanan siradaglar seklindedir. Bunlar; Orhangazi'nin batisindan Gemlik kérfezinin
bati ucunda bulunan Bozburun'a dogru uzanan Samanh Daglari, Gemlik Kérfezi'nin giiney

RAPOR NO: 2011REV365 RAPOR TARIHI: 30.09.2011

Istanbul [Merkez] Ankara [sube] | Tzmir [Sube] *GiZLIDIR
0212 3345054 03124417522 02324631200
Adana (Sube) | Antalya (Sube) Bursa (Sube) 4 1

03224595980 | 02423222090 ‘ 0224 225 40 30

www.tskbgd.com.tr



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. m

GAYRIMENKUL DECERLEME

yuziini kaplayan ve Bursa Ovasi’ni denizden ayiran Mudanya Daglari, iznik Golii’'niin glineyi,
ile Bursa Ovasi'nin kuzey kesimleri arasinda yer alan Katirh Daglari, Mudanya Daglari’nin
uzantisi olan Karadag ve Marmara Bolgesinin en yliksek dagi olan Uludag'dir {2.543 m.).

Denizden yiiksekligi 100 m. olan Bursa, genelde ihman bir iklime sahiptir. Ancak, iklim
bolgelere gore de degisiklik gostermektedir. Kuzeyde Marmara Denizinin yumusak ve 1hk
iklimine karsilik giineyde Uludag"in sert iklimi ile karsilasilmaktadir.

Bursa ilinin nifusu, 2009 Yih Genel Nifus Sayimi kesin sonuglarina gére niifusu; 2.550.645
kisidir. Nifusun 2.249.974 kisisi sehirlerde yasarken, 300.671 kisisi bucak ve kéylerde
yasamaktadir. Sehirde yasayanlarin orani %81,15, kdyde yasayanlarin orani %18,85 iken ildeki
nifus yogunlugu ise 234tlr. 2010 yilinda ise Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemine gore, Bursa
ilinin toplam nifusu 2.605.495 kisiye ulasmistir.

Bursa ili, Turkiye ortalamasinin Gzerinde bir nifus artisi ile en hizh gelisen kentlerden biridir.
Bu hizli ntfus artisinin en énemli etkeni devamh olarak gé¢ almasidir. ilin go¢ almasindaki en
o6nemli neden ise, Bursa'nin ekonomik agidan, ticaret ve sanayi agisindan g¢ok gelismis
olmasidir.

Bursa, Ulke ekonomisine sagladig) katma deger agisindan istanbul, Kocaeli ve izmir'den sonra
4 nci sirada yer almaktadir. Tiirkiye genelinde sosyo-ekonomik gelismislik siralamasinda ise
Bursa, istanbul, Ankara, izmir ve Kocaeli'den sonra 5'nci siradadir.

Bursa ilinin calisan insan sayisi ve isyeri sayisi bakimindan da istanbul ve izmir'den sonra
Tirkiye'de 3’nci sirada yer almaktadir. Bursa'dan yapilan ihracat Tirkiye ihracatinin yaklasik
%15'idir.

Bursa ili, Turkiye'nin ilk organize sanayi bélgesinin kuruldugu, bu konuda lilke genelinde
organize sanayi bélgesinin kurulmasina 6nciliik etme 6zelligine sahiptir.

Bursa’daki Organize Sanayi Bolgeleri

<> Bursa Organize Sanayi Bolgesi

<& Demirtag Organize Sanayi Bolgesi
< Niliifer Organize Sanayi Bolgesi
<% Bati Organize Sanayi Bolgesi

ilcelerdeki Sanayi Bolgeleri

inegél Organize Sanayi Bolgesi
Giirsu Organize Sanayi Bolgesi
Mustafakemalpasa Organize Sanayi Bélgesi

Kurulmakta Olan Organize Sanayi Bolgeleri

< 75. Yil Kobi Organize Sanayi Bélgesi
< Bursa Boya Ve Tekstil Organize Sanayi Bolgesi
< Yenisehir Organize Sanayi Bolgesi

Kiiciik Sanayi Siteleri

Bursa'da ¢ok sayidaki Kiiglik Sanayi Sitesi, Bursa sanayisinin gelismesinde énemli role sahiptir.
il sinirlari dahilinde 5 adet tamamlanmis, 10 adet insaati devam etmekte, 1 adet de arsasi
mevcut ancak ingaatina heniiz baslanilmamis olmak lizere toplam 16 adet Kigik Sanayi Sitesi
mevcuttur.

o o R/
L IR X X4

Bursa ili toplam 1.081.954 hektar alana sahiptir. Bu alanin 429.850 hektarini tarim yapilan
kultar arazisi olusturmaktadir. Kiltiir arazisinde iklim sartlarina bagh olarak hemen hemen
her tirli tarim Griind yetistirilmektedir.
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3.2.2 Osmangatzi ilgesi

Cografi Konum

1987 yihinda kurulan ilgenin toplam yizélgimi 399 km? dir. Marmara Bélgesi'nde, Bursa'nin
en biylk merkez ilgesi olan Osmangazi, doguda Goékdere, batida Nillifer Deresi ve Yeni
Mudanya Yolu, kuzeyde Samanh Daglar, Niliifer Cayi ve Bursa Ovasi ile gevrilidir. 116.520
km?lik bir alana yayilmistir. ilgenin denizden yiiksekligi ortalama 150 metredir. izmir, Is-
tanbul, Eskisehir yollarinin kesisti§i kavsak noktasinda bulunan Osmangazi, Mudanya
Liman’na 31 km., Yalova’ya 74 km., Gemlik’'e 30 km. uzakhktadir. ilce 92 mahalleden
olusmaktadir.

Marmara Denizi’nin glineydogu ucunda, Uludag’in kuzeybati eteklerinde bulunan Osmangazi,
gluneydogusunda yiiksekligi 2.543 m.'ye ulagsan Uludag’in dag koéyleriyle ¢evrelenmistir.

Nifus Durumu

2010 Yil Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi Verilerine Gére Genel Nifus Sayim Sonuglar;

Niifus Sayimi

Sehir Koy Toplam

752.155 13.573 765.728

iklim
Bélgede ihman marmara iklimi gériliir. Ortalama sicaklik 14.4 derecedir. ilgede nem orani

ortalama %58'dir. Yagis, en ¢ok kis ve ilkyaz aylarinda gorullr. Haziran ve temmuz en disuk
yagis aldigi aylardir. Yagislar yillik 500-700 mm. arasindadir.

Tarim

ilcede en cok vyetistirilen Griin, tahildir. Ekili alanlarin biyik bir bdlimani tahil tarlalari
kaplar. Bugday, arpa, yulaftan baska, baklagillerden fasulye ve bakla ekilir. Domates, biber,
patlican, gibi sebzelerin yaninda sekerpancari, pamuk, susam, aygicegi, tutlin gibi endistri
bitkileri; gilek, kavun, karpuz, Giziim, seftali, dut, kestane, ceviz, elma, erik, kiraz, armut gibi
meyveler yetistiriimektedir. Ancak son yillarda Bursa ovasindaki bir ¢ok verimli arazi yogun
konut yapimindan dolayi betonlasmaya teslim olmaktadir.

Sanayi

ilgede dokuma sanayi, otomobil yan sanayi, havlu sanayi, trikotaj sanayi, kundura sanayi,
tarim araglari sanayi, mobilya sanayi, deri, plastik sanayi, bakir islemeciligi, makine ve madeni
esya yapimcihgl, elektrik motoru sanayi, dokiim sanayi, marangoz makineleri sanayi, kaynak
makineleri sanayi, soba sanayi, bigakeilik sanayi ¢ok gelismistir. Bunlarin disinda yag, un
fabrikalari ve tugla fabrikalari Gretim yapmaktadir.
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BOLUM 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET
HAKKI VE IMAR BILGILERI
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BOLUM 4
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKK! VE iMAR BILGILERi

4.1 Gayrimenkullerin Miilkiyet Bilgileri

ili : | Bursa

ilgesi : | Osmangazi

Bucagi e

Mahallesi : | Altinova

Koyu I

Sokag) D -

Mevkii I

Yiizolgimii 1| 7.961,79m?

Pafta No. -

Ada No. : 13198

Parsel No. 1| 67

Niteligi : | Betonarme 9 Kath Otel ve 2 Kath Restoran Binasi
Sahibi : | Akfen Gayrimenkul Yatirnnm Ortakhgi A.S.

Arsa sahibi ile miisteri arasinda imzalanan sozlesmeler;

Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret Merkezi isletme Kooperatifi (Mal Sahibi) ile Akfen Gayrimenkul
Yatirim Ortakligi A.S. (Yatinma) arasinda 09.05.2008 tarihinde imzalanan “lbis Otel ve Mustemilati
insaat ve isletme Sdzlesmesi” imzalanmstir.

Taraflar Arasinda Ibis Otel ve Miistemilati ingaat ve isletme Sézlesmesi’'nin” bazi sartlari asagida
listelenmis olup s6zlesmenin tamami rapor ekinde sunulmaktadir.

