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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. icin
30.09.2011 tarihinde 2011REV366 rapor numarasi ile hazirlanan degerleme raporu igin

asagidaki hususlari beyan ederiz;

ISKB

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Asagidaki raporda sunulan buigularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru
oldugu;

Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugu;
Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan midlkle herhangi bir ilgisi
olmadigy;

Degerleme Uzmaninin {icretinin raporun herhangi bir bélimine bagh olmadigi;
Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestigi;
Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugy;

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiiri konusunda daha
o6nceden deneyimi oldugu;

Degerleme Uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigi;

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki
bir yardimda bulunmadigini beyan ederiz.

Bu degerleme raporu ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerine gére
hazirlanmistir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. m

GAYRIMENKUL DEGERLEME
GAYRIMEKULUN ACIK ADRESI Novotel ve ibis Otel, Kazlicesme mahallesi, Kennedy caddesi, No: 56,
Zeytinburnu — istanbul.
GAYRIMENKULUN KULLANIM! 4 Yildizli Novotel ile 3 Yldizl ibis Otel.
TAPU KAYIT BiLGILERI Taginmazlara ait tapu bilgileri raporun “4.2.Gayrimenkulin Tapu Bilgileri”
béliminde detayli olarak verilmistir.
IMAR DURUMU Tasinmazlara ait tapu bilgileri raporun “4.3.Gayrimenkuliin imar Bilgileri”

bélimiinde detayl olarak verilmistir.

NOVOTEL VE iBIS OTEL’iN 30.09.2011 TARIHLI UST HAKKININ ADIL PiYASA DEGERI

(KDV Harig)
207.640.000.-TL 82.540.000.- €
(ikiyiizyedimilyonaltiyiizkirkbin.- Tiirk Lirasi) {Seksenikimilyonbesyuzkirkbin.- EURO)

NOVOTEL VE IBIS OTEL’IN 30.09.2011 TARIHLI UST HAKKININ ADIL PiYASA DEGERI
(KDV Dahil)

245.015.200.-TL 97.397.200.- €
Lirast) EURO)
NOVOTEL VE iBIS OTEL'IN 30.09.2011 TARIHLI KIRA DEGERIi (KDV Haric)
12.540.000.-TL 4.990.000.- €
Onikimilyonbesyiizkirkbin.- Tiirk Lirasi (Dértmilyondokuzyiizdoksanbin.- EURO)

NOVOTEL VE iBiS OTEL’iN 30.09.2011 TARIHLI KiRA DEGERI (KDV Dahil)

5.888.200.- €
. Besmilyonsekizyiizseksensekizbinikiyiz.-
Tiirk Lirasi) EURO)

e  1USD=1,8453-TL, 1 Euro=2,5157 TL kabul edilmistir. Kur degerleri bilgi vermek amaciyla yazilmistir.
e Bu sayfa dederleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor igerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiin
olup, bagimsiz kullanilamaz.

Mehmet ASLAN fjﬁh TOSUN
Degerleme Uzmyani (401124 Sorumlu D¢ggrlem mani (400812
gerleme Uzmpa ( ) & ;U< ( )
t
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIEI ALS. TSKB

GAYRIMENKUL DEGERLEME

BOLUM 1
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BiLGiLERI

1.1 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortaklig A.S’nin 06.09.2011 tarihli talebine istinaden, sirketimiz
tarafindan 30.09.2011 tarihinde, 2011REV366 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii

Bu rapor, istanbul ili, Zeytinburnu ilgesi, Zeytinburnu mahallesi, 1. Bélge, Sahilyolu mevkii, 85/1 pafta,
774 ada, 55 no’lu parsel Gizerinde 49 yillik Gist hakk: kurulu olan taginmaz lizerinde yer alan Novotel ile
ibis Otel’in 30.09.2011 tarihli adil piyasa degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amactyla
hazirlanan degerleme raporudur.

1.3 Raporu Hazrrlayanlar

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

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlari 20.09.2011 tarihinde calismalara
baglamis ve 30.09.2011 tarihine kadar raporu hazirlamiglardir. Bu siirede gayrimenkul mahallinde ve
ilgili resmi dairelerde incelemeler ve ofis ¢aligmas! yapiimistir.

1.5 Dayanak Sozlegmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhig A.S. arasinda taraflarin hak
ve yuklmililiklerini belirleyen 07.09.2011 tarihli dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagh kalinarak
hazirlanmistir.

1.6 Degerleme Calismasini Olumsuz Yénde Etkileyen Faktérler
Degerleme islemini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktér yoktur.
1.7 Misteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.S.'nin 06.09.2011 tarihli talebine istinaden ilgili
gayrimenkuliin Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkiimlerine goére hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporudur.

Degerleme galigmasi sirasinda misteri tarafindan herhangi bir kisitlama getirilmemistir.

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

Rapor Tarihi 06.10.2010 31.12.2010 28.02.2011
Rapor Numarasi 2010REV195-7 2010REV387-7 2011REV78-7

Raporu
Hazirlayanlar

Husniye BOZTUNC-|Hisniye BOZTUNC-JHﬁsniye BOZTUNC-
Adem YOL Adem YOL Adem YOL

Gayrimenkulun
Toplam Degeri (TL)

146.348.000.-TL | 157.045.000 TL 167.000.000 TL
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

1.9 Sirket Bilgileri

Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanan Sirket Ana
Sézlesmesine gore Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla
300.000 Tiirk Liras: sermaye ile kurulmustur.

Sirketimiz, Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 03.02.2003 tarih ve KYD-66/001347 sayili
yazisi ile Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikimleri ¢ercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler
listesine alinmigtir.

