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TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$. tarafindan Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. icin 30.09.2011
tarihinde 2011REV368 rapor numarasi ile hazirlanan degerleme raporu icin asagidaki hususlari beyan

ederiz;
® AsaBidaki raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru olduguy;
» Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosuliarla simirh oldugu;
= Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi olmadig;
= Degerleme Uzmaninin licretinin raporun herhangi bir béliimiine bagh olmadig;
= Degerlemenin ahlaki kurat ve performans standartlarina gore gergekiestigi;
®  Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;
= Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mulkin yeri ve tiirii konusunda daha énceden
deneyimi oldugu;
®  Degerleme Uzmanimin, malki kisisel olarak denetledigi;
= Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini beyan ederiz.
® Budegerleme raporu iigili Sermaye Piyasas) Mevzuati hilkimlerine gore hazirlanmigtir.
RAPOR NO: 2011REV368 RAPOR TARiHI; 15.04.2011
*GIZLiDIR
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02123345054 03124417522 | 02324631200
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YONETICI OZETi

GAYRIMEKULUN ACIK ADRESI Yakuplu Mahallesi, 404

GAYRIMENKULUN KULLANIMI
baslarmis olan arsa.

TAPU KAYIT BILGILERI
F21d24d3a pafta, 404

IMAR DURUMU 08.04.2010 tarih ve
Biyiksehir Belediye M

ada, 39 parsel, Esenyurt / ISTANBUL

1.755,37 m’ yizblciimiine sahip, Ozerinde 3 wyildizh otel ingaat

istanbul ili, Esenyurt ilgesi, Yakuplu Mahallesi, Londra Asfaiti mevkii,

ada, 39 parsel no'lu, “Arsa” vasif, 1.755,37

m? yuzdleimune sahip, “Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S5.”
mulkiyetindeki gayrimenkul.

Degerleme konusu tasinmaz, Esenyurt Belediye Meclisi'nce

2010/82 sayill meclis karart ile istanbul
eclisi'nce de 17.09.2010 tarih ve 2010/2033

sayill meclis karan ile Emsal;2,75 “Turistik Tesis Alani” ilan edilmistir.

Yapilagma kosullan;
= E:2,75
= YBM:5m.,

OBM:20 m."dir.

34.460.000.-TL
(Otuzdbrtmilyondértyizaltmigbin,-Tiirk Liras)

30.09.2011 TARIHI iITIBARI iLE TOPLAM PROJE DEGERIi {(KDV HARIC)

13.700.000.-EUROQ
{Oniigmilyonyediylzbin.-Euro)

40.662.800.-TL
(KirkmilyonaltiyUzsaltmisikibinsekizy(iz.-Tiirk
Lirasi)

30.09.2011 TAR|HI ITIBARI iLE TOPLAM PROJE DEGERI (KDV DAHIL)

16.166.000.-EURO
{OnaltimilyonyiizaltrmisalTIbin.-Euro}

30.09.2011 TARIHI ITIBARI ILE TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERI (KDV HARIC)

10.130.000.-TL
(Onmilyonyiuzotuzhin.-Tiirk Liras)

4.030.000.-EURO
{Dértmilyonotuzbin.-Euro)

30.09.2011 TARIHI ITIBARI ILE TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERI (KDV DAHIL)

11,953.400.-TL
(Onbirmilyondokuzylzellilichinddrtyiizbin.
Tiirk Liras)

4.755.400.-EUROC
{Dértmilyonyediyiizellibeshinddrtyiiz.-Euro)

Mehmet ASLAN
Degerle‘mﬂUzm 1{401124)

Fagih TOSUN
Sorumlu Degetleme Uzmani (400812)
==
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BOLUM 1
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortakhig A.5.'nin 06.09.2011 tarihli talebine istinaden, sirketimiz
tarafindan 30.09.2011 tarihinde, 2011REV368 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiiri

Bu degerleme raporu, istanbul ili, Esenyurt ilcesi, Yakuplu Mahallesi, Londra Asfalti mevkii, F21d24d3a pafta,
404 ada, 39 parsel no’lu, “Arsa” vasifli, 1.755,37 m? yuzélcimine sahip, “Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortaklig
A.S.” milkiyetindeki gayrimenkui lzerinde yer alan projenin 30.09.2011 tarihli adil piyasa degerinin Tiirk
Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan proje 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, sirketimiz degerleme uzmani Mehmet ASLAN
ve sorumlu degerleme uzmani Fatih TOSUN tarafindan hazirlanmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlar 13.09.2011 tarihinde calismalara baslarmis ve
30.09.2011 tarihine kadar raporu hazirlamislardir. Bu strede gayrimenkul mahallinde ve ilgili resmi dairelerde
incelemeler ve ofis ¢alismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhig A.S. arasinda taraflarin hak ve
ylukimlaliklerini belirleyen 07.09.2011 tarihli dayanak sézlesmesi hilkimlerine baglh kalinarak hazirlanmustir.

1.6 Degerleme Caligmasim Olumsuz Yénde Etkileyen Faktdrfer
Degerleme islemini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktér yoktur,
1.7 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor Akfen Gayrimenkul Yatnm Ortakhg A.$./nin 06.09.2011 tarihli talebine istinaden ilgili
gayrimenkullin Sermaye Piyasasi Mevzuati hitkiimlerine gére hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Degerleme ¢aligmasi sirasinda misteri tarafindan herhangi bir kisitlama getirilmemistir. Projeksiyon
calismalarinda piyasa arastirmalan ile toplanan emsal degerler ve Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortaklig
A.5.'nin Accor grubu ile yapmis oldugu sézlesmeler dikkate alinmustir.

1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin $irketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug
Degerlemeye iliskin Bilgiler

Rapor Tarihi 30.06.2010 31.12.2010 28.02.2011
Rapor Numarasi 2010REV195-8 2010REV387-8 2011REV78-8

Raporu Hazirlayanlar Hilsniye Boztung- Hiisniye Boztung- Hiisniye Boztung-
Adem Yol Adem Yol Adem Yol

Gayrimenkuliin Toplam 8.447.000 TL 20.297.000 TL 25.468.000 TL

Degeri {TL}

RAPOR NO: 2011REV368 RAPOR TARIHI: 15.04.2011
. *GIZLiDIR
istanbul (Merkez) |  Ankara [Sube) | Tzmir [Sube}
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AKFEN GAYRIMENXUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

1.9 Sirket Bilgileri

ISKB

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayih Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanan Sirket Ana Sézlesmesine gore
Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tamimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla 300.000 Tiirk Lirasi sermaye

ile kurulmustur,

Sirketimiz, Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun (SPK) 03.02.2003 tarih ve KYD-66/001347 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiik(imleri cergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine alinmustir.

1.10 Miisteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Biiyilkdere caddesi, No: 201, C Blok, Kat: 8, Levent / iISTANBUL adresinde faaliyet
gosteren Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. igin hazirlanmigtir.

RAPOR NO: 2011REV368

RAPOR TARiHI: 15.04.2011

Istanbul {Merkez} | Ankara {Sube) izmir (Sube)
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. CAvRMENRUL DEGeEE

80LUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1 Degerlemede Kullanilan Yantemler

Ulkemizde kullanilabilir olan ii¢ farkh degerleme yontemi bulunmaktadir. Bu yéntemler sirasiyla “Emsal
Kargilagtirma Yaklagimt”, “Gelir indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasimi” yéntemleridir.

2.1.1 Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Bu kargifastirmal yaklagim benzer veya ikame mulklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve
karsilagtirmaya dayall bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan miilk, agik
piyasada gergeklestirilen benzer milklerin satiglariyla kargilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen teklifler
de dikkate alinabilir.

2.1.2 Gelir indirgeme Yaklagimi

Bu karsilastirmall yaklagim degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve
indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine geviren gelir ve
tammlanan deger tipi ile iligkilidir. Bu islem, dogrudan iliskileri, hasila veya iskonto oran veya her
ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi belli bir risk seviyesine sahip en yiiksek yatirm
getirisi saglayan gelir akist en olasi deger rakamu ile orantilidir.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda pivasanin beklentileri,
alternatif yatinmiar igin umulan getiri oranlari, gegmiste emsal miilkler tarafindan kazanilan getiri
oranlar, borg finansmanin bulunabilrligi, cari vergi yasalarina baglidir.

2.1.3 Maliyet Yaklagimi

Bu ydntemde, var olan bir yapimin glinimiiz ekonomik kosullar altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkulun degerlemesi igin baz kabuli edilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim
degeri ile agiklanabilir. Kullamm degeri ise, “Higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin ger¢ek bir degeri vardir” seklinde tanimlanmaktadir,

Bu yontemde, gayrimenkulun énemli bir kalan ekonomik 8mur beklentisine sahip oldugu kabul edilir.
Bu nedenle, gayrimenkulun degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode
olmasindan dolay| zamanla azalacagl varsayilr. Bir bagka deyiste, mevcut bir gayrimenkulun bina
degerinin, higbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla olamayacag kabul edilir.

Gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirlik Bakanlifi Yap: Birim Maliyetleri, binalarin teknik
ozellikleri, binalarda kullantlan malzemeler, piyasada aym Gzelliklerde inga edilen binalarin insaat
maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan goérismeler ve gecmis tecriibelerimize dayanarak
hesaplanan maliyetler géz 6niinde bulundurularak degerlendirilmistir.

Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gore bina asinma paylanini gdsteren
cetvel ile binamin gézle g&rilir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmstir.

Gayrimenkulun degerinin, arazi ve binalar olmak Uzere iki farkli fiziksel olgudan meydana geldigi
kabul edilir.

2.1.4 Gelistirme Yaklasimi Analizi

Yatirrmlarin amac) mal veya hizmetler iretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar etmektir.
Yatinim, ticari karlihi@i iretilecek mal veya hizmetler icin yeterli talebin bulunmasina ve bunlarn
beklenen kari temin etme olanagl saglayacak fiyatlarla satiimasina baghdir. Projenin girisimci
yonlnde incelenmesi, proje konusu uriiniin yer aldig sektérin meveut durumu ve gelecege yonelik
bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini icerir. Proje konusu mal veya hizmetlerin yer aldigi
pazarin degerlendirilmesi mevcut durum ve gelecege yonelik bekleyisler olarak incelenebilir,

RAPOR NO: 2011REV3EE RAPOR TARIHI: 15.04.2011
*GiZLIDIR
istanbul {Merkez) Ankara (Sube} | lzmir (Sube) 9
0212 3345054 03124417522 | 02324631200
Adana (5ube) Antalya {Sube) Bursa (Sube)

032245959 80 0242 322 2050 0224 225 40 30
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Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek, firmanin pazarlama politikalar
ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam harcamalar ile ilgili bir gider tahmini yapilr.
Gelistirilmesi durumunda projenin gelir tahmini yapilarak bu tahmin sirasinda varsayimlarda
butunulur. Bu varsayimlarda sektériin durumu, projenin bulundugu yere yakin konumdaki benzer
projelerin istatistiksel rakamlarindan yararlanibr.

Daha sonra projenin performans tahmini yapilarak ve bu performans tahmininden projenin
gerceklestirilmesi durumunda net bugiinkii degerinin ne olacagi hesaplanir. Calismada yapilan
varsayimlar kismen anlatilmis clmakla birlikte detaylari uzmanda sakhdr,

2.2 Degerlemede Kullanilan Yéntemlerin Analizi
Galismanin bu bdliimiinde gayrimenkil degeri igin gelistirme yaklagimi kullamlmistir,
2.2.1 Tanimlar ve Hesaplama Yéntem Modeli
Risksiz getiri orani

Ulke riskini de iceren, yurtdisi piyasalarda satlan hazine garantili déviz cinsi tahviller
“Eurobond” olarak adlandinlir. Degisik vadelerde bulunmakta olup piyasada giinliik olarak
alim satimi yapilabilmektedir. Bu tahviller Gilkemizde finansal hesaplamalara baz olan Risksiz
getiri oraninin gostergesi olarak kullanmilmaktadir. Piyasalardaki en likit Eurobond, 2020 vadeli
Eurcbond'u olup gbsterge tahvil niteligi tasimaktadir.

Risksiz getiri orans deg"i;kenleril

Risksiz getiri orammin hesaplanmasina iliskin 3 farkli yaklasim bulunmaktadr,

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

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki ge¢mis prim miktan kullamilarak itk
doénem (yil} icin sermaye maliyeti hesaplanir. ilerideki dénemler icin ileriye déntk oranlar
olusturulur ve ileriki yillara iliskin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilir.