Madde 2: Sozlesmenin Konusu;

- Isbu sdzlesmenin konusu, Mal Sahibi’nin sahibi ve mutasarrifi bulundugu Bursa ilj,
Osmangazi lgesi, Altinova Mahallesine kayrth H22D02A3A pafta 3198 Ada 8 no’lu Parsel
(898,89 m?) ve 10 no’lu Parsel (7.062,90 m?), toplam 7.961,79 m? yizélcimli arazi
(Bundan béyle “Arazi” olarak anilacaktir.) Gzerinde imar planina, ruhsata ve keza
Yatinmer Firma tarafindan hazirlanacak projelere uygun olarak 1BIS Otel ve
Mistemilati'nin  (Bundan bdyle Proje olarak anilacaktir.). anahtar tesliminin 3.2
maddesinde belirtilen slre zarfinda isletilmesi ve s6zlesme sliresinin sonunda Mal
Sahibi’'ne bila bedel devredilmesi teskil etmektedir.

Madde 3: Taahhiidiin Sartlan;

- 3.1 isbu sézlesmenin 5. maddesinde belirtilen projelerin tamamlanmasi ve insaat
ruhsatinin alinmasi 31.12.2008 tarihine kadar tamamlanacaktir. Yatirimea Firma, insaat
ruhsatinin alindigi tarihi miteakip 30 giin igerisinde insaata baslamak lizere IBIS Otel ve
Mistemilatini iki tam yillik insaat slresi igerisinde anahtar teslim yapmayl taahhiit
etmektedir.

- Otel oda sayisi en az 180 veya yukarisi olacaktir.

- 3.2 ingaat ruhsatlarinin alinmasini ve is yerinin agilmasini miiteakiben 2 (iki) yil insaat
donemi ve isletme doneminin ilk 5 (bes) yih 6deme yapmaksizin, isletme déneminin
altinci 6. (yihndan itibaren ve takip eden 25 (yirmibes) yil boyunca tesisleri, bedeli karsilig
isletmeyi taahhit etmektedir.

- 3.3 Yatirmci Firma, Mal Sahibi'nin kullanimina verilmek Uzere ayni parsel lzerinde
sozlesmenin imzalanmasini miteakiben yukarida belirtilen sire iginde Ek1’deki
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ekipmanlari ile birlikte, 400 (Dé6rt yiz) kisilik 600 m? taban alani (izerine oturmus ve tavan
ile déseme kat arasi mesafesi 5,50 m. (bes buguk metre) olan, havalandirma, 1sitma ve
sogutma tesisath restorani ince ingaati tamamlanmis olarak ve masraflari kendisine ait
olmak Uzere inga etmeyi taahhut etmistir. Restoranin bahcesine aydinlatmali bir sis
havuzu yapilacaktir.

Madde 5: ingaatin Siiresi;

- Arazilerin Mal Sahibi tarafindan tevhid edilmesinin ardindan, Yatirimci firma tarafindan
hazirlanacak olan projeler Accor onayina sunulacak ve Projelerin ilgili Belediyece
tasdikinin ardindan, 31.12.2008 tarihine kadar ingaat ruhsati alinarak ve ingaat ruhsatinin
alinmasini muteakip Yatirimci Firma tarafindan 30 giin igerisinde insaata baslanarak en
ge¢ 24 (yirmidort) ayda anahtar teslimi yapilarak bitirilecektir. insaatin mucbir sebep
disinda herhangi bir nedenle siresinde tamamlanmamasi ve anahtar teslimi yapilmamasi
halinde Yatirmci Firma, Mal Sahibi'ne her gin igin 500 (Besyuz) USD ceza-i sart
6deyecektir. Bu siire higbir suretle ingaatin bitim tarihinden itibaren 12 (oniki) ay’
gecemez. Gecikme sdresinin 12 (oniki) ayi gegmesi halinde ve taahhiit konusu isin
sartnamedeki esaslar dahilinde tamamlanamamasi durumunda, 12. (onikinci) ayin
doldugu tarih ingaatin tamamlandig tarih olarak esas alinir ve 5 (bes) yilhk ddeme
yapilmayacak isletme donemi baslamis kabul edilir.

Madde 10: Kira Bedelinin Odenmesi;

- |5 bu sézlesmenin kira 6demeleri, insaat ruhsatinin alinarak is yeri agiliginin yapilmasini
miteakip baglamak suretiyle 2 (iki), yil ingaat dénemi ve 5 (bes) yil isletme dénemi
6demesiz olmak iizere asagidaki sekilde 6denecektir.

0 O Do Bed D ola

- ingaat Bedelsiz

- insaat Bedelsiz

1. vil isletme Bedelsiz

2.Yil isletme Bedelsiz

3.yl isletme Bedelsiz

4.Yil isletme Bedelsiz

5.Yil Isletme Bedelsiz

6. Yl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV

7.vil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV

8.vil Isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV

9.vil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV

10. vil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV

11. il isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV

12.vil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV

13. vl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV

14.vil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV

15. il isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV

16. il isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV

17.vil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV

18.vil isletme 100.000 (Yizbindolar) + KDV

19.vil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV

20. vl isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV

21.vil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV

22.Yil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV

23.vil isletme 100.000 (Yizbindolar) + KDV

24.vil isletme 100.000 (Yizbindolar) + KDV

25. Yl isletme 100.000 {Yiizbindolar) + KDV
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26. Yl isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
27.vil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
28. vl isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
29.Yil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
30. vl isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV

- Ust hakki tesisinden baslayarak Gayrimenkuliin Mal Sahibine teslim edilmesine kadar
gegen sure icinde tim emlak vergileri, belediyelerce tahsil olunan temizlik vergileri ve sair
yukiamluliiklerde yatirnmci firmaya ait olacaktir.

- Yatinmci firma tesislerin tesisat, cihaz, makine, techizat, tefris ve dekorasyonunun,
isletme siresi boyunca ekonomik omrinit dolduran makine ve techizatlarin belli
dénemlerde yenilenmesinden, binalarin bakim onariminin yapilmasinda ve standardinda
muhafaza edilmesinde sorumludur.

Madde 22: Siire;

- Bu soOzlesme Taraflarca imzalandigi giin ylrarlige girer ve sdzlesmenin imzalanmasini
miteakip insaat ruhsatinin alinmasi ve isyeri agilmasi tarihinden itibaren isletme hakki
stiresinin sonuna kadar gegerli olur. insaat ruhsatinin alinmasini takip eden 30 (otuz) giin
icerisinde ve 31.12.2008’den ge¢ olmamak Gzere insaata baglanarak 24 (yirmi dért) ay
siren donem, insaat donemi ve takip eden 30 (Otuz) yil isletme dénemidir. Yatirimci
Firma’nin ingaati erken bitirmesi halinde bu siire isletme siiresine eklenir.

- Bu sozlesme konusu arazi ile ilgili olarak avan projelerinin olusmasinin ardindan Accor
SA’dan Yatirnmci Firma tarafindan onay alinacaktir.. Accor SA tarafindan onay
verilmemesi halinde bu durumun Mal Sahibi’'ne bildirilmesine miteakip 3 (ug) gln
icerisinde isbu sdzlesme baskaca bir islem ve ihtara gerek kalmaksizin kendiliginde sona
erecektir. Bu sona erme sebebiyle taraflarin birbirlerinden herhangi bir nam veya isin
altinda herhangi bir talep haklari bulunmamaktadir.

Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhgl ve Tamaris Turizm A.S. arasinda, 29.06.2010 tarihinde yapilan
kira s6zlesmesi geregince; degerleme galismasi yapilan Ust hakki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
A.S miulkiyetinde bulunan otel i¢in uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan
o6denmesi gereken yilhk kira bedeli olarak brit gelirin (KDV harig) yiizde yirmi ikisi (%22) veya
diizeltilmis brit isletme gelirinin yiizde yetmisinden (%70) yilksek olan olan miktari ddeyecektir.

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme galismasi, gayrimenkul milkiyetini olusturan haklar
ve bu haklar Gzerindeki kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Bursa ili, Osmangazi ilgesi Tapu Sicil Miidurligi’nde, 22.09.2011 tarihinde yapilann incelemeler ve
ekte sunulan 22.09.2011 tarihli takyidat yazisinda gore taginmaz Uzerinde bulunan takyidatlar asagida
listelenmistir. ilgili takyidat yazisi rapor ekinde sunulmaktadir.

irtifak Haklan Hanesi’nde

- A) M: Bu parsel lehine ayni kdy 7220 ada 1, 7222 ada 1, aym kdy 1628, 1630 parseller
aleyhine planinda gérildigia Gzere irtifak hakki. (12.06.1991 tarih, 3923 yevmiye)

- B) Mastakil ve daimi nitelikte olan st (insaat) hakki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
AS. lehine 30 yil miiddetle 2120 no’lu sayfada tescil edildi. (07.08.2008 tarih, 23651
yevmiye)
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Rehinler Hanesi’'nde

e |potek: Tirkiye is Bankas! Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, 11.500.000,00 EURO bedelle, 1.
dereceden, akdi faizli FBK muddetle ipotek bulunmaktadir. (16.09.2009 tarih ve 17274
yevmiye no)

4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yilhk Dénemde Gergeklesen
Ahm Satim islemleri

Taginmazin mulkiyeti SS. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret Merkezi Toplu isyeri Yapi
Kooperatifi {Buttim) Gzerine kayitli iken miilkiyeti tashih yolu ile S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil
Ticaret ve Aligveris Merkezi isletme Kooperatifi lzerine gecmis ve bu parsel lzerinde
07.08.2008 tarihinde Akfen Gayrimenku! Yatinm Ortakhgi A.S. lehine mustakil ve daimi
nitelikte olan “Ust (ingaat) Hakki” tescil edilmistir. Degerleme konusu tasinmaza ait
27.12.2010, 03.03.2011, 22.09.2011 tarihli takyidat belgeleri rapor ekinde sunulmustur.

4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

imar yénetmelikleri arazi kullanimini ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. Bir degerleme
uzmani imar ve yapi yonetmeliklerini incelerken, tim glincel yonetmelikleri ve sartnamelerde
meydana gelmesi olasi degisiklikleri dikkate almalidir. imar planlari konut, ticari ve sanayi gibi genel
kullanimi tanimlar ve bu kullanimlara istinaden yapilabilecek yapi yogunlugunu belirtir.

Bursa ili, Osmangazi Belediyesi imar Mudiirligi’'nden 22.09.2011 tarihinde alinan imar durumu
belgesine ve yapilan inceleme sonucunda edinilen bilgilere goére, degerleme konusu parsele ait
bilgiler asagida listelenmistir:
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> imar Durumu:

Konu taginmaz 15.11.2007 tarihinde Bursa Biyuksehir Belediye Meclisi'nin 733/16021078-755 no'lu
karari ile onaylanan 1/1000 Olgekli Yalova Yolu 1. Bélge Uygulama imar Plani sinirlar igerisinde
“Konaklama Tesisi Alani (Otel Alani)” lejandi altinda kalmakta olup,

s Emsal:2.00
»  Hmax: 30.00 m.

*  Cekme mesafesi: 10 m. yapilasma sartlarina sahiptir.

v" Ruhsat ve izinler

e 17.06.2009 tarih 311 saylh 1.492 m? alanli “Restorant” icin verilmis yapi ruhsati
bulunmaktadir.

e 17.06.2009 tarih 311 sayili 7.523 m? alanh “Otel” igin verilmis yapi ruhsati bulunmaktadir.
e 17.06.2009 tarihli restoran ve otel blogu i¢cin onaylanmis mimari proje bulunmaktadir.

e Parsel iizerinde yer alan restaurant icin, toplamda 1.492,00 m?® kapali alan igin verilmis,
30.06.2010 tarih ve 170 belge numarali yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.*
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e Toplamda 7.523,00 m® kapali Alana sahip “Otel ve bunlara benzer misafir evi igin” verilmis,
30.06.2010 tarih ve 170 belge numarali yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.*

Ruhsat -Yapi Kullanma lzin Belgesi Tarlh/No Verills Sebebi Alani (m?)
17.06.2009 — 311 (Yapi Ruhsati) Restoran 1.492,00
17.06.2009 — 311 (Yapi Ruhsati) Otel 7.523,00
17.06.2009 (Onayli Mimari Proje) Restoran ve Otel Blogu -
30.06.2010 ~ 170 (Yapi Kullanma izin Belgesi) Restoran 1.492,00
Otel ve bunlara benzer
30.06.2010 — 170 (Yapi Kullanma izin Belgesi) misafir evi 7.523,00

*S6z konusu gayrimenkuliin yerinde yapilan incelemelerinde, mevcut durumu ile yasal durumu
arasinda fark olmadigi gériilmiistiir. Mevcut yapilar 30.06.2010 tarihli ve 170 no’lu “Yapi
Kullanma izin Belgesi” ile uyumludur.

v' Yapi Denetim :

» S8z konusu parsel tzerindeki insaat faaliyetlerini Y. Yalova Yolu BUTTIM is Mer. A Blok/17
Bursa adresinde faaliyet gésteren Y.D. Yapi Denetim A.S. tarafindan gergeklestirilmistir.

4.3.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Varsa Son Ug Yilhk Donemde Hukuki Durumunda
Meydana Gelen Degisikliklere (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma
islemleri v.b.) iliskin Bilgi

Konu taginmazin son g vil icerisinde hukuki durumunda herhangi bir degisiklik meydana
gelmemigstir. Degerleme konusu tasinmaza ait 22.09.2011 tarihli imar durum yazisi rapor
ekinde sunulmustur.

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi Veya
Gayrimenkule Bagh Hak Ve Faydalar Hakkinda Goris

Degerleme konusu arsa Gzerinde Ust hakki bulununan otelin GYO portféyiine alinmasinin Sermaye
Piyasasi Mevzuati hikiimlerine gére miumekiin olabilecegi ve ayrica taginmazin tapu kaydinda mevcut
olan ipotegin proje finansmani maksadiyla tesis edilmesinden dolayi konu milkiin GYO portféyiine
alinabilmesinde ipotekten dolayi bir sakinca bulunmayacagi diistiniiimektedir.

4.5 Hukuki Sorumluluk

Degerleme konusu varlik Gizerinde Tiirkiye is Bankasi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, 11.500.000,00
EURO bedelle ipotek bulunmaktadir. (16.09.2009 tarih ve 17274 yevmiye no) takyidatin proje
finansmani maksadiyla tesis edildigi tespit edilmistir. S6z konusu ipotek ile ilgili resmi yaz ilgili
bankadan temin edilerek ekte sunulmaktadir.

4.6 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢aligmalari, "Cevre Jeofizigi" bilim
dalinin profesyonel konusu iginde kalmaktadir.

Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayl bir arastirma yapiimamistir. Ancak,
yerinde yapilan gézlemlerde gayrimenkuliin gevreye olumsuz bir etkisi oldugu gozlemlenmemistir. Bu
nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.
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BOLUM 5

GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKSEL
BILGILERI
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BOLUM 5
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKSEL BiLGILERi

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri

Gayrimenkuliin acik adresi: Bursa-Yalova Yolu, Bursa Uluslararasi Tekstil ve Ticaret Merkezi Yani,
3198 Ada, 67 Parsel, Osmangazi/BURSA.

Degerleme konusu taginmaza ulagim igin Bursa-Yalova yolu lzerinde Yalova istikametinde
ilerlenirken, sol tarafta konumlanmis olan Real Alisveris Merkezi Binasi ve Bursa Orman Bolge
Midurlugt Binasi gegildikten sonra yaklasik 300 m. ileride konumianan Bursa Uluslararasi Tekstil ve
Ticaret Merkezi (Buttim) sapagindan saga donilir. Ulasilan Fuat Caddesi’nden yaklasik 330 m.
ilerlenir ve yolun sonundan saga donilir. Degerleme konusu tasinmaz yaklasik 300 m. ileride yolun
sonunda konumlanmistir.

Bursa Merkeze yaklasik 6 km. mesafede konumlanmis olan taginmazin yakin gevresinde Bursa Orman
Bolge Mdudurligh binas, Buttim Binasi, Tuyap, Real Market gibi Dbilinirligi yiksek binalar
konumlanmistir. Konut fonksiyonunun ¢ok seyrek yerlestigi bolgede, dnemli aks olarak belirlenen
Yalova-Bursa yolu Uzeri, ticaret ve hizmet birimleri (izerine yogunlasmistir. Yol Gstindeki 1-3 katli
ticaret amagh kullanilan yapilarin disinda bir ¢ok fabrikanin Gretim tesisleri de bu yol Gzerinde
konumlamigtir. Ayrica yol {izerinde Real Market, Ozdilek Aligveris Merkezi, As Merkez ve ikea gibi
ticari potansiyeli yiiksek aligveris merkezi ve zincir ticari merkezier bulunmaktadir.
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Konu Gayrimenkuliin Tespit Edilmis Onemli Merkezlere Uzakliklar;

Yer Mesafe (km)
Bursa Kent Merkezi 5,30 km.
Bursa Havaalani 9,00 km.
Mudanya iDO iskelesi 27,00 km.
BUTTIM 0,50 km.
Tuyap 0,30 km.

5.2 Gayrimenkuliin Mevcut Durumu

Merkezi bir konumda bulunan degerleme konusu taginmaz diizgiin bir geometrik yapida degildir.
Egimi dlize yakindir. Parsel igindeki otelin ve parselin sinirlari beton duvarlarla cevrilmistir.

Parsel Uzerinde 2 adet yapi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi BUTTIM tarafinda yer alan otel blogu,
digeri ise TUYAP tarafinda bulunan restaurant blogudur.

Otel blogu bodrum, zemin ve 7 normal kattan olusmaktadir. Bodrum katta teknik odalar, personel
odalan, idari odalar; zemin katta toplanti salonu, lobi, fuaye, restaurant, bar, resepsiyon, ofis
hacimleri, mutfak; normal katlarda ise otel odalari yer almaktadir.