Degisken 3 : Cari uzun vadeli devlet tahvili oram (tahvilin siiresi varligin siiresine eslestirilir)
risksiz getiri orani olarak kultanilir ve bir sermaye piyasasi endeksi uyarinca ge¢misteki belirli
bir slire 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.

Bitin bu bilgilerden yola gikarak yaptigimiz kabulierde sirketimiz Variant 3’i kulfanmaktadir.
Ancak o&zellikle uzun dénemli ticari Omri olan gayrimenkullerin  degerlemesinde
gayrimenkuln ticari 6mrine uygun vadede bir varlik bulunmamaktadir. Bu nedenle
sirketimiz risksiz getiri oran kabullerinde en uzun vadeli bond cesidi olan 2020 vadeli
Eurobond’un kullanilmasi diinya kabullerine uygun olacagl &ngériilmistiir.  Bu onarinin
icinde Ulke riski de bulunmaktadir. Bununla birlikte Damodaran’in Finansal Market
Karakteristik dzeliklerine gore kullaniimasini tavsiye ettigi oranlar asagidaki gibidir:

' Damodaran on Valuation ,Security Analysis for fnvestment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.25
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Finansal Piyasa Ozellikleri Devlet Tahvili Prim Kapsam Orani

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

Sinirh listelemeye sahip gelismis piyasalar
(Bati Avrupa, Almanya ve isvicre haric)
Sinirli listelemeye ve istikrarli ekonomiye
sahip gelismis piyasalar (Almanya ve Isvige)

Devlet tahvili orani Gzerinden %8.5

Devlet tahvili oran Gzerinden %4.5 - 5.5

Devtet tahvili orani GUzerinden %3.5 - 4

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi

Her bir gayrimenkuliin kendi i¢inde bulundugu pazarin ve rekabetin kosullari , gayrimenkulin
yeri konumu, ticari durumu, sektordeki diger benzerleri ile karsilastirmasi gibi veriler ve
riskler market indeksini olusturacaktir. Dolayisiyla daha disik performansi olan bir
gayrimenkuliin market riski daha yiiksek olacaktir.

Gahgmalarimizda kullanilan rakamlar Tirkiye'nin degisik illlerinde bugiine kadar yaptifimiz
onlarca proje degerleme ¢aligmalarindan gelen tecribelerimizin kritik edilmesi sonucu ortaya
konulmus verilerden olusmaktadir.

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

ileriki bir zamana iliskin belirli bir meblagi, 6denecekleri veya alacaklar bugiinkii degere
donistiirmek icin kullamlan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer
risk tasiyan baska bir kullanima sunulmasi halinde sermayenin saglayacadi getiri oramin
yansitmasi gerekmektedir. Bu degere getiri degeri de denilmektedir.’

iskonto oranlar tiim risk primlerini igermektedir. {Ulke riski, piyasa riski,...)
Discount rate Risk free rate ile Market risk premium’un toplamindan olusur.

IAS 36 para. 48'de “iskonto oraminin (veya oranlarinin) paramin buglinki piyasa
degerlendirmesini ve varliga 6zgi riskleri yansitan vergi éncesi bir oran (veya oranlar) olmasi
gerekmektedir. iskonto oran{lar)i ileriye doniik nakit akis tahminlerinde dizenlenen riskleri
yansitmamalidir,” denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit akisi élgiimlerinin de, iskonto
oran(larhmin gelir akis{larjiyla uygun sekilde eslestiriimeleri halinde, kullanilabilecegi
dogrudur,

Tek yin net isletme geliri ve toplam servet fivati veya degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir
toplam servetteki paya iliskin gelir orarmidir; net isletme gelirini genel servet degerinin bir
gdstergesine donistirmek icin kullanimaktadir.*

Diger bakis acisi: Sabit Varhk Fiyatlandirma Modeli (CAPM) 5

CAPM modeli, gesitlendirilebilir varyans bakimindan riski 6lger ve beklenilen sonuglari bu risk
élgimiyle iliskilendirir. Yatinmcilarnin varhk getirileri ve varyanslanyla ilgili homojen
beklentilere sahip olmalari, risksiz getiri orani Gzerinden kredi alabilmeleri ve verebilmeleri,
tim varlklarin pazarlanabilir ve kusursuz bir sekilde bélinebilir olmasi, islem maliyetler
olmamasi ve agiktan satis ile ilgili herhangi bir kisitlama olmamasi gibi cesitli varsayimlara
dayanmaktadir. Bu varsayimlarla, herhangi bir varliga iliskin cesitlendirilemeyen risk,
getirilerin bir piyasa endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara varyanslandiniiarak dlciilebilir.

2 Damogaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.23
3 International Valuation Standarts, Sixth Edition , 2003, p.323

4 The Appraisal of Real Estate , 12th Edition , Chapter 20, The Income Capitalization Approach, p. 489

$ Damodaran on Valuation, Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.21
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Bu, varligin beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin Szsermayesine iliskin beta tahmin
edilebilir ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini olusturacaktir,

Ozsermaye maliyeti = R + Ozsermaye beta (E{R..)-R¢)
R ¢ -Risksiz getiri oran

E{R) Piyasa Endeksi Uzerinden beklenilen getiri

Degerlemede Kullanilan Yéntemin Aciklamasi:
Degerlerlendirme kapsaminda CAPM Modeli kullaruilmamustir,

indirgeme orani: Risksiz Getiri Orami ile Risk Priminin toplamindan hesaplanmistir. Bu
toplamda kullanilan oranlarin aciklamalar) asagidaki sekildedir.

Risksiz getiri oram yukanda belirtilen 8.2.1.1.1 maddesi degisken 3 modeline goére tespit
edilmis olup, halen yirirlikteki en uzun vadeli euro bond verimi son 6 aylik ortalamasi(kisa
streli piyasa degisikliklerini minimize etmek i¢in ortalama kullanilmistir) ile belirlenmistir. Bu
oran icerisinde Ulke riskini barindirmaktadir.

Risk primi ise; 8.2.1.1.2 maddesinde agiklandii (izere bolge, sektér, proje, imar vs. gibi proje
6zelini ilgilendiren riskleri gézoniinde bulundurarak degerleme uzmaninin tecriibeleri
dogrultusunda profesyonel goriisi olarak takdir edilmistir.

2.2.2 Gelistirme Yaklasinm Analizi

Proje gelistirme yaklagimi gelir indirgeme ydntemine benzer olmakla birlikte temelde farklhlikiar
vardir. Gelir indirgeme yonteminde mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut projenin degerlemesi
yapilmaktadir. Gelistirme ydnteminde ise herhangi bir projesi veya ruhsati bulunmayan arsa izerine
meveut imar durumu gergevesinde en uygun proje gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi
yapilmaktadir. Arsa degerlemesinde 2. ydntem olarak kullanilan gelistirme yaklagiminda arsa
Uzerinde yapilacak olan projeden arsa sahibi payina disen 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 hilgilerine gore gelir indirgeme ydntemi ile nakit akis tablosu
olusturulmaktadir. Bos arsalarnin degerlemesinde ise degerlemeyi yapan uzman yirirlilkkte olan
mevcut imar plan kosullarina gére kendi dngorisi ilse satilabitir / kiralanabilir alan tespitini yaparak
nakit akig tablosunu olugturmaktadr.

Parsel lzerinde mevcut onayl mimari projesi esas alinarak, daha pazar aragtirmalarimiz, buna bagl
analizlerimiz, bolge verileri ve miisteri talepleri degerlendirilerek, otel ve alisveris merkezi projesinin
insaa edilecegi varsayilmistir.

2.3 Kullanrlan Deger Tanimlan
2.3.1 Adil Piyasa Degeri {(Pazar Degeri)

Bir gayrimenkullin alici ve satici arasinda, belirli bir tarihte, el degistirmesi durumunda; satis igin
gerekli piyasa kosullanin saglanmas,, taraflarin istekli olmasi ve her iki tarafin da gayrimenkulle ilgili
bitin durumlardan haberdar olmasi kosullariyla belirlenen, gayrimenkuliin en olas), nakit el
degistirme degeridir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlann gecerliligi varsayilmaktadir.

- Alici ve satict makul ve mantikl hareket etmektedir.
- Taraftar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami faydayi
sagliyacak sekilde hareket etmektedirler.
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- Gayrimenkulun satigi igin makul bir siire taninmustir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkuliin alim — satim islermni sirasinda gerekebilecek finansman pivasa faiz oranlar
Uzerinden gergeklestiriimektedir.

2.3.2 Diizenli Likiditasyon Degeri

Taraflar arasinda gériigmeler ve pazarliklar sonucunda, varliklar igin belirlenen, takribi 3-6 ay
arabgi igindeki en olasi nakit satig degeridir. Dizenli likiditasyonda, varhklarin herbiri igin en iyi
degerin alinmasma calisiimaktadir. Eger belirtilen zaman aralif icinde, taraflar arasindaki
gorismeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya varilamazsa, varliklarin agik arttirmayla
satilmasi Onerilir.

2.3.3 Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agtk diizenlenen bir acik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satig kosullar géz
oniinde bulundurularak, gayrimenkul igin belirlenen en olasi nakit degerdir. Zorunlu
likiditasyonda, varliklar olabildigince ¢abuk satilirlar. Satis icin kabul edilen zaman aralig
genellikle 3 aydan azdir.
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BOLUM 3
GENEL VE OZEL VERILER

Veri arastirmasi, degerleme konusu varhgin piyasa seviyesindeki uluslararasi, ulusal, bolgesel ya da komsuluk
cevresi trendlerini arastirmakla baglar. Bu arastirma degerleme uzmaninin o &zgln pivasa alaninda
gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, gliglerin ve etmenlerin iliskilerini anlamasina yardimei olur.
Arastirma, ayni zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve ipuglarim saglar. Genel
veriler, tammlanmis piyasa bolgesinde milk degerini etkileyen toplumsal, ekonomik, kamusal ve cevresel
verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi yapilacak miilke ve esdeger miilklerin niteliklerine iliskin verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler
3.1.1 Demografik Veriler

Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2008 Nifus Sayimi sonuglarina gére Tlirkiye niifusunun
71.517.100 iken 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle Tiirkiye nifusu 72.561.312 kisive yikselmistir. 2000-
2007 déneminde yillk nifus artisi ortalama binde 5,9 olarak gergeklesirken 2008 yilinda Tlirkiye'nin
yilhk niifus artis hizi binde 13,1 olarak gergeklesmistir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Turkiye niifusu
73 722 988 kigidir. 2010 yilinda Tirkiye nin yillik niifus artis hizi binde 15,88 olarak gergeklesmistir.

2010 yilinda 81 ilden; 53’Ginin nafusu bir 6nceki yila gore artarken, 28 ilin niifusu azalmistir. Niifus
artis hiz1 en diisik olan ilk O¢ il; Tunceli (binde -79,69), Cankin (-32,70) ve Ardahan (binde -25,42) dir.
Nidfus artis hizi en yiksek olan ilk lg¢ il ise sirasiyla; Bilecik {binde 109,22), Isparta (binde 63,31) ve
Erzincan (binde 53,23)'dr.

Tirkiye'de sehirlerde bulunan nifus, kdylerde bulunan niifusa gére gok bilyiik bir hizla artmaktadir.
Ulkede sehirlerde bulunan niifusun orani son 17 yilda nemli artis gostererek 1990 yilinda yiizde 59
iken 2000 yilinda yizde 64,9'a 2009 yilinda ise Glke nifusunun %75,5"ine ylkselmistir. 2010 yilinda bu
oran %76,3 olarak él¢lilmiistiir. Sehir niifusu (il ve ilge merkezlerinde ikamet eden niifus) 56.222.356,
kdy niifusu (belde ve kéylerde ikamet eden niifus) ise 17.500.632 kisidir. Sehirlerde yasayan nifus
oraninin en yiksek oldugu il % 99 ile istanbul, en disik oldugu il ise % 32 ile Ardahan’dir.

Ulke niifusunun % 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 yag 29,2’dir. Ortalama yas erkeklerde 28,7 iken, kadinlarda 29,8'dir. il ve ilge
merkezlerinde ikamet edenlerin yasi 29,1; belde ve kdylerde ikamet edenlerin ortanca yasi ise 29,8 dir.
15-64 yas grubunda bulunan galisma gagindaki niifus, topiam niifusun % 67,2'sini olusturmaktadir.
Ulkemiz niifusunun % 25,6'ss 0-14 yas grubunda, % 7,2'si ise 65 ve daha yukari yas grubunda
bulunmaktadir,

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi” Tirkiye genelinde 96 kisidir.
Bu sayi illerde 10 ile 2.551 kisi arasinda degismektedir. istanbui 2.551 kisi ile nifus 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. Niifus yogunlugunun en az oldugu il ise 10 kisi ile Tunceli’dir. Y{zdlgimii
biyikligine gdre ilk sirada yer alan Konya’'nin nifus yogunlugu 52, yiizél¢iimii en kigik olan
Yalova'nin niifus yogunlugu ise 241'dur.
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[} 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

3.1.2 Ekonomik Veriler®

Ulkemizde 6zellikle 2005 yilindan sonra baslayan ekonomik bilyiime ve gayrimenkul sektériinde
yasanan ilerlemeler, ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmaya baslamasi, enflasyonun tek haneli
rakamlara inmesi, Mortgage yasasi ile ilgili gelismeler gayrimenkul fiyatlarimin yukar dogru seyrine ve
yatinmlarin patlamasina yol agrmistir,

Gayrimenkul sektdriinin en (st seviyeye cikti§ bu dénemde yabanci yatirmlarin yolu agilmis ve
sadece sicak para degil, sabit yatinmlarla da yurtdisi kaynaklardan girisler gdzlemlenmistir. Yukar
dogru siiren ivme 2006 yilinin son geyregine kadar devam etmistir. 2007 yili segim yil oldugundan
yerli ve yabanci yatinmcilar yatinm kararlar icin segimi beklemis ve se¢im sonucunda siyasi istikrarin
devam edecegi gérillip yatinmlara devam edilmistir.

Ulke i¢i giiven artimi sonucunda istikrarin devam edecegi disiilsede, 2008 ythinin baslarinda ise ic
siyasetten ¢ok dis ekonomik gelismeler agirlikta olmus, yasanan gelismeler ekonomiyi dogrudan
etkileyerek 2008 yily Nisan ayindan itibaren yatinmlarda yavaglama gorilmis ve gecmis yillardaki
yabana yatinm oramt diismeye baglamistir. 2008 yili icerisindeki yatinmlara bakildiginda, konut ve
AVM sektérindeki bazi bolgelerde doyma noktasina ulagsmakla birlikte ofis ve lojistik sektdriinde
yatinmlarin devam ettigi gdzlenmistir.

Diinya'da ilk bagta ABD'de subprime mortgage krizi olarak baslayan, sonrasinda likidite sikintisindan
kaynaklandigi sanilan ancak zamanla asil sorunun given eksikligi oldugu anlasilan 2008 yilinin en
tnemli olay ekonomik kriz, Mart ayinda ABD'nin 6nemli yatinm bankalarintn ve sigorta firmalarimin
iflas etmesi ile kendini gosterdi ve kisa zamanda Avrupa'ya sicramistir. Olkelerin birbiri ardina kriz
onleyici paketler agiklamalarina ragmen olanlara engel olamayip diinya biyime tahminleri eksi
degerleri gbstermistir.

Bu slirecte Tiirkiye'ye bakildiginda; Glkemizdeki bankacilik sisteminde konut kredilerinin payinin
diislik olmasi, krizin etkilerini hafifletse de Tlirkiye de diinyada olup biten tiim bu gelismelerden 2008
yli 3. ceyreginden itibaren etkilenmeye baglamigtir. Déviz kurlarindaki artis ve satiglardaki azalma
gayrimenkul sektoriinde de etkilerini hissettirmeye baslamigtir. Konut fiyatlari ve taleplerde yasanan
duraganlik genel perspektife paralel yerini disis egilimine birakmistir. Gayrimenkul piyasasi bu
dénemde kredi faizlerinin yikselmesi, yatinmlarin ertelenmesi ve gelecek éngorilerinin zor olmasi
sebebi ile durgun bir déneme girmistir.

2008 yili sonu ve 2009 yili baginda Tirkiye'de ekonomik kriz reel sektérde de hissedilmeye
baglamigtir. 2009 ytli icerisinde ekonomik daralma ile birlikte sanayi liretimi ve istindamda disisler
yasanmustir. Gayrimenkul sektérinin de 2009 yilini kiiglilerek gegirdigi, fivatlarin disiis hareketini
stirdGrdugl ve talebin az oldugu bilinmektedir,

" TSKB Guyrimenkul Degerleme A.S.
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Ancak 2010 yil baslarinda itke ekonomisinde ve dis piyasalarda yasanan pozitif gériinim ile birlikte
stirdirilebilir bir kalkinmanin tekrar basladig ve krizin etkilerinin pozitif hava ile beraber bir nebze de
azaldig gézlemlenmektedir. 2010 yili genelinde ddviz fiyatlaninin belirli bir bant seviyesinde kalmasi,
istanbul Borsa’sinin 2010 yil bagi itibariyle artis egilimini devam ettirmesi, 2010 Eylil ayinda yapilan
referandumumun siyasi istikrar clarak algilanmastyla birlikte piyasalarda esen pozitif hava devam
etmekte olup, bu siireg icerisinde gayrimenkul pivasasinda 6zellikle Istanbul konut piyasasinda birbiri
ardina basiayan konut projesi yatinmlan ile birlikte piyasada bu yatirimlar olumlu tepkilere yol acmis
ve projelere kar$ yogun talep olusmus oldugu gézlemlenmektedir.

Ekonomik verilerin pozitif olmasi ve llke geneiinde daha bircok yatirim alanina sahip olunmasi, 2011
yilimin genel se¢im yili olmasi ve siyasi ve ekonomik istikrarin devam etmesi durumunda, 2011 yili ve
ilerki yillar igin yapilan 6ngdrilere paralel Glke ekonomisinin lokomotifi gayrimenkul sektériniin
gelisen ekonomik talep ve fiyat istikran ile birlikte yerli ve yabanci yatinmcilarin Tirkiye'ye olan
ilgisinin devam edecegi disinilmektedir,

Ayrica Turkiye'nin ekonomik olarak 2011-2017 déneminde yillik %6.7 beklenen biyume ile en hizl
biiylyecek OECD Ulkesi aralarinda olmasi ve yaganan ekonomik kriz sonrasi biyime hizi artan tek
QECD ulkesi olmasi, kredi notu artirilan ¢ok az tlkeden biri ve bundan sonra kredi notu en g¢ok
artmaya aday ulkelerden biri olmasi ise uluslararas) piyasalarda Tlrkiye'ye olan bakigin olumlu yénde
devam ettirmesini saglayacaktir.

3.2 Ozel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi

3.2.1 istanbul ili

KARADENIZ

o N
MARMARA DENIZI ?EF"

JE N Meters

istanbul, 280 01’ ve 290 55’ dogu boylamlariyla 410 33’ ve 400 28’ kuzey enlemleri arasinda bulunur.
Istanbul Bogaz, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasryla Avrupa Kitas'ni
birbirinden ayirmakta ve Istanbu! kentini de ikiye bdlmektedir.

Istanbul, Avrupa ile Asya kitalar arasinda kdprii gérevi goren, bunlarin birbirine en cok yaklastig iki
uc tzerinde kurulmusg, 5.512 km2'lik alana sahip bir sehirdir. Bu uglar Avrupa kitasinda Catalca, Asya
kitasinda ise Kocaeli; glineyden Marmara ve Bursa, giineybatidan Tekirdag ve kuzeybatidan Kirklareli
ile gevrilidir. Marmara denizindeki Adalar da istanbul iline dahildir.

istanbul ilinin ilgeleri; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Bagcilar, Bahcelievler, Bakirkdy,
Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdizi, Beyoglu, Biyiikgekmece, Catalca, Cekmekdy,
Esenler, Esenyurt, Emindnii, Eylip, Fatih, Gaziosmanpasa, Glngéren, Kadikdy, Kagithane, Kartal,
Kocasinan, Kiiciikcekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Saryer, Silivri, Sultangazi, Sultanbeyli, Sile,
Sigh, Tuzla, Umraniye, Uskiidar, Zeytinburnu'dur. istanbul Uluslararasi Atatark Havalimani, sehir
merkezine 20 km mesafededir. Ayrica istanbulda ugak ve helikopter kiralama olanag vardir.
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Tirkiye topraklarimin % 9,7'sini kaplayan istanbul, nifus varlig agsindan Glkenin en énemli ili
durumundadir. 2010 yii adrese dayali niifus kayit sistemi niifus sayimi sonuglarina gére, istanbul’un
toplam nifusu 13.255.685 olarak belirlenmistir.

istanbul, Kocaeli ve Gatalca Yanmadalari (zerinde yer almaktadir. Her iki yarmada asinmis birer
platodur, istanbul ilinin bitki értiisii, Akdeniz iklimi bitkilerini andirnir. Bolgede en cok gériilen bitki
tiurd makidir. Bu bitkiler uzun ve kurak bir yaz mevsimine uyum saglamistir. Fakat iklimin ézelligi
dolayisi ile tepeler ¢iplak degildir. Yer yer gérilen ormanlik alanlarin en énemlisi ise kentin 20 km.
kuzeyindeki Belgrad Ormani'dir.

istanbul’daki en biyiik akarsu, ayni zamanda Kocaeli Yarimadasi'nin da en biiyiik suyu olan Riva
cayidir. Bogaza dokilen sulann en dnemlileri Kiigiksu ve Goksu dereleridir. Bunlardan bagka Halig 'e
dokulen Kagithane ve Alibey Dereleri, Kuglukcekmece Géliine dékilen Saziidere, Biiyilkcekmece
Golline dokiilen Karasu Deresi, Terkos Goéline dékilen Tranga Deresi, istanbul ilinin belli bash
akarsulandir. lide kiigiik fakat dnemli iig gé! vardir. Bunlann igii de Avrupa yakasindadir. Denizden
ayrilmis olan Terkos Goliiniin suyu tathdir. Kentin suyu buradan saglanir. Marmara Denizi kiyisinda
bulunan Kiigiikgekmece (11 km?) ve Blyiikgekmece (16 km?) géllerinin sular) denizle temaslari oldugu
icin tuzludur.

Yaz aylari genellikle sicak gegen, kis aylan bélgeyi etkisi altina alan sistemlere bagl olarak fazla soguk
gecmeyen istanbul, Akdeniz ikliminin 6zelliklerini tagiyor gériinse de, Marmara Denizi ve Istanbul
Bogazi'nin etkisiyle daha farkl bir iklime sahip clmustur. Kig aylarinda Karadeniz'den gelen soguk-
kuru hava ktlesi ile Balkanlardan gelen soguk-yagish hava katlesinin ve ézellikle Akdeniz'den gelen
ihk ve yagish hava kitlelerinin etkisi altindadir. Biitiin ilde Karadeniz'in soguk ve yagish (poyrazli)
havasiyla Akdeniz'in Ilik {lodoslu) havasi birbirini izler. ilde yaz-kis, gece-giindiiz arasinda biiyiik Isi
farklari gdriilmez.

Ekonomik yénden istanbul, Tiirkiye’nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi ve ticaret
ekonomisinin en dnemli kaynaklaridir. Sanayi kurulustarinin biiyiik gogunlugu il disina tasinmasina
karsin, kent imalat sanayi ybninden 6nemini korumaktadir. istanbul sanayiinde asil gelisme
Cumburiyetten sonra baglamistir. 1950'lerden sonra hizlanan sermaye birikimleri, dzel sektére
saglanan destek, sanayi ve ticaret ydniinden istanbul’un dnde gelen bir kent olmasina olanak
saglamistir,

Istanbul dogal giizelligi, zengin kiiltiir varlikiari, ulasim ve konaklama konusundaki gelisimi ile
Turkiye’nin en gdzde turizm merkezlerinden biri olmustur. Tiirkiye'ye gelen yabanci turistlerin biiyik
bir b&liimi istanbul’dan giris yapmaktadir.
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3.2.2 Esenyurt ilgesi

l

Esenyurt yerlesim yeri biitinu, Marmara bolgesinin Trakya alt bélgesinde, istanbul Metropolitan alan sinirlari
icerisinde yer almaktadir. Bu bdlgenin dogusunda Kiigiikgekmece Golu, batisinda Biyikgekmece, kuzeyinde
Hogsdere koyi ve TEM Karayolu, giineyinde Firuzkdy ve ES Karayolu bulunmaktadir.

Esenyurt'un yiizdigimi 2770 hektardir ve 1989 yilinda belediye olma niteligi kazanmistir. Belediye teskilatinin
kurulmastyla bolgede bir hizmet atag baslatilmigtir. Esenyurt idari 2008 yilinda ¢ikartilan yasa sonucunda ilge
statiisii kazanmigtir. Namik Kemal Mahallesi, Incirtepe Mahallesi, Saadetdere Mahallesi, inénii Mahallesi,
Fatih Mahallesi, Ornek Mahallesi, Talatpasa Mahallesi , Mehtercesme Mahallesi, Yenikent Mahallesi ve
Merkez Mahallesi olmak (izere on mahalleden olusmaktadir,

2010 yilt ADNKS (Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi)’'ne gore Esenyurt ilgesinin toplam niifusu 446.777 olarak
belirtilmigtir.