A OB a Ibis O ari Pro 0 0 A

Restaurant - Onaylh Mimari Projeye Gére

Teknik oda, hidrofor, eketrik dairesi, siginak, mekanik
Bodrum 635,87 | havalandirma, soyunma odalari, WC'ler, mutfak, su depolar
Zemin 619,69 | Restaurant, fuaye, servis mutfagi, WC, vestiyer
Asma Kat 209,69 | Teknik mahal, depolar
Restaurant Toplam Alan 1465,25
Otel Blogu - Onayli Mimari Projeye Gore
Su depolari,siginak, hidrofor, camasir odasi, (itli odasi, WC, is
Bodrum 824,33 | merkezi, soyunma odalari, elektrik-UPS odasi
Toplanti salonu, oturma salonu, lobi, fuaye, restaurant, bar,
Zemin 926,93 | resepsiyon, ofisler, mutfak, depolar
1. Normal Kat 821,72 | Odalar ve camagir odasi
2. Normal Kat 821,72 | Odalar ve gamagir odasi
3. Normal Kat 821,72 | Odalar ve gamasir odasi
4. Normal Kat 821,72 | Odalar ve gamasir odasi
5. Normal Kat 821,72 | Odalar ve gamagir odasi
6. Normal Kat 788,29 | Odalar ve camasir odasi
7. Normal Kat 775,25 | Odalar ve gamagsir odasi
Otel Blogu Toplam Alan 7.523,4
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5.3 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yapisal insaat Ozellikleri

Yapinin Cinsi

Betonarme karkas

Ekspertiz Konusu
Toplam Alan

ibis Otel 7.523,4 m? (Yapi ruhsatina gére ve mevcut duruma gore)

Cati Kaplamasi : | Teras ¢ati

Dis Cephe | : | Siva Uzeri boyalidir
Kaplamasi

Yast 1

Elektrik Sehir sebekesine baghdir.
Su Sehir sebekesine baglhdir.

Kanalizasyon

Sehir sebekesine baglhdir.

Isitma Sistemi

Dogalgaz

Sogutma Sistemi

Hava sogutmali Chiller gruplariyla saglanmaktadir.

Havalandirma Klima santralleri ve egzost fanlar vasitasiyla saglanmaktadir.

Sistemi

Givenlik Sistemi Kartli gegis ve hirsiz alarm sistemi mevcuttur

Yangin Giivenlik | : | Otomasyon sitemine bagh yangin glivenlik ve ihbar sistemi

Sistemi bulunmaktadir. Yangin séndlirme sistemi springler olup, ayrica
yangin dolaplari ve yangin tlpleri mevcuttur.

Asansor 1’i servis asansori olmak lizere toplamda 3 adet asansor.

Yangin Merdiveni

2 adet yangin merdiveni mevcuttur.

5.4 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin i Mekan insaat Ozellikleri

T S i ——y
GAYRIMENKUL DECERLEME

ISKB

{Bodrum Kat

Bodrum katta su depolari,siginak, hidrofor, camasir odasi, (tti odasi, WC, i1st merkezi, soyunma odalari, elektrik-
UPS odasi bulunmaktadir.

Zemin : [Seramik kaplama

Duvar : [Siva Gzeri boya, seramik (WC’ler)
Tavan : JAsma Tavan

Dograma : |Pvc ve aliminyum dograma
Aydinlatma : [Floresan armatir

Zemin Kat

Zemin katta Toplanti salonu, oturma salonu, lobi, fuaye, restaurant, bar, resepsiyon, ofisler, mutfak, depolar

Zemin : [Kismen parke, kismen seramik (fuaye alani, lobby ve restoran), hali {toplanti odasi),
Duvar : [Kagit ve kismen granit {toplanti odalari ve restoran), seramik (WC'ler)

Tavan : [Floresan armatiir aydinlatmali asma tavan

Dograma : |PVC ve aliminyum

Aydiniatma : [Floresan armatir, spot armatur
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GAYRIMENKUL DECERLEME

'Oda Katlari

1.-4. normal katlarda 29’ar, 5.-7. Normal katlarda ise 28’er oda yer almaktadir. ilk dért katta birer adet dziirlG
odasi yer almaktadir. Katlarin tamami oda kati olarak hizmet vermektedir. Herbiri 801 m? biyukliikte olan oda
katlari toplamda 8.492 m* kapali alana sahiptir.

Zemin : [Hali (koridorlar), lamine parke (odalar), seramik (banyo ve WC’ler)
Duvar : |Boya, seramik (WC'ler)

Tavan : |Algipan asma tavan

Dograma : |Ahsap (kapi}, PVC {pencereler)

Aydinlatma : |Spot armatiir ve dekoratif aydinlatmalar.
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BOLUM 6

EN ETKIN VE VERIMLI KULLANIM DEGERI ANALIZi
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A R Py
GAYRIMENKUL DEGERLEME

BOLUM 6
EN ETKiN VE VERIMLI KULLANIM DEGERi ANALiZi

Bir mulkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir ve
degerlemesi yapilan milkiin en ylksek getiriyi saglayan en verimli kullammidir. En etkin ve verimii
kullanimi belirleyen temel unsurlar asagidaki sorularin cevaplarini igermektedir.

e Kullanim makul ve olasi bir kullanim midir?

o  Kullanim yasal mi ve kullanim igin bir yasal hak alabilme olasiligi var mi?
e  Miulk fiziksel olarak kullamima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?
e Onerilen kullanim finansal yénden gercekiestirelebilir mi?

e ik dért sorusunu gecen kullanim sekilleri arasinda segilen en verimli ve en iyi kullanim,
arazinin gergekten en verimli kullanimidir.

Ulkemizde imar planlar, sehirlesme hizina ayak uyduramamakta ve nispeten statik kalmaktadir. Bu
durum, bir miilkiin finansal olarak gergeklestirilebilir ve degerlemesi yapilan milkin en yuksek
getiriyi saglayan en verimli kullanimina yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadir. Sonug olarak
yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agcidan mimkiin olmayan kullanim yiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez.

Gayrimenkul sektoriiniin hukuki ve teknik agidan en belirleyici fakt6rierinden biri olan imar planlar
ilkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme gdsterememekte
ve bu revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir gértiiniim arz etmektedirler. S6z konusu olumsuz
yapinin dogal bir sonucu olarak bir gayrimenkul Gizerinde mali ve teknik agidan en yiiksek verimliligi
saglayacak ve bunun yam sira finansmani dahi temin edilmis en optimum segenegin uygulama
safhasina konulamamasi gibi istenmeyen vakalar sektoriimizde sik sik olusabilmektedir. Bir baska
anlatimla, (lkemiz kosullarinda en iyi proje en yilksek getiriyi saglayan veya teknik olarak en
mikemmel sonuglari saglayan secenek degil, ayni zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine
getiren projedir.

Degerleme konusu taginmazin, konumu, imar durumu, yapilagsma sartlari, potansiyeli ve cevre
gelisimi incelendiginde, tasinmazin en etkin ve verimli kullaniminin imar plani ile uyumiu sekilde
“Konaklama Tesisi” olarak kullanimi oldugu dusinilmektedir.
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BﬁLUM 7 GAYRIMENKUL DECERLEME
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER
7.1 Tasinmazin Degerine Etken Faktorler
GUGLO YANLAR ZAYIF YANLAR
v Konu taginmaz merkezi bir konumda
bulunmaktadir.
¥ Yakin gevresinde yogun olarak ticari amagl
kullanilan  Buttim gibi gayrimenkulier
bulunmaktadir.
v" Tiyap \Uluslararasi Fuar ve Kongre
Merkezine 300 m. mesafede x  Taginmazin Yalova — Bursa yoluna cephesi

konumlanmistir. bulunmamaktadir.
v' Taginmaz Tiyap ve Buttim binasina yiiriiyiis
mesafesine konumlanmigtir.
v Tasinmaz diiz, egimsiz bir topografyaya
sahiptir.
v Herhangi bir imar terki bulunmamaktadir.
v' Degerleme konusu otel tiim diinyada ayni
standartlan saglayan bir marka adi altinda
isletilmektedir.

FIRSATLAR TEHDITLER

v Faaliyete yaklagik 1 sene ©nce baslayan
otel, Tiiyap ve Buttim is merkezini ziyaret
edecek kisilerin birinci tercihleri haline
gelecektir.

x  Dinyada ve lilkemizde yasanan ekonomik
gelismeler, tim sektorleri oldugu gibi
gayrimenkul sektériini de olumsuz olarak

v' Tiyap Fuar Alan’'nda olduk¢a énemli ve etkilemektedir.
yiksek katilimci potansiyeline sahip fuarlar

yapiimaktadir x  Bursa-Yalova Yolu {izerinde ve izmir Yolu

{zerinde inga edilmekte olan marka

v" Merinos Kongre Merkezi faaliyete gecmesi oteller bulunmaktadir.
Bursa ili geneli igin g¢ekici bir bagka unsur
olmustur.

7.2. Degerlemede Kullamlan Yontemlerin Analizi

Bu degerleme calismasinda gayrimenkiil degeri icin emsal kargilastirma yaklagimi ve proje gelistirme
yaklagimlari kullanilmistir.

7.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklagimi Analizi

Gayrimenkuliin yakin cevresinde yapilan arastirmalar sonucunda konu gayrimenkule emsal
teskil edebilecek asagidaki emsal bilgilere ulagilmistir.

e Degerleme konusu taginmaz i¢in Osmangazi Belediyesi Emiak Servisi bélimiinde yapilan
arastirmalarda 2010 yili igin s6z konusu arsanin emlak rayi¢c degerinin 195,24.-TL/m?
oldugu dgrenilmistir. (195,24.-TL/m?).

e Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Yalova Yolu (izerinde yer alan 17 dénim
alanli, “Glnubirlik Konaklama Alani” imarli arsanin 1.000 TL/m? bedelle satilik durumda
oldugu dgrenilmistir. (1.000 TL/m?).

e Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Yalova Yolu tizerinde, Demirtag OSB’de yer
alan 5 déniim alanh, “Sanayi” imarli arsanin 1.000 USD/m? bedelle satilik durumda
oldugu égrenilmistir. (1.840 TL/m?).
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Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Yalova Yolu Uzerinde yer alan 3.000 m?
alanh, “Ticari” imarli arsanin 1.000 USD/m” bedelle satilik durumda oldugu 6grenilmistir.
(1.840 TL/m?).