3.2.3 Yakin Cevre Analizi

Adi: WOW ISTANBUL OTEL {* * * * *)

Yer: Yesilkoy

Toplam Oda Sayisi: 275

Yatak Kapasitesi: 550

Acihg Tarihi: 2007

Oda Biiyiikliikleri: 27 m’

Suit Biyliklukleri: 53 m’

Toplantt Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 235 kisi
kapasiteli toplanti salonu.

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Yizme havuzu, tirk hamam, fin hamami, sauna, masaj, fitness merkezi, saghk
merkezi, kuafor ve gizellik salonu mevcuttur. Aynica 170 kisi kapasiteli kapah restaurant, 170 kisi kapasiteli
Mezzanine Restaurant, 30 kisilik Executive Lounge, Lobi Bar, Roof Bar, Vitamin Bar bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalarda telefon, direkt telefon, banyo, banyoda telefon, sag kurutma
makinasi, elektronik kilit sistemi, yangin alarmi, minibar, gay veya kahve makinasi, uyandirma servisi, kasa,
24 saat oda servisi, uydu tv, pay tv, interaktif tv, mazik yayini, internet baglantisi, merkezi klima mevcuttur.
otelde engelliler icin servisler, uyandirma servisi, i merkezi, internet, kuru temizleme, camasir ve Gti
servisi,

Oda Fiyati: Standart Oda 130 TL {Fiyatlarda kahvalti dahil, KDV harigtir.)
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Adi: WOW ISTANBUL AIRPORT OTEL ( * * * *)

| Yer: Yesilkéy

Toplam Oda Sayisi: 360
| Yatak Kapasitesi: 720
Agihs Tarihi: 2007
| Oda Biyiikiiikleri: 26 m’
Suit Bilyiiklikleri: 53 m” |
Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 6 adet
| toplanti salonu vardir,
| Otopark Kapasitesi: Kapall otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde oda servisi, toplantifziyafet imkanlari, havaalani servisi, is merkezi,
gamagirhane, kuru temizleme, kuafér/gizellik salonu, odaya servis kahvalu, (ti servisi, hedivelik esya
dikkani, restoran, bar, emanet kasas, ses gecirmez odalar mevcuttur. _ )
Odalanin Genel Ozellikleri: Tim odalar ses yaliimiidir ve klima, minibar ve banyo driinleriyle ayn bir
banyaya sahiptir

Oda Fiyati: Standart Oda 120 TL {Fiyatlarda kahvalti dahil, KDV harigtir.}

Adi: HOLIDAY INN ISTANBUL AIRPORT OTEL (* * * *¥)

Yer: Bagcilar

Toplam Oda Sayisi; 330

Yatak Kapasitesi: 664

Agihg Tarihi: 2008

Oda Biyiikliikleri: -

Suit Biiyikliikleri: -

Toplant: Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 7 adet
toplanti salonu vardir.

Otopark Kapasitesi: Kapal otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, uyandirma servisi, is merkezi, kuru temizleme, camasir ve iitii servisi,
resepsiyonda emanet kasasi, jeneratdr, Ucretsiz internet, lcretsiz havaalani servisi, iicretsiz sehir servisi,
250 araghk kapall otopark, kapah yiizme havuzu, tiirk hamam), sauna, bubar odasi, masaj, jakuzi, fitness
merkezi, kuafér mevcuttur.

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalarda, direkt telefon, banyo, banyoda telefon, sa¢ kurutma makinasi,
elektronik kilit sistemi, yangin alarmi, minibar, cay veya kahve makinasi, uyandirma servisi, kasa, 24 saat
oda servisi, uydu tv, pay tv, interaktif tv, digitirk, kablosuz internet baglantisi, merkezi klima mevcuttur,
Oda Fiyati: Tek kisilik standart odalarda sirket fiyatr 90 €, ¢ift kisilik odalarda 105 €'dur. Fiyatlara kahvalti
dahil, KDV harigtir.
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Adi: TITANIC PORT OTEL{ * * * **)

Yer: Bakirkoy

Toplam Oda Sayisi: 181

Yatak Kapasitesi: 360

Agihs Tarihi: 2009

Oda Biiyiikliikleri: 28 -30 m*

Suit Biyiikliikleri: 55 m’

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 8 adet
toplanti salonu vardir.

Otopark Kapasitesi: Kapah otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, saglik odasi, gocuk bakimi, uyandirma servisi, is merkezi, internet, market,
kuru temizleme, gamagir ve Gt servisi, resepsiyonda emanet kasasi, jeneratér, kapali otopark, kapal
ylizme havuzu ve gocuk boliimi, ¢ocuk havuzu, tirk hamami, fin hamam), sauna, masaj, jakuzzi, fitness
merkezi, saghk merkezi, kuafor, guzellik salonu, solaryum, jimnastik salonu, gocuklar igin oyun alani, mini
club ve tv odasi mevcuttur,

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalarda, telefon, voice mail, dus ve tuvalet, banyo, banyoda telefon, sac
kurutma makinasl, yangin alarml, minibar, cay veya kahve makinasi, uyandirma servisi, kasa, 24 saat oda
servisi, tv, kablo tv, pay tv, interaktif tv, mizik yayin, digitiirk, cine5, lig tv, internet baglantisi, kablosuz
internet ve merkezi klima mevcuttur.

Oda Fiyati: Tek kisilik standart odalarda girket fiyati 99 €, ¢ift kisilik odalarda 119 €'dur. Fivatlara KDV ve
kahvalti dahildir.

Adi: NOVOTEL(****)

Yer: Zeytinburnu

Toplam Oda Sayisi: 208

Yatak Kapasitesi: 416

Agilis Tarihi: 2007

Oda Biiyiikdiikleri: 24 m*

Suit Buyiiklukleri: 50 m*

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 7 adet
toplanti salonu vardir.

Otopark Kapasitesi: Kapal otopark mevcut.

Oteiin Genel Ozellikleri: Otelde, cocuk bakimi, uyandirma servisi, is merkezi, internet, evcil hayvan kabuli,
kuru temizleme, camagir ve Ut servisi, jeneratdr, Taksim, Bakirkdy ve Sultanahmet’e giinin belli
saatlerinde Ucretsiz ara servisi, 225 araglik kapali otopark, agik yizme havuzu ve cocuk bdlimii, sauna,
masaj, fitness merkezi, saglik merkezi, mevcuttur.

Odalarin Genel Ozeliikleri: Odalarda, direkt telefon, voice mail, banyo, sa¢ kurutma makinasi, yangin
alarmi, minibar, ¢ay veya kahve makinasi, uyandirma servisi, kasa, 24 saat oda servisi, tv, uydu tv, pay tv,
mizik yayir digitiirk, internet baglantisi, merkezi klima mevcuttur.

Oda Fiyati: Otelde gecelik sirket fivati tek kisilik odalarda 110 €, cift kisilik odalarda ise 120 €' dur. (KDV
harigtir.)

RAPOR NO: 2011REV368 RAPOR TARIHI: 15.04.2011
. L *GIZLIDIR
Istanbul {Merkez) Ankara {Sube} Izmir (Sube)
0212 3345054 03124417522 | 02324631200 21
Adana (Sube) | Antalya {Sube) Bursa [Sube)
03224595980 0242 322 2090 0224 2254030

www.tskbgd.com.tr

z 2



ISKB

m E" ﬂ“““:"““l 'l'll““ nnTm‘El A.s. GAYRIMENKUL DECERLEME

Adi: IBIS OTEL{ * * )

Yer: Zeytinburnu

Toplam Oda Sayisi: 228

Yatak Kapasitesi: 273

Agilis Tarihi: 2007

Oda Biiyiikiiikleri: 17 m’

Suit Biyikliikleri: N/A

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 7 adet
toplanti salonu vardr.

Otopark Kapasitesi: Kapall ctopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, uyandirma servisi, internet, kuru temizleme, ¢camasir ve Utl servisi,
jenerator, 147 araghk kapah otopark mevcuttur. Ayrica 120 kisi kapasiteli 1 Restaurant, lobi bar
bulunmaktadir.

Odalanin Genel Ozellikleri: Odalarda, direkt telefon, voice mail, banyo, sa¢ kurutma makinasi;, yangin
alarmi, cay veya kahve makinasi, uyandirma servisi, tv, uydu tv, merkezi klima mevcuttur.

Oda Fiyati: Otelde gecelik sirket fiyati, tek kisi 83, ¢ift kisi 90 € dur. (KDV harigtir.)

Adi: MARRIOTT COURTYARD AIRPORT OTEL (_"‘ )

Yer: Halkali
Togl_am Oda Sayisi: 262
Yatak Kapasitesi: 312
_Agihg Tarihi: 2009
Oda Biiyiikliikleri: 28 m*
Suit Biiyliklikleri: 50 m” ‘
Toplant Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplém 7 adet
| toplanti salonu vardir.
'O_topark Kabasitesi: Kapali otopark mevcut. -
Otelin Genel Ozeltikleri: Otelde, sauna, fitness merkezi, spa & saghk merkezi, masaj, tirk hamami/buhar ]
banyosu, kapah ylizme havuzu, oda servisi, toplanty/ziyafet imkanlar, havaalani servisi, is merkezi, bebek

bakimi/gocuk hizmetleri, gcamasirhane, kuru temizleme, kuafér/gizellik salonu, Gtil servisi vardir

Odalarin Genel {zellikleri: Odalarda, direkt telefon, voice mail, banyo, sa¢ kurutma makinasi, yangin
| alarm,, cay veya kahve makinas), uyandirma servisi, tv, uydu tv, merkezi klima mevcuttur. 3

Oda Fiyati: Tek kisi 100 €, cift kisi 110 €' dur, Fiyatlara kahvalti dahil, KDV hariu;tir.'
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Ach; RADISSON SAS CONFERENCE & AIRPORT OTEL (*****) _

Yer: Yesilkdy
Toplam Oda Sayisi: 326
Yatak Kapasitesi: 652
| Agihg Tarihi: 1999
Oda Bityiikliikleri: 26 -50 m*
| Suit Bilyiikliikleri: 60 - 90 m"
Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 20
adet toplanti salonu vardir. %
Otopark Kapasitesi:'Kapall otopark mevcut. I ~
Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, kahvalti salonu, pastane, lobi bar, havuz bar, teras bar, restoran bar, a
lakart ve agik bife servis, kapali restoran, havuz, ¢ocuk havuzu, hamam, sauna, masaj, jakuzi, saglik
merkezi, fitness merkezi, bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalar deniz ve sehir manzaralidir. Odalarda, banyo, wc, kiivet, fén Tn_akinasn,
banyoda mizik ve telefon, kablolu veya kablosuz internet baglantisi, direkt telefon, minibar, klima
bulunmaktadir. )

Oda Fiyatr: Tek kisi 90 €, cift kisi 100 €'dur. Fiyatlara kahvalti dahil, KDV harigtir.

Adi: GREEN PARK OTEL {*****)

Yer: Merter

Toplam Oda Sayisi: 140

Yatak Kapasitesi: 280

Acilig Tarihi: 1995

Oda Biiyiikliikleri: 24 -35 m’

Suit BiyiiklGkleri: 40 - 65 m*

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 5 adet
toplanti salonu vardr.

Otopark Kapasitesi: Kapal otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, saghk odasi, cocuk bakimi, is merkezi, internet, wireless internet, market,
kuru temizleme, camasgir ve (tl servisi, resepsiyonda emanet kasasi, jeneratér, agik otopark, kapal
otopark agik yiizme havuzu ve cocuk bélimi, 1 kapall yizme havuzu ve ¢ocuk bélimii, Tiirk hamamt, fin
hamami, sauna, masaj, jakuzzi, fitness merkezi, saghk merkezi, kuafér, gizellik salonu, solaryum, gece
klibi mevcuttur.

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalarda, direkt telefon, dus ve tuvalet, banyo, sac kurutma makinasi,
elektronik kilit sistemi , yangin alarmi, minibar, cay veya kahve makinasi, uyandirma servisi, kasa, 24 saat
oda servisi, tv, uydu tv, pay tv, digitlrk, internet baglantisi, merkezi klima mevcuttur.

Oda Fiyatu: Cift kisi sirket fiyat1 110 €, tek kisi fiyati 85 € dur. Fiyatlara kahvalti dahil, KDV harictir.
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Adi: KAYA RAMADA PLAZA OTEL {*****}

Yer: Blylk¢ekmece

Toplam Oda Sayisi: 318

Yatak Kapasitesi: 756

Agihg Tarihi: 2002

Oda Biiyiikliikleri: 25 m*

Suit Bilyiiklikleri: 50 m*

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 23
adet toplanti salonu vardir.