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Yalova Yolu lizerinde yer alan 6.000 m?
alanli, “Ticari” imarli arsanin 1.500 TL/m’ bedelle satilik durumda oldugu &grenilmistir.
(1.500 TL/m?).

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Yalova Yolu tzerinde yer alan 4.108 m?
alanh, “Konut Disi Kentsel Calisma Alani” imarl arsanin 5.000.000 USD bedelle satilik
durumda oldugu; 4.000.000 USD teklif aldigi, fakat mal sahiplerinin satmadig
ogrenilmistir. (Istenen: 2.239 TL/m?) (Teklif edilen: 1.791 TL/m?)..

Degerleme konusu taginmazla yakinda konumda yer alan, E=1.5, 4.000 m? alana sahip,
ticari imarli arsanin 4.000.000 TL bedelle satildig1 6grenilmistir (1.000 TL/m?).

Yeni Yalova Yolu lzerinde yer alan, ana yola cepheli, Orman Bolge Mudurligi’ne yakin
konumlanmig, E=1,50 ticaret alani emsalli yaklasik 6.500 m? alanli arsa vasifh tasinmaz
1.200 USD/m? fiyatla satilmistir. S6z konusu parselin degerine yola cephesi, lejandi ve
emsal degeri etki etmektedir. (2.208 TL/m?).

Yeni Yalova Yolu’na cepheli ticari imarli arsalar igin ortalama 1.000 - 1.200 USD/m? fiyat
istendigi ancak piyasa kosullarinda 1.000 — 1.200 TL/m? fiyatin rayi¢ deger oldugu
belirtilmistir. (Satilabilir rakam: 1.000-1.200 TL/m?)

Yalova Yolu’na cephesi olmayan parsellerin tarla vasifi oldugu ve imar olmadig,
degerleme konusu parselin ise imar durumundan dolayr 700-800 TL/m? fiyatla satig
gorebilecegi 6grenilmistir. (Satilabilir rakam: 700-800 TL/m?)

Degerleme calismasi esnasinda yapilan emsal arastirmalari sonucunda, anayola cepheli ve emsali
yiiksek olan arsalarin 1.000 — 1.200 TL/m? birim fiyatla, yolun arka cephelerinde kalan arsalarin ise
hem emsalinin disiik olmasi, hem de arka cephelerde kalmasindan dolayi 700-800 TL/m? birim fiyat
araliginda satig goérdiigi 6grenilmigtir. Fiyatlarin degisken olmasi arsalarin konumu ve ingaat emsaline

baghdir.
Emsal | Alani
No {m?) |Niteligi| Fiyat(TL/m?) Aciklama
1 17.000 | Arsa 1.000 “Glnubirlik Konaklama Alani” imarli
2 5.000 Arsa 1.840 “Sanayi” imarli
3 3.000 Arsa 1.840 “Ticari” imarh
4 6.000 Arsa 1.500 “Ticari” imarh
5 4,108 Arsa 2.239 “Konut Disi Kentsel Calisma Alani” imarh
6 4,108 Arsa 1.791 “Konut Digi Kentsel Caligma Alani” imarl
7 4.000 Arsa 1.000 “Ticari” imarl
8 6.500 Arsa 2.208 E=1,50, ticaret alani emsalli
9 - Arsa 1.000-1.200 | Yalova yolu cepheli parseller
10 - Arsa 700-800 Yalova Yolu cepheli oimayan tarla vasifii parseller

v'  Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin konumu, Bursa-Yalova yoluna cephesinin bulunmuyor olmasi, imar
durumu, yapilasma sartlan, Bursa-Yalova yolundan yaklagik 300 m. mesafede bulunuyor olmasi,
ozellikleri, yakin cevresi ve bdlgenin gelisme potansiyeli g6z 6ninde bulunduruldugunda ve yakin
cevre emsalleri incelendiginde konu gayrimenkulin arsa degeri 1.318 TL/m? olarak takdir edilmistir.
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1 m 2 Arsa Degeri (*) 352 | .-Euro/m?

Arsa Blyuklugu

7.961,79 | m?

Toplam Arsa Degeri

2.802.550

~Euro/m?

2.802.550

.-Euro

7.050.375

TL

yillik tst hakki degeri olarak % 70’i alinmistir.

= 352 (Euro/m?)

Arsa Degeri Hesap Detay = {imarl arsa degeri x 30 yillik st hakki katsayisi x stire orani)
= 524 (Euro/m?) x 0.70 x 0,96

(*) Arsa igin birim degeri olarak 1.318 TL/m? (524 €/m?) turizm imarli arsa degerine binaen 30

(**) Buttim mulkiyetinde bulunan arsa iizerinde Akfen GYO A.S. lehine 01.11.2040 tarihine
kadar Miistakil ve Daimi Ust Hakki kurulmustur.

7.2.2 Maliyet Olusumu Analizi

SiKB

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Bu analizde gayrimenkulun bina maliyet degerleri , maliyet olusumu yaklagimi ile; binalarin
teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni &zelliklerde insa edilen
binalarin insaat maliyetleri ve gegmis tecribelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler goz
6nunde bulundurularak degerlendirilmistir. Binalardaki yipranma payi, degerleme uzmaninin
tecriibelerine dayah olarak binanin gozle gorulir fiziki durumu dikkate alinarak takdir

edilmigstir.

BINA DEGERI (NOVOTEL)

Kapalii Oto Tekni alari, Bodrum Kat Tesisat Alanlari

1 m? Bina ingaat Maliyeti 450 | .-€

Bina Toplam Kapali Alant {bodrum kat dahil) 824,33 | m?

Toplam insaat Maliyeti 370.949 | .-€

Yipranma Payi 1%

Mevcut Duruma Gére Bina Bedeli 3.709 | .-€

Bina Degeri 367.239 | .-€ 367.239 .-€

Restaurant

1 m? Bina insaat Maliyeti 750 | .-€

Bina Toplam Kapali Alani (bodrum kat dahil) 1.465,25 | m?

Toplam insaat Maliyeti 1.098.938| .-€

Yipranma Payi 1%

Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 10.989 | .-€

Bina Degeri 1.087.948 | .-€ 1.087.948 .-€

Otel

1 m? Bina insaat Maliyeti 1.200 | -€

Bina Toplam Kapali Alani {(bodrum kat dahil) 6.499,07 | m?

Toplam insaat Maliyeti 7.798.884 | -€

Yipranma Payi 1%

Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 77.989 | .-€

Bina Degeri 7.720.895 | .-€ 7.720.895 .-€
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GAYRIMENKUL DEGERLEME
Toplam Arsa Degeri 2.802.550 | .-€
Toplam Bina Degeri 9.176.082 | .-€
Harici Miteferrik Igler : 200.000 | -€

7.2.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Calismada ikinci ydontem olarak gelir indirgeme yaklasimi kullamimistir.

Otel Varsayimlari

e Degerleme ¢alismasi yapilan otelin st hakki Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
miilkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan isletilmektedir.
Calismada Ust hakk siiresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi varsayilmistir.

e Degerleme konusu tesiste Ust hakkinin baslangig tarihi, otelin de hizmete giris tarihi olan
01.11.2010’dur. Ust hakkinin bitis siiresi, yapilan lst hakki sézlesmesine gére otelin faaliyete
girdigi tarihten itibaren 30 sene olup, 01.11.2040 yilinda sona erecektir.

e Gelir indirgeme yénteminde kullanilan yillar itibariyle gayrimenkuliin isletilmesinden dolay! elden
edilen nakit akimlarina gore degerleme c¢alismasi yapilacag varsayilmistir.

e Otelin yatak sayisinin mevcut durumdaki oda sayisi olan 200’de yillar itibariyle sabit kalacagi
varsayilmistir.

e Tesisin yiIl boyunca 365 giin agik kalacagi varsayilmistir.

e Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmustiir. Turizm sektérinde ve bélgede
yapilan incelemeler gézéniinde bulundurularak, kisi basi fiyatinin 2011 yili igin 44 EURO olacag)
varsayilmigtir. Oda fiyati ilk 10 yil %4 oraninda arttinlmustir. ilk 10 yil icerisinde, 2021 yilina kadar
otelin reklam kabiliyeti, bilinirligi ve priminin artmasi ile oda fiyatlarinin %4 oraninda artarak
doygunluk seviyesine ulasacagi ve bu tarihten sonraki yillarda %2,5 oraninda artacag
ongorilmistir.

e Doluluk oranlarimin 2011 yilinda, satilan oda sayisiyla baglantili olarak % 55 oranindan baslayarak
artacagi ve 2015 yilindan itibaren %78 seviyelerinde sabit kalacag 6ngorialmastur.

e Otel iginde yer alan diikkan kirasi, wellness center, ekstra harcamalar vb. diger gelirler
kalemlerinde yer alacag varsayillmistir. Tesisin performansi gézéniinde bulunarak, diger gelirlerin
konaklama gelirlerinin %19’u oraninda olacagi varsayilmistir.

e Tesisin kar marjinin 2011 yilinda %50 olacag ve yillar itibariyle %58’e ylikselerek bu oranda sabit
kalacag varsayilmistir.

e Tesisin insaat maliyetinin %1,5’i oraninda yenileme giderinin ayrilacag varsayilmistir.

e Buttim ile Akfen GYO arasinda imzalanmis, rapor ekinde sunulan sdzlesmeye gore (st hakki
stiresinde miilk sahibine édenecek olan kira bedeli; ilk bes yil bedelsiz, alti ve onbesinci yillarda
90.000 USD+KDV (66.016.-EURO) olup, kalan yillar igin 100.000 USD+KDV (73.351.-EURO+KDV)
olarak Bursa Uluslararasi Tesktil Ticaret ve Alisveris Merkezi Kooperatifine 6denecegi
distnilmistar.

e Calismalar sirasinda EURO kullanilmig olup, 1 TL=2,5157 EURO kabul edilmistir.

e (Cahgmalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.

o Degerleme ¢alismasinda 2020 yili son 6 aylik Euro bazli Eurobond tahvili oram olan %5,20 “Risksiz
Getiri Orani” olarak ahinmistir. ( Bu degerleme galismasinda en uzun vadeli 2020 yili Euro bazh
Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak segilmistir. )

e indirgeme orani % 9,13 olarak éngdrilmustir.

e Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.
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e Emlak vergisinden 2011 yilindan baslamak (izere begs yil boyunca muaftir. Emlak vergisi ddemesi
2016 yilindan itibaren hesaplara ilave edilmis; 2016 yili sonrasinda yillik %2,5 enflasyon oraninda

artis yapiimstir.

ISKB

GAYRIMENKUL DECERLEME

e Bina sigortasi gergeklesen rakamlar lizerinden hesaplara ilave edilmistir. Bina Sigortasi 6demeleri
2011 yihinda 24.792 Euro olarak 6denmis olup, takip eden yillarda yilhk %2,5 enflasyon oraninda

artis yapilarak elde edilmistir.

IBIS OTEL OZET TABLOSU

ODA SAYISI 200

YATAK SAYISI 400

ACIK OLAN GUN SAYISI 365

YILLIK ODA KAPASITESI 73.000

ODA FiYATI (€)(2011) 44,00

iLK 10 YIL iCiN ODA FiYATI ARTIS ORANI (%) 4,0%

KALAN Y”ILLAR.iCiN ODA FiYATI ARTIS ORANI (%) 5 5%

EURO BOLGESI ENFLASYON ORANI ’

DIiGER GELIR ORANI (%) 19%

YENILEME MALIYETiI ORANI 1,5%

EMLAK VERGISi ARTIS ORANI 2,5%

BiNA SIGORTASI ARTIS ORANI 2,5%
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D O
YILLAR 30.09.2011| 30.09.2012| 30.09.2013| 30.09.2014! 30.09.2015| 30.09.2016| 30.09.2017| 30.09.2018| 30.09.2019| 30.09.2020| 30.09.2021| 30.09.2022] 30.09.2023| 30.09.2024| 30.09.2025
KAPASITE KULLANIM ORANI (%) 0 55% 65% 75% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%
ACIK OLAN GUN SAYISI 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
SATILAN ODA SAYISI 40.150 47.450 54.750 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940
ODA FiYATI (EURO) 44,00 45,76 47,59 49,49 51,47 53,53 55,67 57,90 60,22 62,63 64,19 65,80 67,44 69,13
ODA GELiRi {EURO) 1.766.600] 2171312 2605574 2.818189) 2930917 3048154| 3.170080| 3296883 3.428758| 35659508 3655.056] 3746433 3840093] 3936006
DIGER GELIRLER (EURO) 335.654 412549 495.059 535.456 556.874 579.149 602.315 626.408 651.464 677.523 694.461 711.822 729.618 747.858
TOPLAM GELIRLER (EURO) 2102.254| 2.583.861| 3.100.634| 3.353.645| 3.487.791| 3.627.303| 3.772.395| 3.923.201| 4.080.222] 4.243.431| 4349517 4.458.255| 4.569.711| 4.683.954
GOP (%) 50% 52% 55% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
GOP (€) 1.051.127} 1343.608| 1705348 1945.114] 2022919] 2103836/ 2187989 2275509| 2366529 2461190 2522720 2585788 2650432] 2716693
Giderler (€) -1.051.127| -1.240.253| -1.395.285| -1.408.531| -1.464.872( -1.523.467| -1.584.406| -1.647.782| -1.713.693| -1.782.241| -1.826.797| -1.872.467| -1.919.279] -1.967.261
OTEL ALANI NET NAKIT AKISLARI 1.051.127| 1.343.608| 1.705.348| 1.945.114| 2.022.919| 2.103.836| 2.187.989] 2.275509| 2.366.529| 2.461.190| 2.522.720| 2.585.788| 2.650.432| 2.716.693
YENILEME MALIYETi (EURO) (%1,5) -137.641 -141.082|  -144609] -148.225{ -151930{ -155.728| -159622| -163.612| -167.702] -171.895| -176.192| -180597| -185.112| -189.740
EMLAK VERGISI 0 0 0 ) -15.729 15.336 15.719 16.112 16.515 16.928 17.351 17.785 18.229 18.685
BINA SIGORTASI -24.792 -25.412 -26.047 -26.698 -27.366 -28.050 -28.751 -29.470 -30.207 -30.962 -31.736 -32.529 -33.342 -34.176
UST HAKK| BEDELI o 0 0 0 0 -66.016 -66.016 -66.016 -66.016 -66.016 -66.016 -66.016 -66.016 -66.016
OTEL NET NAKIT AKISLARI 0 888.694| 1.177.114| 1.534.692| 1.770.191| 1.827.894| 1.869.377| 1.949.319| 2.032.522| 2.119.18| 2.209.245| 2266.126] 2.324.430| 2.384.191| 2.445.446
KUMULATIF NAKIT AKISLARI 0 888.694| 2.065.808| 3.600.500| 5.370.691| 7.198.585| 9.067.962| 11.017.281| 13.049.803| 15.168.921| 17.378.166| 19.644.292| 21.968.721| 24.352.912| 26.798.358
30.09.2026| 30.09.2027| 30.09.2028| 30.09.2029| 30.09.2030| 30.09.2031| 30.09.2032| 30.09.2033| 30.09.2034| 30.09.2035| 30.09.2036| 30.09.2037] 30.09.2038| 30.09.2039| 30.09.2040| 01.11.2040
78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%
365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 32
56.940 56.040 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 4992
70,86 72,63 74,44 76,30 78,21 80,17 82,17 84,22 86,33 88,49 90,70 92,97 95,29 97,67 100,12 102,62
4034498 4135361 4.238.745] 4344713| 4453331 4564664] 4678781] 4795750 4915644| 5038535 5.164.498| s203611| s54250951] 5561600 5.700.640 512277
766.555 785.719 805.361 825.496 846.133 867.286 888.968 911.193 933.972 957.322 981.255| 1.005.786|/ 1.030931| 1056.704| 1083122 97.333
4.801.053| 4.921.079| 5.044.106| 5.170.209| 5.299.464| 5.431.951| 5.567.749| 5.706.943] 5849.617| 5995857| 6.145.753| 6.299.397| 6.456.882] 6.618.30a] 6.783.762 609.609
58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
2.784611| 2.854.226] 2.925.582| 2998.721] 3073689 3.150531] 3.229.295!| 3310027 3.392.778| 3477597| 3564537 3653650 3744992 3838616| 3.934582 353.573
-2.016.442| -2.066.853| -2.118.525] -2.171.488| -2.225.775| -2.281.419| -2.338.455| -2.396.916| -2.456.835] -2.518.260| -2.581.216| -2.645.747| -2.711.891| -2.779.688| -2.840.180| -256.036
2.784.611| 2.854.226 2.925.582| 2.998.721| 3.073.689| 3.150.531| 3.229.295| 3.310.027] 3.392.778| 3.477597] 3.564537| 3.653.650| 3.744.992| 3.838.616] 3.93a582 353.573
-104483| -199.346| -204.329| -209.437[ -214673] -220.040| -225541| -231.180| -236.959| -242.883| -2489s5s| -255179] -261559] -268008| -274800 -24.694
19.152 19.631 20.122 20.625 21.140 21.669 22.210 22.766 23.335 23.918 24516 25.129 25.757 26.401 27.061 2.432
-35.030 -35.906 -36.804 -37.724 -38.667 -39.634 -40.625 -41.640 -42 681 -43.748 -44.842 -45.963 -47.112 -48.290 -49.497 -4.448
-66.016 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351
2.508.232| 2.565.254| 2.631.219] 2.698.833| 2.768.138| 2.839.175| 2.911.988| 2.986.621] 3.063.121| 3.141.533| 3.221.905] 3.304.286| 3.388.727| 3.475.279] 3.563.995 253.512
29.306.590| 31.871.844| 34.503.062| 37.201.895| 39.970.033| 42.809.208| 45.721.196| 48.707.817| 51.770.938| 54.912.470| 58.134.375| 61.438.661| 64.827.388| 68.302.667| 71.866.661| 72.120.173

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 5,20% 5,20% 5,20%
Risk Primi 3,80% 3,93% 4,80%
iNDIRGEME ORANI 9,00% 9,13% 10,00%
NET BUGUNKU DEGER (€) 20.725.782 | 20.438.307 | 18.661.277
NET BUGUNKU DEGER (TL) 52.139.849 | 51.416.649 | 46.946.175
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7.2.4 Gelir indirgeme Yaklagiminin Diizenlenmis Kira Gelirlerinden Hesabi

=  Dederleme calismas! yapilan iist hakki Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S

mqul etinde bulunan otel icin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor qrubu tara indan

ddeyecektir,
»  Degerleme ¢alismasi yapilan otelin st hakki Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortaklii A.S.

miilkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan
isletilmektedir. Calismada st hakks sliresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi
varsayillmistir.