Otopark Kapasitesi: Kapal otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, saghk klubii, is merkezi, internet, wireless internet, market, kuru
temizleme, ¢amagir ve iitd servisi, jeneratdr, agik otopark, kapall otopark acgik yiizme havuzu ve gocuk
bélimi, 1 kapah yiizme havuzu ve gocuk boliimi, Tlrk hamarm, fin hamami, sauna, masaj, jakuzzi, fitness
merkezi, saghk merkezi, kuafor, gizellik salonu, solaryum mevcuttur.

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalarda, direkt telefon, dus ve tuvalet, banyo, sa¢ kurutma makinasi,
elektronik kilit sistemi, yangin alarmi, minibar, ¢ay veya kahve makinasi, kasa, 24 saat oda servisi, tv, uydu
tv, pay tv, internet baglantisi, merkezi klima mevcuttur.

QOda Fiyati: Cift kisi sirket fivati 105 €, tek kisi fiyati 95 €'dur. Fiyatlara kahvalt) dahil, KDV harictir.

Adi: SHERATON ISTANBUL OTEL (*****)

Yer: Atakoy

Toplam Oda Sayisi: 285

Yatak Kapasitesi: 570

Agilis Tarihi: 2010

Oda Biyiiklikleri: 30 -40 m*

Suit Biiyiikliikleri: 70 - 110 m’

Toplant Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 9 adet
toplanti salonu vardir.

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, agik — kapali yiizme havuzu, masaj ve fitnress salonu, kosu parkuru, tenis
kortlar, kuru temizleme, déviz birosu, araba kiralama servisi, tur servisi mevcuttur.

Odalanin Genel Ozellikieri: Odalarda, direkt telefon, dus ve tuvalet, banyo, sa¢ kurutma makinasi,
elektronik kilit sistemi , yangin alarmi, minibar, cay veya kahve makinasi, kasa, 24 saat oda servisi, uydu
baglantih plazma tv, internet baglantisi, merkezi klima mevcuttur,

Oda Fiyati: Cift kisi sirket fiyati 105 €, tek kisi fiyati 95 €' dur. Fiyatlara kahvalt dahil, KDV harigtir,
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Proje Asamasindaki Oteller

Adi: ACVILAR HILTON DOUBLE TREE - 1

Yer: Avcilar

Toplam Oda Sayisi: 230

Yatak Kapasitesi: -

Agihs Tarihi: 2011

Oda Biiyiiklikleri: -

Suit Biyikliikleri: -

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: -
Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.
Otelin Genel Ozellikleri: -

Odalarin Genel Ozellikleri; -

Oda Fiyat:: -
OTEL ADI NITELIGI | ODA SAYISI | FiYATI (Euro)* | FiYATI {TL)*
WOW istanbul Otel 5 Yildizh 275 59 130
WOW istanbul Airport Otel 4 Yiidezly 360 54 120
90
Holiday Inn Airport Otel S Yildizl 330 198
105 231
a9
Titanic Port Otel 5 Yildizl 181 217
119 261
110
Novotel 4 Yildazl 208 242
120 264
83
lbis Otel 2 Yildizh 228 182
90 198
100 220
Marriott Court Ai
arriott Courtyard Airport Otel S Yildizli 262 110 242
. ) 90 198
Radisson SAS Conference & Airport Otel 5 Yildizl 326
100 220
Green Park Otel S Yildizh 140 el 2
85 187
Kaya Ramada Plaza Otel 5 Yildizl 318 kL -
105 231
Sheraton istanbul Atakéy Otel 5 Yildizli 285 140 il
155 341

* Tabloda sunulan degerler KDV harig sirket fiyatlardir.
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BOLUM 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN
MULKIYET HAKKI VE IMAR BIiLGILERI
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B8OLUM 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKKI VE iMAR BiLGILERI
4.1 Gayrimenkuliin Miilkiyet Bilgileri

ili istanbul
flcesi Esenyurt
Bucag -

Koyii -

Mabhallesi Yakuplu
Mevkii Londra Asfalti
Pafta No F21d24d3a
Ada No 404

Parsel No 39
Gayrimenkuliin Niteligi Arsa
Yiizdlgmii 1.755,37 m?
Sahibi - Hissesi Akfen Gayrimenkul Yatinim Ortakhgi A.S. { Tam)

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaminin tapu kayitlanni inceleme galismasi, gayrimenkul mulkiyetini olusturan haklari ve bu
haklar Uzerindeki kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir,

Esenyurt Tapu Sicil Midirligi’'nde 13.09.2011 tarih, saat 11:30 itibariyle yapilan incelemede ve 26.09.2011
tarihli onayh takyidat belgesine gére, konu tasinmaz Gzerinde;

Rehinler Hanesinde;

e A:T.IsBankasi A.S., T.Sinai Kalkinma Bankasi A.S. lehine 7.000.000.-Euro bedelle, %3 Euribor ile,
1. dereceden, F.B.K midetle ipotek mevcuttur. {22.09.2008 tarih, 21875 yevmiye)

e Ailave ipotek Euro para biriminden tahsis edilmistir.

AEW S 1) F
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4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yilllk Dénemde Gergeklesen Alim Satim
islemleri

istanbul ili, Esenyurt iigesi Tapu Sicil Miidiirligii'nden alinan ve ekte sunulan takyidat belgesine gére; 39 no’lu
parselde, 30.09.2010 tarih, 26.324 yevmiye no ile Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortaklig A.S. adina satis
meydana gelmis olup, hissesi Tam olmustur. Tasinmaza ait yazil takyidat belgesi rapor ekinde sunulmaktadir.

4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

Imar yénetmelikleri arazi kullanimin ve gelistirmenin yogunlugunu dizenlemektedir. Bir degerleme uzmani
imar ve yapl yonetmeliklerini incelerken, tim glncel ydnetmelikleri ve sartnamelerde meydana gelmesi olasi
degisiklikleri dikkate almalhdir. imar planlar konut, ticari ve sanayi gibi genel kullammi tamimlar ve bu
kullanimlara istinaden yapilabilecek yapi yogunlugunu belirtir,

istanbul ili, Esenyurt Belediyesi'nde 13.09.2011 tarihinde yapilan incelemeler ve 14.09.2011 tarihli imar
durumu bilgileri 1isiginda parselin mevcut imar durumu asagida verilmistir;

v imar Durumu:

» Degerleme konusu tasinmaz, 16.02.2004 tarih ve 11 sayil Yakuplu ilk kademe belediye meclis karari
ile onaylanan 1/1000 élgekli Revizyon Uygulama imar Plan’'nda “Turistik Tesis + Ticaret Alan”
lejandinda kalmaktadir.

* Esenyurt Belediye Meclisi'nce 08.04.2010 tarih ve 2010/82 sayili meclis karari ile istanbul Biyiiksehir
Belediye Meclisisi'nce de 17.09.2010 tarih ve 2010/ 2033 sayili meclis karari ile Emsal:2,75 “Turistik
Tesis” alanina alinmistir.

*  Degerleme konusu tasinmaz icin abnan 14.09.2011 tarihli imar durum belgesi asagida ve ek’te
sunulmustur;

T.C
Teld s ESENYLRI BELEDIYE BASKANLIGE
ArCerES Imar ve Sehireilik Madiriga

SAYL M 326 ESB 013-23003 | 13406 14092011
KON 403 Ada 20 Parsel Hk

Sayim: TSKB Gay, Deg. A8,
Meclis-1 Mebusan ('2d. Molla Bayin Sok No: | Findikls
ISTANBUL.

Hgr 1309 2011 1anh $352 1 savils dilekgeniz

Hyi yarmeda Lsenyunt Guzelvart mah 4064 ada 39 pansclin imar durumu sorulmaktadu
Sar konusy Eseovunt Guaelvin mab 404 ada 39 parsel 16 02,2004 tarib ve 11 sayili Yakuply: Bk
kademe beledive meclis karan ile onaylanan Yahuple Genel 1/1000 olgekli Uvgulama Imar
Plam™nda Ticarct*Hizmet Alamnda kalmaktadwe Esenyun Guzelvurnt mab 404 ada 39 parscl
Lsenyunt Belediye Meglisinge 08 04 2010 tarib ve 2000/82 sawih meelis karan ile lstanbul
Busukschir Beledive Mechisince de 17 09.2010 tansh ve 201072033 Savrh meclis karan {2senyurt
Detediye Mechtings 0% 04 2010 1arih ve 2010082 sayili meclis karan ile [stanbul Buyukpchi
Betedine Meclisiner de 17 09 2010 1anh ve 201072033 Sayih mechs haran ile Emsal 2 75 Turisik
Tesis alamna slinmistie

Bilgilerinize rica ederim

Selahatiin BOYRAT
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Plan Notlan:

* Plan onama siniri istanbul ifi, Esenyurt ilgesi, Yakuplu Mahallesi, 404 ada, 39 parsel olup, “Turistik
Tesis Alan”dr.

»  Jeolojik ve Jeoteknik zemin etlid ve raporlar dogrultusunda uygulama yapilacaktir.

®  Turistik Tesis Alan’'nda Emsal: 2,75’dir. Plan kapsaminda emsal degerini asmamak ve yapi cekme
mesafeleri igerisinde kalmak sarti ile Taks, H.., ve blok ebatlar serbest olup, onaylanacak avan
projesinde belirlenecektir.

®  Kamusal alanlann terki yapilmadan uygulama yapilamaz.
» Parselin D-100 Karayolu cephesinden 20.00 metre ¢cekme mesafesi birakilacaktir.

= Aciklanamayan hususlarda yirirlikte olan 1/1000 &lcekli 16.02.2004 t.t.'li “Yakuplu Genel
Uygulama imar Plani” hiikiimleri gecerlidir.

= Yol cephelerinde gekme mesafelerinin gerisinde ve tabi zemin (harfedilmis zemin) kotu altinda
kalmak sart) ile parsel tamaminda otopark amach bodrum kat yapiabilir.

»  QOtopark ihtiyacinin bina biinyasinde karsilanmasi kaydiyla iskan edilen 1. Bodrum kat emsale
dahil degildir.

»  Parselde bagimsiz b6lim olarak ticari birimler ve konut birimleri yer alamaz.
& QOtel disinda iskan edilemez.

®  UTK karari alinmadan ruhsat verilemez,

v Ruhsat ve izinler:

= Degerleme konusu arsa Uzerine gelistirilen otel projesine ait ilgili belediye tarafindan onayl
mimari proje arsiv dosyasinda gorilmiistiir,

» Belediye tarafindan cnaylanmis olan mimari projeye iliskin, 30.12.2010 tarih, 2010/24969 no'lu
7.331,00 m?* kapali alana sahip, “Otel ve Bunlara Benzer Misafir Evi” kullanimi icin alinmus “Yapi
Ruhsati” bulunmaktadir.

Yapi Ruhsati ve izinler Ozet Tablo

Ruhsat -Yapi Kullanma izin Belgesi Tarih/No Verilis Nedeni Alani (m?) Aciklama
07:.07.:‘19?? tarih ye .10933 saylll karar eki olan Tadilat 7.331,00 Pf:r"sel uz.erl!wjle yer alan yapinin
mimari rélove projesi. rélove projesidir.

v' Yapi Denetim :

= Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a
tabi olup, ingaat siirecinde yapi denetimi icin, Mehter Cesme Mahallesi, 1997 sokak, Yalt Késkii
Sitesi, A Blok, Kat:5, No:17, Beylikdiizii/istanbul adresinde faaliyet gosteren Etik Yapi Denetim
Limited Sirketi tarafindan gergeklestirilmektedir.

4.3.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Varsa Son Ug Yillik Dénemde Hukuki Durumunda Meydana
Gelen Degisiklikiere {imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri v.b.) itiskin
Bilgi
= Degerleme konusu taginmaz 16.02.2004 tarih, 11 sayil Yakuplu ilk Kademe Belediye Meclis Karar
ile onaylanan 1/1000 Olcekli Revizyon Uygulama imar Plan’nda “Turistik Tesis+Ticaret”
lejandinda, otel ve bunlara benzer misafir evi nitelikli yap) yapilabilecek alanda kaimakta iken,
Esenyurt Belediye Meclisi'nce 08.04.2010 tarih ve 2010/82 sayili meclis karar ile istanbul
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Biiyiiksehir Belediye Meclisi'nce de 17.09.2010 tarih ve 2010/2033 sayii meclis karan ile
Emsal:2,75 “Turistik Tesis Alan1” lejandina alinmustir.

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuat) Cergevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi Veya Gayrimenkule
Bagh Hak Ve Faydalar Hakkinda Gorils

Konu otel projesinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimleri geregince Gayrimenkul Yatinm Ortakhg
portféylne “proje” olarak aiinmasinda herhangi bir engelin bulunmadi@ disiiniilmektedir.

Taginmaz UGzerinde yer alan ipotegin “Proje Finansmam” igin yer aldigi 6grenilmis olup, konu ipotegin
gayrimenkuliin portfoye alinmasinda bir engel teskil etmedigi dusiiniilmektedir.

4.5 Hukuki Sorumluluk

Dederleme konusu varlk lzerinde bulunan, “ipotek: Tiirkive Is Bankas: Tiirkive Singi Kalkinma Bankasi,
7.000.000,00 EURO bedelle, 1. dereceden, %3 faiz orani ile ipotek bulunmaktadir. {22.09.2008 tarih ve 21875
yevmiye no) takyidatin proje finansmani maksadiyla tesis edildigi tespit edilmistir. S6z konusu ipotek ile ilgili
resmi yazi ekte sunulmaktadir.

4.6 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)

Gayrimenkullerde zemin arastirmalan ve zemin kontaminasyonu ¢alismalari, "Cevre Jeofizigi" bilim dalinn
profesyonel konusu icinde kalmaktadir,

RAPOR NO: 2011REV368 RAPOR TARiHI: 15.04.2011
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

AKFEN GRYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 5
GAYRIMENKULUN GEVRESEL VE FiZiKSEL BiLGILERI

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri
Gayrimenkuliin acik adresi: Yakuplu Mahallesi, 404 Ada, 39 Parsel, Esenyurt / ISTANBUL.

Degerleme konusu tasinmaza ulagim icin [stanbul-Edirne E-S Karayolu lizerinde Haramidere Kavsagina kadar
devam edilir. S8z konusu taginmaz Haramidere Kavsagindan yaklasik 1,2 km. ilerlendikten sonra sag kolda
kalan arsadir. Degerleme konusu taginmaz izerinde 3 yildizli ibis Ote! insaati baslamis durumdadir. S6z
konusu arsa Fatih Caddesiile E-5 Karayolu’na cephelidir.

Tiayap Fuar Merkezine yaklaglk 4 km. mesafede konumianmis olan tasinmazin yakin gevresinde Medilife
Cerrahi Merkezi, Beylikdiizii Migros, Media Market, Carrefour, Bauhaus, Beylikdizii Belediyesi, Ekinoks
Beylikd(z( Rezidans, Tlyap, Eski Tatilya gibi bilinirligi yiiksek binalar konumlanmistir. Yol Gstiindeki zemin
kati ticaret amach kullanilan yapilann disinda bir gok fabrikanin Gretim tesisleri de bu yol (zerinde
konumlamigtir. Kisa siire 6nce agilmig olan Torium AVM ile Ocak 2011 de ingaati baslamis olan Marmara Park
AVM projelerinin bolgedeki hareketliligi arttirmasi beklenmektedir. Ayrica yol Uzerinde Migros, Carrefour,
Bauhaus, Media Markt, Outletpark Beylikduzl Aligsveris Merkezi ve Ginza Ahsveris Merkezi gibi ticari
potansiyeli yliksek alisveris merkezieri ve karsi cephesinde Skyport Residence bulunmaktadir.

Zincirlikuyu — Avcillar metrobisiniin Beylikdizi’'ne kadar baglantisinin yapilmasi planlan devam etmektedir.
S6z konusu metrobis giizergahinin uzatilmasi ile birlikte bélgeye ulasim kolayligi ve bolgenin gelisimi
agisindan avantaj teskil edecegi diisiintlmektedir.

Taginmaza ¢esitli toplu tagima araglart ve 6zel aragiarla ulasim kolaylikla saglanmaktadir.

Konu Gayrimenkuller’den Bazi Onemli Merkezlere Tespit Edilmis Uzakliklar;

Yer Mesafe (km}
Tilyap Fuar Merkezi ~4,0 km.
Beylikdiizii Belediyesi ~1,2 km.
Migros BeylikdUzi ~0,5 km.
Carrefour ~0,8 km.
Haramidere Kavsagi ~1,2 km,
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5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tanim)

Degerleme konusu taginmaz; istanbul ili, Esenyurt ilgesi, Yakuplu mahallesi, Londra Asfalt: mevkii, F21d24d3a
pafta, 404 ada, 39 parsel “Arsa” vasifl, “Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S.” mulkiyetindeki
gayrimenkuldiir.

Merkezi bir konumda bulunan degerleme konusu tasinmaz egimli bir topografyaya sahiptir. Tasinmaz
tzerinde 3 yilcizh ibis Otel ingasi devam etmekte olup, kaba insaat yaklasik %20 seviyelerindedir. Tasinmaz
kbse parsel niteliginde olup, Fatih Caddesi'ne ve E-5 Karayolu'na cephelidir. Dikdértgen seklinde bir
geometrik yapiya sahip olan tasinmazin uzun kenan Fatih caddesine cepheli olup kisa kenan E-5
Karayclu'ndan yaklasik 20 m. cephe almaktadir.

Degerleme konusu otel projesi 39 no’lu parsel tzerinde gelistirilmistir. Ruhsat belgesi mevcut olan projenin
kaba insaat degerleme glinli itibari ile devam etmektedir. 2011 yii baginda baslayan insaatin 2012 ortasinda
tamamlanmas ile otelin faaliyete gegecegi planlanmaktadir. 3 yildizlt ibis otel olarak projelendirilmis olan
otelin kat alanlari ve kat kullanimlari asagida gértlmektedir.

RAPOR NO: 2011REV368 RAPOR TARiHI: 15.04.2011
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Akfen GYQ Esenyurt ibis Otel Mimari Proje Kat Alan ve Fonksiyonlar

Teras Kati 61,33 2 | Teknik oda

3. Bodrum Kat 942,80 | m? | Otopark, sifinak,su deposu
2. Bodrum Kat 973,27 | m? | Otopark, sifinak,elektrik odasi
1. Bodrum Kat 643,63 | m? | Otopark, toplanti salonlar, persanel odasi, camasir odasi, bakim odasi
Zemin Kat 638,50 | m? | Resepsiyon, ofisler, depo, mutfak
1.Normal Kat 680,23 | m?| 26 adet oda
2.Normal Kat 680,23 | m?| 26 adet oda
3.Normal Kat 680,23 | m?| 26 adet oda o
4.Normal Kat 680,23 | m?| 26 adet oda
5.Normal Kat 680,23 | m? | 26 adet oda
6.Normal Kat 670,81 | m? |26 adet oda
m

5.3 Gayrimenkul Mahallinde Yapilan Tespitler

Degerleme konusu tasinmaz, Esenyurt ilgesi, Yakuplu Mahallesi, 404 ada, 39 parsel no’lu, 1.755,37 m?
yiizolclimiine sahip tasinmazdr.

Degerleme konusu 39 no’lu parsel lizerinde 3 yildizl ibis Otel insaati bulunmakta olup, insaatin fiziksel
olarak yaklagik %32’i tamamlanmis durumdadir.

Degerleme konusu 39 parsel, D-100 Karayolu ve Fatih Caddesi'ne cephelidir.
Konu taginmazin, reklam kabiliyeti ve gorinarligi yiksektir.

Konu tasinmaza wlasim toplu tasima ve Ozel araglarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle kolay
ulagilabilir ve gérinirligi yiksek bir noktada yer almaktadir,

Degerleme konusu tasinmaz ruhsatlarina ve onayl mimari restorasyon projesine gore; 3 bodrum + zemin
kat + 6 normal kat + ¢ati kati olmak Gizere toplam 11 kattan olusmakta olup, 7.331,49 m? alana sahiptir.

Degerleme konusu tasinmaz {izerinde insa halinde olan otelin, onayll mimari projesine gére 156 tane
odasi bulunmaktadir.

Degerleme konusu taginmazin yakin gevresinde Torium AVM ve Marmara Park Avm insaati bulunmakta
olup, abgveris merkezlerinin hayata gegmesiyle bélgeye olan talebin artmasi beklenmektedir.
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BOLUM 6

EN ETKIN VE VERIMLIi KULLANIM DEGERI ANALIZi
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BOLUM 6
EN ETKIN VE VERIMLI KULLANIM DEGERIi ANALizi

Bir mulkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve degerlemesi
yapilan milkin en yiksek getiriyi saglayan en verimli kullarnimidir. En etkin ve verimli kullamimi belirteyen
temel unsurlar asagidaki sorularin cevaplarini icermektedir.

¢ Kullantim makul ve olasi bir kullamm midir?

o Kullanim yasal mi ve kullarmm igin bir yasal hak alabilme olasiligi var mi?
e Milk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?
o Onerilen kullanim finansal yénden gergeklestirelebilir mi?

o ilk dért sorusunu gegen kullanim sekilleri arasinda secilen en verimli ve en iyi kullanim, arazinin
gercekten en verimli kullanimudir.

Gayrimenkul sektoriiniin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktérierinden biri olan imar planlan
Utkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme gésterememekte ve bu
revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir gorinim arz etmektedirler. S62 konusu olumsuz yapinin dogal
bir sonucu olarak bir gayrimenkul iizerinde mali ve teknik agidan en yuksek verimliligi saglayacak ve bunun
yani sira finansmani dahi temin edilmis en optimum segenefin uygularma safhasina konulamamasi gibi
istenmeyen vakalar sektoriimiizde sik sik olusabilmektedir. Bir bagka anlatimla, Glkemiz kosullarinda en iyi
proje en yiksek getiriyi saglayan veya teknik olarak en miikemmel sonuglan saglayan secenek degil, ayni
zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine getiren projedir.

Ulkemizde imar planlan, sehirlesme hizina ayak uyduramamakta ve nispeten statik kalmaktadir. Bu durum,
bir milkiin finansal olarak ger¢eklestirilebilir ve degerlemesi yapilan milkiin en yiiksek getiriyi saglayan en
verimli kullantmina yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadir. Sonug olarak yasalarca izin verilmeyen ve
fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiiksek verimlilie sahip en iyi kullamm olarak kabul edilemez.

Degerleme konusu taginmaziann en etkin ve verimli kullaniminin, bulundugu konum, ¢evresindeki yapilasma
ve yapilasma sartlari, imar durumu dikkate alindiginda, “Turistik Tesis Alani” amach kullamimi oldugu
distinilmektedir.
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BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER

7.1 Taginmazin Degerine Etken Faktérler

GUCLU YANLAR ZAYIF YANLAR
+ Konu tasinmaz merkezi bir bdigede -Taginmaz topografik agidan egimli bir yapiya
konumludur. _ sahiptir. Bu durumun insaat maliyetine negatif
+ Taginmazin yakin gevresinde Tlyap, Migros, etki yaratmasi beklenmektedir.

Carrefour Sa gibi bilinirligi yliksek yapilar
yer almaktadir.

+ Tasinmaz, ana yola cephelidir.

+ Taginmazin reklam kabiliyeti yliksektir.

+  Tasinmaza ulasim alternatifleri gesitli olup,
inga agamasinda olan metrobiis hattinin
tamamlanmasiyla, bélgenin ulasilabitirlik
orani articaktir,

FIRSATLAR TEHDITLER

x  Ulkedeki degisken ekonomik durumun
bélgeye yapilmasi planlanan yatinmlan
geciktirme ihtimali bulunmaktadir.

+  Bélgenin gelisim yéni disinildiglinde
otel yatinnmina ihtiyag duyuldugu
gozlenmistir. 3 yildizh ibis Otelin &zellikle
Tliyap Fuar Merkezine ve Hadimkdy sanayi
bélgesine hitap edecefi dusinilmektedir.

+ Metrobls giizergahinin Beylikdizi'ne
kadar baglanmas ulagim avantaj)
saglayacaktir.

+ Torium AVM ve insaati Ocak 2011'de
baslans olan Marmara Park AVM’nin
bélgedeki canlilig) arttirmasi
beklenmektedir.

7.2 Degerlemede Kullanilan Yéntemlerin Analizi

Bu degerleme calismasinda gayrimenkil degeri icin direkt kapitalizaston analizi ve gelir indirgeme analizi
yaklasimian kullanilmustir.

7.2.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi Analizi

Gayrimenkulln yakin gevresinde yapilan arastirmalar sonucunda konu gayrimenkule emsal teskil
edebilecek asagidaki emsal bilgilere ulasilmigtir.