= Degerleme konusu tesiste Ust hakkinin baslangig tarihi, otelin de hizmete giris tarihi olan
01.11.2010’dur. Ust hakkinin bitis siiresi, yapilan {ist hakki s6zlesmesine gore otelin faaliyete
girdigi tarihten itibaren 30 sene olup, 01.11.2040 yilinda sona erecektir.

®  Gelir indirgeme ydnteminde kullanilan yillar itibariyle gayrimenkuliin isletiimesinden dolayi
elden edilen nakit akimlarina gore degerleme galismasi yapilacagi varsayllmistir.

= Otelin yatak sayisinin mevcut durumdaki oda sayisi olan 200’de yillar itibariyle sabit kalacagi
varsaylimistir.

= Tesisin yiIl boyunca 365 gln acik kalacag varsayillmistir.

= Otel fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde dngoriilmistiir. Turizm sektériinde ve
bélgede yapilan incelemeler gézéniinde bulundurularak, kisi bagi fiyatinin 2011 yili icin 44
EURO olacag varsayllmigtir. Oda fiyati ilk 10 yil %4 oraninda arttinlmistir. ilk 10 yil icerisinde
otelin reklam kabiliyeti, bilinirligi ve priminin artmasi ile oda fiyatlarinin %4 oraninda artarak
doygunluk seviyesine ulasacagl ve 2021 yilindan sonraki yillarda %2,5 oraninda artacagi
ongorilmistir.

®  Doluluk oranlarinin 2011 yilinda, satilan oda sayisiyla baglantili olarak % 55 oranindan
baglayarak artacagi ve 2015 yilindan itibaren %78 seviyelerinde sabit kalacagi ngérilmustir.

= Otel iginde yer alan dikkan kirasi, wellness center, ekstra harcamalar vb. diger gelirler
kalemlerinde yer alacagl varsayilmistir. Tesisin performansi gézoniinde bulunarak, diger
gelirlerin konaklama gelirlerinin %19’u oraninda olacag varsayilmistir.

= Tesisin kar marjinin 2011 yilinda %50 olacagi ve yillar itibariyle %58’e yiikselerek bu oranda
sabit kalacagi varsayiimistir.

= Otelin kiralama modeli icin yenileme gideri, isletme alternatifinde hesaplanan yenileme
giderinin %0,05’i oraninda alinmistir. Kiralama modelinde otelin yenileme calismalarinin
kiraci tarafindan yapilacagi varsayiimstir.

®  Yillik Gist hakki bedeli, 2016 yilindan baslamak (izere ilk on yil i¢in, yillik 90.000 USD+KDV
(66.016.-EURO) olup, kalan yillar i¢in 100.000 USD+KDV (73.351.-EURO+KDV) olarak Bursa
Uluslararasi Tesktil Ticaret ve Aligveris Merkezi Kooperatifi’'ne 6denecegi dustinilmustir.

® Caligmalar sirasinda EURO kullanilmis olup, 1 TL=2,5157 EURO kabul edilmistir.

= Cahsmalara [VSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.

= Degerleme ¢alismasinda 2020 yili son 6 aylk Euro bazli Eurobond tahvili orani olan %5,20
“Risksiz Getiri Orami” olarak alinmistir. { Bu degerleme galismasinda en uzun vadeli 2020 yili
Euro bazli Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak segilmistir. )

= Dislik indirgeme orani ve risk primi Accor'un uluslararasi bilinirligi ve marka giicu ile
garantilenmis kira gelirlerinin yillar itibari ile saptanacagi distinilerek verilmistir.

=  Bu ¢alismada 25 yil arti 10 yil uzatma opsiyonu olan kira sozlesmesi ile Accor grubuna
kiralanmig otelin kira gelirleri s6zlesme ile garanti altina alinmistir. Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.nin kira gelirlerini elde etmesindeki risk priminin oldukca disiik olacag
varsayilarak hesaplanmistir. %5,20 “Risksiz Getiri Orani”’na %1,30 “Risk Primi” eklenerek
indirgeme orani % 6,50 olarak 6ngoriaimustir.
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YILLAR o 30.09.2011| 30.09.2012| 30.09.2013| 30.09.2014| 30.09.2015| 30.09.2016| 30.09.2017| 30.09.2018| 30.09.2019| 30.09.2020| 30.09.2021| 30.09.2022| 30.09.2023| 30.09.2024| 30.09.2025
GOP I81S OTEL of| 525564 645965| 775158 838.411] 871948] o06.826] 943099 980823] 1020056] 1060.8s8] 1087.379] 1.114564] 1142428 1170988
AGOP 18IS OTEL o] 618063 795829 1020108 1173.776| 1220727 1269556 1320338] 1373152| 1428078 1485201] 1522331 15603808 1599399] 1639384
KULLANILAN IBIS OTEL KiRA GELIRI o] 618.063 795.829| 1.020.108| 1.173.776| 1.220.727| 1.269.556| 1.320.338] 1.373.152] 1.428.078| 1.485.201] 1.522.331| 1.560.389| 1.599.399| 1.639.384
EMLAK VERGISI {(EURO) 0 0 0 0 0 -15.729 15.336 15.719 16.112 16.515 16.928 17.351 17.785 18.229 18.685
YENILEME MALIYETI 0 -6.882 -7.054 -7.230 -7.411 -7.597 -7.786 -7.981 -8.181 -8.385 -8.595 -8.810 -9.030 -9.256 -5.487
YILLIK UST HAKKI BEDELI (EURO) 0 [ ) 0 0 0 -66.016 -66.016 -66.016 -66.016 -66.016 -66.016 66.016 -66.016 -66.016
SIGORTA GIDERI (EURO) 0 -24.792 -25.412 -26.047 -26.698 -27.366 -28.050 -28.751 29470 -30.207 -30.962 -31.736 -32.529 -33.342 -34.176
TOPLAM NAKIT AKISLARI (EURO) o/l 586389 763363] 986.831] 1.130.666| 1.170.036] 1.183.030] 1.233.309| 1.285.597| 1.339.984| 1.396.556] 1.433.120] 1.470598] 1.500.014] 1548389
30.09.2026 | 30.09.2027 | 30.09.2028 | 30.09.2029 | 30.09.2030 | 30.09.2031 | 30.09.2032 | 30.09.2033 | 30.09.2034 | 30.09.2035 | 30.09.2036 | 30.09.2037 | 30.09.2038 | 30.09.2039 | 30.09.2040 | 01.11.2040

1.200.263 | 1.230.270| 1.261.027| 1.292.552| 1.324.866| 1.357.988| 1.391.937| 1.426.736| 1.462.404| 1.498.964| 1.536.438| 1.574.849| 1.614.221| 1.654.576| 1.695.940 152.402

1.680.368| 1.722.378| 1.765.437| 1.809.573| 1.854.812| 1.901.183| 1.948.712| 1.997.430| 2.047.366| 2.098.550| 2.151.014| 2.204.789| 2.259.909| 2.316.407| 2.374.317 213.363

1.680.368 | 1.722.378| 1.765.437| 1.809.573| 1.854.812| 1.901.183| 1.948.712| 1.997.430| 2.047.366| 2.098.550| 2.151.014| 2.204.789| 2.259.909| 2.316.407| 2.374.317 213.363

19.152 19.631 20.122 20.625 21.140 21.669 22.210 22.766 23.335 23.918 24.516 25.129 25.757 26.401 27.061 2.432

-9.724 -9.967 -10.216 -10.472 -10.734 -11.002 -11.277 -11.559 -11.848 -12.144 -12.448 -12.759 -13.078 -13.405 -13.740 -1.235

-66.016 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351 -73.351

-35.030 -35.906 -36.804 -37.724 -38.667 -39.634 -40.625 -41.640 -42.681 -43.748 -44.842 -45.963 -47.112 -48.290 -49.497 -4.448

1.588.750 | 1.622.784| 1.665.187| 1.708.650| 1.753.200| 1.798.864| 1.845.670| 1.893.645| 1.942.820| 1.993.224| 2.044.889| 2.097.845| 2.152.125| 2.207.762| 2.264.789 136.761
Deg bio
Risksiz Getiri Oran: 5,20% 5,20% 5,20%
Risk Primi 0,80% 1,30% 1,80%
iINDIRGEME ORANI 6,00% 6,50% 7,00%
'NET BUGUNKO DESER (EURO) 18.726.195 | 17.592.076 | 16.554.529
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Tasinmazin Kira Degeri

30.09.2011

30.09.2012

Kira Degeri Ortalama Nakit Akisi

0

737.541

Kira Degerleme Tablosu

1SiKB

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Risksiz Getiri Orani 5,20% 5,20% 5,20%
Risk Primi 0,80% 1,30% 1,80%
iINDIRGEME ORANI 6,00% 6,50% 7,00%
NET BUGUNKO DEGER (EURO) 695.683 |  692.407|  689.163
'NET BUGONKO DEGER (T1) 1.750.128 | 1.741.889| 1.733.728
NET BUGUNKU DEGER(EURO) 692.407

NET BUGUNKU DEGER(TL) 1.741.889

OTELLERIN YILLIK KiRA DEGERI{EURO) 692.407

OTELLERIN YILLIK YAKLASIK KiRA DEGERI{EURO) 690.000

7.2.5 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu tasinmazin degeri, maliyet yontemine gore 12.180.000 €, gelir indirgeme
yontemine gore ise 20.438.000 € ve Ust hakki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhig A.S milkiyetinde
bulunan otel igin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan 6denmesi gereken yillik
kira bedeli ile hesaplanan kira gelirlerine gore ise net buglinkii degeri 17.592.000 € olarak tespit
edilmistir.

Taginmazin kira degeri; gelir indirgeme ydntemine ve kira gelirine gore ilk yilki net nakit akisi
degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmigtir. ilk yilki 1 yillik kira degerinin degerleme
guniine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu hesaba goére otelin yithk kira
degeri 690.000 Euro (1.740.000.-TL) olarak takdir edilmistir.

Ancak taginmaz mevcutta isleyen ve gelir elde eden bir tesis olmasi nedeni ile adil piyasa degerinin
gelir indirgeme yaklagimi ile bulunan deger olan 20.438.000 € ve kira gelirinin net bugiinkii degeri
olan 17.592.000 €'nun ortalamasi olan 19.020.000 € (Ondokuzmilyonyirmibin.-Euro) - 47.840.000
TL (Kirkyedimilyonsekizyiizkirkbin.-Tiirk Liras)) nihai sonug olarak takdir edilmistir.

Mevcutta parsel lzerinde bulunan 3 yildizh otel i¢in mimari proje, onaylanmis yapi ruhsati ve iskan
belgesi alinmistir. Otelin mevcut durumu Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi ile uyumliudur.

Bina sigortasi bedeli, Bayindirlik ve iskan MiidurlGgi 2011 maliyetlerine gore, 2.384.043 Euro olarak
hesaplanmis, hesaplanan bu maliyetin %35’i oraninda techizat / tefrisat maliyeti de eklenerek
3.218.458 Euro olarak belirlenmistir. Sigorta degerini hesaplamak ig¢in kullanilan insaat maliyeti,
Bayindirlik ve iskan Mudurliigli 2011 maliyetlerine gére bulunmustur. Mevcut durum itibari ile
binanin, maliyet yaklagimi béliminde takdir ettigimiz ingsaat maliyeti Gzerinden sigortalanmasi
uygundur.
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Degerleme galismasinda mevcut durum degerinin tespitinde maliyet yaklagimi yéntemi kullanmilmistir.
Otelin gelir indirgeme yontemine gore degeri kira geliri ve isletme gelirine gore 2 ydntemle
hesaplanmistir. Otel mevcutta kiralama sozlesmesi ile igletiimek Uzere Accor grubuna kiralanmistir,
Sézlesme ile garanti altina alinmis olan kira gelirleri diistik risk primi ile indirgenerek kira gelirine gére
deger bulunmustur. Ayrica tasinmazin sagladig) toplam gelirlere gére hesaplanacak olan degeri ise
isletme gelirlerine gore bulunmugtur. Bu yontemde hem miilk sahibine hem de isletmeciye kar
saglayan otelin toplam potansiyeli dlisinilmus olup herhangi bir satis durumunda bu degerin dnemli
olacagl disintlmuistir. Bu sebeple tasinmazin gelir indirgeme yéntemine gore bulunan degeri, kira
sOzlesmesine gdre garanti altina alinmig olan kira geliri ve toplam isletme potansiyeli ile saglanacak
gelirlerin indirgenmesi ile bulunmus olan iki degerin ortalamasi alinarak bulunmustur. Gelir getiren
miilklerde gayrimenkuliin degeri performansina bagh olup 2 yéntemle hesaplanan gelir indirgeme
degerinin daha saglikl olacag distinalmistir.

KDV UYGULAMASI

Gayrimenkulde rutin KDV dizenlemesi uygulanacagi varsayllmistir. Ticari gayrimenkul satislarinda
uygulanacak KDV oraninin %18 olacagi varsayillmistir.
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BOLUM 8
SONUC

Gayrimenkuliin bulundugu yerin konumu, yakin ¢evresi, bélge gelisimi, alt yapisi ve ulasim imkanlari,
cadde ve sokaga olan cephesi, alan ve konumu, yapinin ingaat sistemi, yasi, is¢ilik ve malzeme kalitesi,
imar durumu gibi degerine etken olabilecek tiim 6zellikleri dikkate alinmis, mevkide detayli piyasa
arastirmasi yapiimistir. Ulkede son dénemde yasadigimiz ekonomik kosullar da gézéniine alinarak
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S tarafindan taginmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. LEHINE 30 YILLIK “UST(iINSAAT) HAKKI
TAHSIS EDILMIS ARSA UZERINDE YER ALAN OTELIN 30.09.2011 TARIHLI ADIL PiYASA DEGERI

(KDV Harig)
47.840.000.-TL 19.020.000.- €
edimilyonsekizyiizkirkbin.-Tiirk Lirasi {Ondokuzmilyonyirmibin.-EURO})
AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. LEHINE 30 YILLIK “UST(iINSAAT) HAKKI
TAHSIS EDILMIS ARSA UZERINDE YER ALAN OTELIN 30.09.2011 TARIHLI ADIL PiYASA DEGERI
(KDV Dabhil)

56.451.200.-TL 22.443.600.- €
Ellialtimilyondértylizellibirbinikiyiiz.- Tiirk Yirmiikimilyondértyiizkirkiicbinaltiyiiz.-

30.09.2011 TARIHI ITIBARIYLE OTELIN YILLIK KIRA DEGERI (KDV Harig)

1.740.000.-TL 690.000.- €
Birmilyonyediyiizkirkbin.- Tiirk Lirasi (Altiyiizdoksanbin.- EURO)

30.09.2011 TARIHIi ITIBARIYLE OTELIN YILLIK KIRA DEGERI (KDV Dahil)

2.053.200.-TL 814.200.- €
ikimilyonellilichinikiyiiz.- Tiirk Lirasi izytizondortbinikiyiiz.- EURO

1- Tespit edilen bu deder pesin satisa yénelik adil piyasa dederidir.

2- KDV harigtir.

3- 1 USD=1,8453-TL, 1 Euro=2,5157 TL kabul edilmistir. Kur dederleri bilgi
vermek amaciyla yazilmigtir.

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuat: hiikiimlerine gére
hazirlanmusgtir.

5- Bu sayfa, bu dederleme raporunun ayrimaz bir parcasidir, rapor
icerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir bitindir bagimsiz kullanilamaz.

Degerleme konusu arsa Uzerinde lst hakki bulununan otelin GYO portféyiine alinmasinin Sermaye
Piyasasl Mevzuati hiikiimlerine gére mimkiin olabilecegi ve ayrica tasinmazin tapu kaydinda mevcut
olan ipotegin proje finansmani maksadiyla tesis edilmesinden dolayi konu milkiin GYO portféyiine
alinabilmesinde ipotekten dolayi bir sakinca bulunmayacag) dusiintimektedir.

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

Fat

Mehmet ASLAN tih TOSUN
Degerlem Uzmar(l (401124) Sorumlu Deg rlem;ztn\nanl (400812)
{
/ | MA
57 ~

RAPOR NO: 2011REV365 A4 POR TARIHI: 30.09.2011
o= 7 7 *GiZLIDIR
istanbul (Merkez) Ankara (Sube) | izmir (Sube) 70

02123345054 | 03124417522 0232463120

Adana (Sube) Antalya (Sube) Bursa (Sube)

0322 459 59 80 0242322 2090 0224 225 40 30
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. M

GAYRIMENKUL DECERLEME

BOLUM 9
EKLER

RAPOR NO: 2011REV365 RAPOR TARiHi: 30.09.2011
*GiZLIDIR

Istanbul (Merkez) | Ankara (Sube) I lzmir (Sube) 71
0212 3345054 03124417522 0232463 1200

Adana (Sube) ] Antalya (Sube) |  Bursa (Sube)
0322 459 59 80 0242 322 2090 } 0224 225 40 30
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

ISKB

GAYRIMENKUL DEGERLEME

BOLUM 9
EKLER
Ek Listesi
1 | Tapu Fotokopileri
2 | Takyidat Yazsi
3 | imar Durumu Fotokopisi
4 | Yapi Kullanma izin Belgesi Ornekleri
5 | Sézlesme Fotokopisi
6 | ipotek Yazisi
7 | Fotograflar
8 | CV'ler
9 | SPK Lisans Ornekleri
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