» Degerleme konusu taginmazin bulundugu bdligede, 48.000 m? alana sahip, “ticari” imarl, otel
yapimina miisait arsanin  62.500.000 USD fiyat ile satihk oldugu dgrenilmistir. {1.300 USD/m?,
2.300 TL/m?)

s Degerleme konusu taginmazin bulundugu bélgede, 4.224 m? alana sahip, “turistik tesis alany”
imarl,, E:2, Hyaserbest olan, harfiyat islemi yapiimis arsamnin 12.000.000 USD fiyat ile satilk
oldugu dgrenilmistir. (2.840 USD/m?, 5.026 TL/m?)

e Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bélgede , 18.000 m? alana sahip, “konut + ticari “
imarl, E-5’e cepheli arsanin uzun suredir 27.000.00 USD fiyat ile satihk oldugu Sgrenilmistir. (
1.500 USD/m?, 2.655 TL/m?)
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Degerleme konusu taginmazin bulundugu bélgede, 24.200 m? alana sahip, “ticari” imarli, E-5'e
cephesi bulunan arsanin 30.250.000 USD fiyat ile satilik oldugu dgrenilmistir. {1.250 USD/m?,
2.212 TL/m?)

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bélgede, 47.000 m? alana sahip, “ticari” imarl, E-5'e
cephesi bulunan arsamin 70.500.000 USD fivat ite satihk oldugu &grenilmistir. (1.500 USD/m?,
2.655 TL/m?)

e Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bélgede,Beylikdiizi Hyundai binasinin yaminda 5.000
m? alana sahip, 8 kat yapilasma izni olan “ticari” imarl arsa i¢in 5.000.000 USD teklif edilmistir.
(750 €/m?, 1.800 TL/m?)

®  Degerleme konusu taginmazin bulundugu bolgede, i¢ kesimlerde yer alan, “konut + ticari” imarli,
1.260 m? alana sahip arsanin 1.750.000 TL fiyat ile satik oldugu &grenilmistir. ( 1.388 TL/m?2, 784
UsD/m?)

e Degerleme konusu taginmazin bulundugu bdlgede, Beylikdlizi Migros'un karsisinda yer alan,
3.000 m? alana sahip, E:2 yapilasma kosulu olan, “ticari” imarh arsanin 10.000.000 TL fiyat ile
satiik oldugu 6grenilmistir. {3.333 TL/m?, 1.883 USD/m?)

e Beyliikdizii E-5 Karayolu Gzerinde ticari imarh arsalarin satis fiyati imar durumuna gore 800 -
1.200 €/m*araliginda degismektedir.

* Degerieme konusu taginmazin 2,75 emsal hakkina sahip olmasi, arsa Gzerinde gelistirilecek olan
otel projesinin ruhsatinin alinmis olmasi ve ilgili harglanimn ddenmis olmasi géz éniine alinmis
olup arsa birim degeri 1.125 €/m? takdir edilmistir.

Fiyat
Emsal No | Alani {m?) |Iimar Durumu | {TL/m?) Agiklama
1 48.000 Ticari 2.300 Ayni bélgede, vola cepheli
2 4224 Turizm Tesisi 5.026 Ayni bélgede, harfiyati yapilmig
3 18.000 Konut + Ticari 2.655 Ayni bi:';l_gede, E-5'e cepheli
4 24.200 Ticari 2.212 Ayni bolgede, ticari imarl)
5 47.000 Ticari 2.655 Ayni bilgede, yola cepheli
6 5.000 Ticari 1.800 Ayn bblgede, teklif goren arsa
7 1.260 Konut + Ticari 1.388 Ayni bdlgede, i¢ kesimde
8 3.000 Ticari 3.333 Ayni bélgede, Migros karsisinda
v Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin konumu, imar durumu, €-S karayoluna cepheli olmasi, topografik
yapisi, yapilasma sartlari, dzellikleri, yakin cevresi ve bélgenin gelisme potansiyeli, parsel lizerinde
gelistirilecek olan otel projesinin ruhsat belgesinin ahnmis olmasi gibi hususlar géz 6niinde
bulunduruldugunda ve yakin ¢evre emsalleri incelendiginde konu gayrimenkul(in arsa depgerinin
asagidaki gibi olacagi takdir edilmistir.
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AKFEN GAYRIMENNUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

ARSA DEGERI

1m? Arsa Degeri 1.125] -€
Toplam Arsa BiiyiklGgi 1.755,37 | m?
Toplam Arsa Degeri 1.974.791] .-€

1.974.791 .-€
4.967.982 .-TL
4.970.000 .-TL

TOPLAM ARSA DEGERI
TOPLAM ARSA DEGERI

TOPLAM YAKLASIK ARSA DEGERI

7.2.2 Maliyet Olusumu Analizi

Bu analizde gayrimenkulun bina maliyet degerleri , maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik
ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada aym oOzelliklerde insa edilen binalarin ingaat
maliyetleri ve ge¢mis tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler géz éninde bulundurularak
degerlendirilmistir. Binalardaki yipranma pay), degerleme uzmaninin tecriibelerine dayali olarak
binanin géizle gériitir fiziki durumu dikkate ahnarak takdir edilmistir.

Tasinmazin mevcut durumunu_hesaplamak icin kullamilan insaat maliyetleri, projenin dederleme
giinii_itibari ile tamamlanan insaat maliyetidir. insaat maliyeti _dederleri Akfen GYO A.S.’nin
avansian diisiilmiis _muhasebe kayitlarindan alinrmis olup, rapor ekinde sunulmustur. Asadidaki
tablonun detay: “Gelistirme Yaklasimi” béliimiindeki insaat maliyet hesabinda yer almaktadir.

OPLA :
ingaat Maliyeti (€) 5.025.723
Altyapi Maliyeti (€) 502.572
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.{€) 150.772
Proje Genel Giderler {€) 738.279
TOPLAM (€) 6.417.346
GIYDIRILMIS MALIYET(€) 875
HARCANMIS MAALIYET ORANI (€) 32%
HARCANMIS MAALIYET(€) 2.053.551
KALAN MALIYET(€) 4.363.795
TOPLAM ARSA DEGERI(€) 1.974.791
MEVCUT iNSAAT MALIYETI(€) 2.053.551
TOPLAM DEGER(€) 4.028.342
TOPLAM DEGER(TL) 10.134.100
TOPLAM YAKLASIK DEGER(TL) 10.130.000
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7.2.3 Proje Degerleme Yaklasimi
Parsel Gzerinde yer alan projesin deger tepiti icin proje degerleme yontemi kullanilmistir.

Otel Varsayimlan

= Degerleme calismasi sirasinda mimari proje Gzerinde bulunan alansal bilgiler kullanilmistir,

* Proje gelistirme yaklagiminda séz konusu parsel (izerine 3 yildizli ibis Otel'in yapilacag ve
isletilecegi varsaylmgtir.

= 3 yildizh otelin 156 oda 312 yatak kapasiteli olacag dngérilmistir.
& Qteliningaatinin 2012 yil ortasinda tamamlanacag varsayilmistir,

s Otelin ortalama oda kapasitesi doluluk aranlarnnin 2012 yilinda %50 ile baslayip yillar itibari
ile 2015 yilinda % 78'ye yiikselecegi ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayilmistir.

*  Otelde fiyatlar, oda-kahvaiti sistemde olacak sekilde &ngérGlmustir. Turizm sektériinde ve
bélgede yapilan incelemeler sonucunda oda fiyatinin 2012 yilinda isletmeye acilmasi ile
birlikte 62,00.-€ olacagi ve yillar itibari ile % 3,5 oraninda artacagi varsayilmistir,

= Biitlin maliyetlerin yatinmci firma tarafindan gergeklestiritecegi varsayllmistir.

®* 3 yildizli otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen 6gle ve aksam yemekleri,
icecekler, ¢amasir vs. harcamalar ayrica diger gelirlere ilave edilmistir. Bu kalem igin
ongorilen gelir, toplam gelirin % 20'si olarak dngdrilmistir. Bu oranin sabit kalacag), ancak
gelirin otel gelirleri ile orantili olarak artacagi varsayilmistir.

= 3 yildizh otelde GOP {Gross Operating Profit) % 35’den baslayarak yillar itibari ile doluluk
oranindaki artisla % 55'ye yiikselecegi kabul edilmistir.

= 3 yildizli otelde yenileme maliyetinin sabit kiymet yatinmimin % 1,5i civarinda olacagi ve 2012
yilinda otelin agik oldugu gun sayisiyla orantili olarak baslayacagi ve yillar itibariyle enflasyon
oraninda artacag) ongorialmastir.

® Avans ddemesi hari¢ proje gizim ile onay maliyetleri, santive kurulumu, ruhsat harglar gibi
belli proje genel giderlerinin gerceklesmis oldugu kisimlan gergeklesmis olup, gerceklesen
maliyet degeri olarak Akfen GYO A.S.’nin muhasabe kayitlarinda ki %32’lik oran gerceklesen
maliyet orani olarak kullamlmistir. Kalan ingaat maliyeti nakit akisina yansitilmistir.,

» Proje kapsaminda onayli mimari projesine gdre alanlar ve katlarda kullanitan fonksiyonlarin
asagidaki gibi olacag disunilmistGr.
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Akfen GYO Esenyurt ibis Otel Mimari Proje Kat Alan ve Fonksiyonlar

3. Bodrum Kat 942,80 | m? | Otopark, siginak,su deposu
2. Bodrum Kat 973,27 | m? | Otopark, siginak,elektrik odasi
1. Bodrum Kat 643,63 | m? | Otopark, toplanti salonlan,
Zemin Kat 638,50 | m? | Resepsiyon, ofisler, depo, mutfak
1.Normal Kat 680,23 | m?| 26 adet oda
2.Normal Kat 680,23 | m? |26 adet oda
3.Normal Kat 680,23 |m? | 26 adet oda
4.Normai Kat 680,23 |m? | 26 adet oda
5.Normal Kat 680,23 | m? | 26 adet oda
6.Normal Kat 670,81 | m?{ 26 adet oda
Teras Kati 61,33 | m? | Teknik oda

® SOz konusu taginmaz Lzerinde gergeklestirilen 3 yildizli otel projesi igin yapilmis ve yapiimasi gereken
maliyetleri gosterir tablolann asagidaki gibi olacagi varsayilmistir.

0 B
Afansal Dag aat Alag
Otopark, Siginak, Teras Kat 2.621,03 300 786.309
Normal Kat Alanlar 4.710,46 900 4.239.414
Toplam 7.331,49 5.025.723

Toplam maliyet hesaplari iginde; ileri kaba teslim maliyeti, ortak alan dekorasyon ve ince isler maliyetleri,
elektrik ve mekanik, otomasyon dahil maliyetlerin gergeklesecegi varsayilmistir,

Proje insa asamasinda olusacak altyapi harcamalarimin toplam inga maliyetinin %10’u oraninda olacag
kabul edilmistir.

o AP )

Kapal Alan Toplam ingaat Maliveti (€) Oran | Maliyet (€)
5.025.723 | 10% 502.572

e Altyap) maliyeti hesabi icerisinde; dogalgaz altyapisi, elektrik altyapisi, atik-igme suyu altyapisi, telekom
altyapisi, zemin iyilestirme v.b. bulunmaktadir.

* (evre tanzim ve peyzaj maliyetlerinin ingaat maliyetinin %3’lik dilimine karsilik gelecegi kabul edilmistir.

CEVRE TANZIMI VE PEYZA] MALIYETLER]
Kapah Alan Toplam insaat Maliyeti {€) Oran | Maliyet (€)

5.025.723 3% 150.772

* Cevre tanzimi ve peyzaj maliyetleri igerisinde; asfalttama maliyetleri, cevre diizenleme maliyetleri, peyzaj
maliyetleri, agik alan aydinlatma malivetleri, drenaj maliyetleri v.b. bulunmaktadir.
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TOPLAM MALIVET (€)

ingaat Maliyeti (€) 5.025.723
Altyapi Maliyeti (€} 502.572
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti {€) 150.772
TOPLAM (€) 5.679.067

¢ Proje maliyetlerinin toplam maliyetin %13’'u olacag kabul edilmistir. Toplam maliyet insaat maliyeti,
altyap) maliyeti ve ¢evre tanzim ve peyzaj maliyetinin toplami alinmigtir.

PROJE GENEL GIDERLER

Toplam Maliyet (€) Oran | Maliyet {€)
5.679.067 | 13% 738.279

e Proje genel giderleri maliyetleri igerisinde, avan proje, mimari, elektrik, sihhi tesisat, elektrik, statik gibi
her tlrl projenin ve detayin gizdirilmesi, yapi denetim sirketi bedelleri, proje yénetim firmasi bedelleri
v.b. maliyetler bulunmaktadir.

TOPLAM MALIYET (€)

insaat Maliyeti (€) 5.025,723
Altyap Maliyeti (€) 502.572
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(€) 150.772
Proje Genel Giderler (€) 738.279
TOPLAM (€) 6.417.346
GiYDIRILMIiS MAALIYET(€) 875
HARCANMIS MAALIYET ORANI (€) 32%
HARCANAN MALIYET(€) 2.053.551
KALAN MALIYET 4,363.795

KALAN MALIYETIN YILLARA DAGILIMI

YILLAR 2011 2012 TOPLAM
ORAN 70% 30% 100%
MALIYET (€) 3.054.657 1.309.139 4.363.795

Rayic Degeri (€) Bina Sigorta Esas Degeri (€) Toplam (€)

697.766 2.386.807 3.084.573

2011 YILI 2012 YILI 2013 YiLI

Bina Sigorta Bedeli (€) 7.638 7.829 8.024
Emlak Vergisi Bedeli (€) 12.338 12.647 12.963
Enflasyon 2,5%
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B O O ABLO
ODA SAYIS 156
YATAK SAYIS! 312
ACIK OLAN GUN SAYISI 365
YILLIK ODA KAPASITESI 56.940
ODA FiYATI (€){2012) 62,10
ODA FIYAT| ARTIS ORANI {%) 3,5%
DIGER GELIR ORANI {%) 20%
YENILEME MALIYETI ORANI 1,5%
EMLAK VERGISI ARTIS ORANI 2,5%
BINA SIGORTASI ARTIS ORANI 2,5%
KAPITALIZASYON ORANI-ISLETME MODELI 8,5%
KAPITALIZASYON ORANI-KIRALAMA MODELI 8,0%

¢ Degerleme galigmasinda 2020 yili son 6 aylik Euro bazli Eurobond tahvili orar olan %5,20 “Risksiz Getiri
Orani” olarak ahnmistir. {Bu degerleme ¢alismasinda en uzun vadeli 2020 yili Euro bazh Eurobond tahvili
getiri orant, risksiz getiri orani olarak segilmistir.)

* Projeksiyonda indirgeme orani 11,00 % olarak belirlenmistir.

e Tim ddemelerin pesin yapildigi varsayilmistir,

¢ Gayrimenkuliin bittin hukuki ve yasal prosediirlerin tamamladii varsayilmigtir.

e Gahgmalar sirasinda Euro kullanilmistir,

e Calismalara IVSC (Uluslararas) Degerleme Standartlar Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.
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7.2.4. Projenin Kira Gelirine Gére Degeri

16 Agustos 2010 Tarihli ibis Hotel Beylikdiizii Kira Sézlesmesi Geregince Yapilan Varsayimlar,

Degerleme calismasi yapilan miilkiveti Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S miilkiyetinde
bulunan otel icin uluslararas: otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan ddenmesi gereken
villik kira bedeli olarak briit gelirin (KDV haric) yiizde yirmi besi (%25) veya briit gelirden %4 isletme

giderleri icin ve %4 yenileme giderleri icin olmak iizere toplam %8 diisiilerek elde edilen diizeltilmis
briit isletme gelirinin yiizde altmis besinden {%70) yiiksek olan olan miktars 6deyecektir,

Proje degerleme c¢ahgmasi yapilan otelin mulkiyeti Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
miilkivetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan isletilmek (zere
sdzlegsmesi imzalanmistir. Otel'in dngorilen doluluk oranlan, yatak/oda fiyat gibi potansiyelini
etkileyen kalemleri, otelin 3 yildizl sehir oteli konseptinde isleyecegi varsayilarak verilmistir.

¢ Otelin yatak sayisimn mevcut durumdaki oda sayisi olan 156 olarak yillar itibariyle sabit kalacag!
varsayllmistir.

e Tesisin yil boyunca 365 glin acik kalacag varsayilmustir,

e Otel fiyatlan, oda-kahvalt) sistemde olacak sekilde &ngérulmustir. Turizm sektériinde ve bélgede
vapilan incelemeler gézéninde bulundurularak, kisi basi fiyatimin 2012 yili icin 60,10 EURO olacag)
varsayllmistir. Oda fiyati %3,5 oranminda arttinlmistir,

* Doluluk oranlarinin 2012 yilinda, satilacak oda sayisiyla baglantil olarak % 50 oranindan baslayarak
artacagl ve 2015 yilindan itibaren %78 seviyelerinde sabit kalacag dngoriimiistiir,

¢ Otel iginde yer alan diikkan kirasi, wellness center, ekstra harcamalar vb. diger gelirler kalemlerinde
yer alacag) varsayilmistir. Tesisin performansi gbzoninde bulunarak, diger gelirlerin konaklama
gelirlerinin %20’i oraninda olacag varsayilmistir.

e Tesisin kar marjimin 2012 yilinda %35 olacagl ve yillar itibariyle %55’e yikselerek bu oranda sabit
kalacagr varsayilmistir.

» Otelin kiralama modeli i¢in yenileme gideri, isletme alternatifinde hesaplanan yenileme giderinin
%0,05'i oraminda alinmustir. Kiralama modelinde otelin yenileme galismalarinin kiraci tarafindan
yapilacag varsaylmistir.

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

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

e Degerleme ¢alismasinda 2020 yil son 6 aylik Eura bazli Eurobond tahvili orani olan %5,20 “Risksiz
Getiri Oram” olarak alinmistir. {Bu degerleme calismasinda en uzun vadeli 2020 yih Euro bazh
Eurobond tahvili getiri oran, risksiz getiri orani olarak secilmistir.)

» Digiik indirgeme orani ve risk primi Accor’un uluslararasi bilinirligi ve marka gicii ile garantilenmis
kira gelirlerinin yillar itibari ile saptanacagi dusundlerek verilmigtir.

e Bu caligmada 25 yillik kira sdzlesmesi ile Accor grubuna kiralanmus otelin kira gelirleri sdzlesme ile
garanti altina alinmistir. Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortaklig) A.S."nin kira gelirlerini elde etmesindeki
risk priminin oldukg¢a disiik olacagi varsayilarak hesaplanmistir. %5,20 “Risksiz Getiri Orani”na %3,30
“Risk Primi” eklenerek indirgeme orami % 8,50 olarak ngérilmiistir.

® Accor Grubu ve Akfen GYO A.S. arasindaki sdzlesmenin ayni sartlarda gayrimenkuliin Akfen GYO A.S.
tarafindan kullanilan siire boyunca devam edecegi varsayilmistir.
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7.2.5 Analiz Sonuclartrun Degerlendirilmesi

Yapitan calismada; arsa degeri igin emsal karsilastirma yaklasgimi ve otel geliri igin proje gelistirme
yaklasimlari kullanmimigtir.

¢ Emsal karsilastirma vaklasimina gdre parselin arsa degeri 4.970.000.-TL clarak hesaplanmistir.

e Proje gelistirme vaklasimina gére parsel (lizerinde gelistirilecek olan otelin proje _degerinin
14.173.000.- € ve kira gelirinin _net buglink(i deferi olan 13.225.000.- €'nin_ortalamasi_olan
34.460.000.-TL{Otuzddrtmilyondortyiizaitmisbin.-TL)} (13.700.000.- €) nihai_sonuc olarak takdir
edilmistir.

¢ Insaati devam eden otelin, malivet vaklasimi analizine gére bulunan adil piyasa degeri 10.130.000.-
TL{Onmilyonyiizotuzbin.-TL) {4.030.000.- €) bulunmustur.

Mevcutta parsel (izerinde gelistirilmekte olan 3 yildizli otel icin mimari proje onaylanmis ve yapi ruhsati
alinmistir.

Konu gavrimenkuliin Sermaye Piyasast Mevzuati Hiikiimleri gerefince Gayrimenkul Yatinm Ortaklif

portfdyiine “proje olarak” alinmasinda herhangi bir engelin bulunmadif diisiiniilmektedir.

Degerleme c¢ahsmasinda mevcut durum degerinin tespitinde emsal karsilastirma vaklasimi yéntemi
kullarulrmistir. Otelin gelir indirgeme yéntemine gore degeri kira geliri ve isletme gelirine gére 2 ydntemle
hesaplanmistir. Otel mevcutta kiralama sozlesmesi ile isletilmek Uzere Accor grubuna kiralanmistir. Sozlesme
ile garanti altina alinmis olan kira gelirleri disiik risk primi ile indirgenerek kira gelirine gére deger
bulunmustur. Ayrica tasinmazin saglayacagi toplam gelirlere gére hesaplanacak olan degeri ise isletme
gelirlerine gére bulunmustur. Bu yontemde hem miilk szhibine hem de isletmeciye kar saglayan otelin
toplam potansiyeli dilsiinilmiis olup herhangi bir satis durumunda bu degerin dnemli olacag disanilmdistar,
Bu sebeple taginmazin gelir indirgeme yontemine gére bulunan degeri, kira sdzlegmesine gore garanti altina
alinmig olan kira geliri ve toplam igletme potansiyeli ile saglanacak gelirlerin indirgenmesi ile bulunmus olan
iki degerin ortalamasi alinarak bulunmustur. Gelir getiren milklerde gayrimenkuliin degeri performansina
bagh olup 2 yéntemle hesaplanan gelir indirgeme degerinin daha saglikl olacag: disunGlmustir.

KDV UYGULAMASI

Gayrimenkulde rutin KDV dizenlemesi uygulanacag wvarsayilmistir. Ticari gayrimenkul satislarninda
uygulanacak KDV oraminin %18 olacag) varsayilmistir.

RAPOR NO: 2011A142 RAPOR TARIHi; 15.04.2011
istanbul {(Merkez) Ankara (Sube) izmir {ube)
02123345054 03124417522 02324631200 *GiZLIDIR
Adana {Sube) Antalya (Sube} Bursa [$ube) 48
03224595980 0242 322 2090 0224 225 40 30

www.tskbgd.com.tr

“



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

RAPOR NO: 2011REV368

ISKB

L]
GAYRIMENKUL DEGERLEME

BOLUM 8
SONUC

RAPOR TARIHI: 15.04.2011

*GIZLIDIR . .
Istanbul {Merkez) Ankara (Sube) Izmir ($ube})
0212 23450 54 031244175 22 02324631200

Adana {Sube) Antalya (Sube} |  Bursa (Sube)
0322 459 59 80 0242 322 2090 0224 225 40 20

www.tskbgd com.tr

49



ISKB

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGIAS. e toetsi
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Gayrimenkuliin bulundugu yerin konumu, yakin ¢evresi, boige gelisimi, alt yapisi ve ulasim imkanlar), cadde
ve sokaga olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, imar durumu
gibi degerine etken olahilecek tim ozellikleri dikkate alinmis, mevkide detayl piyasa arastirmasi yapilmistir.
Ulkede son dénemde yasadigimiz ekonomik kosullar da gdzonine alinarak TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S
tarafindan taginmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir.

30.09.2011 TARIHI iTIBARI iLE TOPLAM PROJE DEGER| (KDV HARIC)

34.460.000.-TL 13.700.000.-EUROQ
{Otuzdértmilyondértydzaltmisbin.-Tirk Lirasi) (Onigmilyonyediyiizbin.-Eura)

30.09.2011 TARIHI iTIBARI iLE TOPLAM PROJE DEGER| (KDV DAHIL)

40.662.800.-TL 16.166.000.-EURO
{Kirkmilyonaltiyiizsaltmisikibinsekizylz.-Turk (OnaltimilyonyizaltmisalTikin.-Euro)
Lirasi)

30.09.2011 TARIHI ITIBARI ILE TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERI {(KDV HARIC)

10.130.000.-TL 4.030.000.-EURO
(Onmilyonylizotuzbin.-Tiirk Lirasi) {DSrtmilyonotuzbin.-Euro)

30.09.2011 TARIHI iTiBARI iLE TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERI (KDV DAHIL)

11.953.400.-TL 4.755.400.-EURQ
{OnbirmilyondokuzytizellilighinddrtyGzbin.- {D6rtmilyonyediyizellibesbindGrtyiiz.-Euro)
Turk Lirasi)

1- 1 EURO=2,5157.-TL kabul edilmistir. EURO bilgi vermek amaciyla
vazilmistir.

2- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuatt hikimlerine gére
hazirlanmarmustir.

3- Bu sayfa, bu dederleme raporunun ayriimaz bir parcasidir, rapor
igerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir bitiindiir badimsiz kullonilamaz.

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

A
Mghmet ASLAN ih TOSUN
Deéenie e Uznpani (401124) Sorumiu Degefleme Uzmani (400812)
N
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Ek Listesi

1 Tapu Fotokopisi

2 Onayh Takyidatlar

3 imar Durumu

4 Yapi Ruhsatlan

5 Fotograflar

6 Ozgegmisler

7 SPK Lisanlar
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