1.10 Magteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Biiyiikdere caddesi, No: 201, C Blok, Kat: 8, Levent/ ISTANBUL adresinde
faaliyet gosteren Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. i¢in hazirlanmistir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

BOLUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kullanilabilir olan dért farkli degerleme yontemi bulunmaktadir. Bu ydntemler sirasiyla
“Emsal Karsilastirma Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelistirme
Yaklagimi” yontemleridir.

2.1.1 Emsal Kargilagtirma Yontemi

Bu karsilastirmall yaklagim benzer veya ikame mulklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve karsilastirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi
yapilan mulk, agik piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla karsilastinilir. istenen
fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

2.1.2 Gelir indirgeme Yontemi

Bu karsilastirmall yaklasim degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verilerini dikkate
alir ve indirgeme yéntemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine
ceviren gelir ve tamimlanan 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 yiiksek yatirnm getirisi saglayan gelir akigi en olasi deger rakami ile
orantilidrr.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin
beklentileri, alternatif yatinmlar igin umulan getiri oranlar, ge¢miste emsal milkler
tarafindan kazanilan getiri oranlan, borg finansmanin bulunabilrligi, cari vergi yasalarina
baglidir.

2.1.3 Maliyet Yontemi

Bu yontemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme
maliyeti gayrimenkulun degerlemesi igin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin
ana ilkesi kullanim degeri ile agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “Higbir sahis ona karsi istek
duymasa veya onun degerini bilmese bile malin gercek bir degeri vardir” seklinde
tanimlanmaktadir.

Bu yéntemde, gayrimenkulun 6nemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip oldugu
kabul edilir. Bu nedenle, gayrimenkulun degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacag! varsayilir. Bir bagka deyisle,
mevcut bir gayrimenkulun bina degerinin, higbir zaman yeniden inga etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir.

Gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirlik Bakanligi Yapi Birim Maliyetleri, binalarin
teknik o6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen
binalarin ingaat maliyetleri, miteabhit firmalarla yapilan gériismeler ve gecmis
tecriibelerimize  dayanarak hesaplanan maliyetler g6z éninde  bulundurularak
degerlendiriimistir.

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

Gayrimenkulun degerinin, arazi ve binalar olmak Uzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir.
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2.1.4 Geligtirme Yaklagimi

Yatinmlann amaci mal veya hizmetler liretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar
etmektir. Yatinm, ticari karliligi Uretilecek mal veya hizmetler igin yeterli talebin bulunmasina
ve bunlarin beklenen kar temin etme olanagl saglayacak fiyatlarla satiimasina baglidir.
Projenin girisimci yoniinde incelenmesi, proje konusu Griinin 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
politikalar 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 sektdriin durumu, projenin bulundugu yere yakin
konumdaki benzer projelerin istatistiksel rakamlarindan yararlanilir.

Daha sonra projenin performans tahmini yapilarak ve bu performans tahmininden projenin
gergeklestirilmesi durumunda net bugiinkii degerinin ne olacagl hesaplanir. Calismada
yapilan varsayimlar kismen anlatilmis olmakla birlikte detaylari uzmanda saklidir.

2.2 Degerlemede Kullanilan Yéntemlerin Analizi
Calismanin bu béliminde gayrimenkil degeri igin gelistirme yaklagimi kullaniimigtir.
2.2.1 Tanimlar ve Hesaplama Yontem Modeli
Risksiz getiri orani

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

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

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

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki ge¢cmis prim miktan
kullanilarak ilk dénem (yil) i¢in 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 orami (tahvilin siiresi varhgin siresine
eslestirilir) risksiz getiri orani olarak kullanilir ve bir sermaye piyasasi endeksi
uyarinca gecmisteki belirli bir siire boyunca bu tahvil orani zerinden ve bunu asan
miktarda kazanilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazang
hesaplanir. Bu girdiler kullanilarak sermaye maliyeti hesaplanir ve her yilin nakit

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

Rates p.25
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akisinda iskonto orani olarak uygulanir. Eurobond Ulke ve politik risk icermesine
ragmen yapilan ise ait market riskini icermemektedir.

Butiin bu bilgilerden yola gikarak yaptigimiz kabullerde sirketimiz Variant 3'G
kullanmaktadir. Ancak 6zellikle uzun dénemli ticari 6mrii olan gayrimenkullerin
degerlemesinde gayrimenkuliin ticari ©mrline uygun vadede bir varlik
bulunmamaktadir. Bu nedenle sirketimiz risksiz getiri orani kabullerinde en uzun
vadeli bond ¢esidi olan 2019 vadeli Eurobond’un kullanilmasi diinya kabullerine
uygun olacag Ongorulmustir. Bu onarinin iginde Ulke 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 tagiyan gelismekte olan piyasalar|
(Gliney Amerika, Dogu Avrupa)

Sinirh listelemeye sahip gelismis piyasalar,
(Bati Avrupa, Almanya ve Isvigre haric)
Sinirl listelemeye ve istikrarl ekonomiye
sahip gelismis piyasalar (Almanya ve Isvige)

Devlet tahvili orani Uzerinden %8.5

Devlet tahvili orani Gizerinden %4.5 - 5.5

Devlet tahvili orani lizerinden %3.5 - 4

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi

Her bir gayrimenkuliin kendi iginde bulundugu pazarin ve rekabetin kosullari ,
gayrimenkuliin yeri konumu, ticari durumu, sektdrdeki diger benzerleri ile
karsilastirmasi gibi veriler ve riskler market indeksini olusturacaktir. Dolayisiyla daha
diisiik performansi olan bir gayrimenkuliin market riski daha yliksek olacaktir.

Calismalarimizda kullamlan rakamlar Tirkiye'nin degisik illlerinde bugune kadar
yaptigimiz onlarca proje degerleme cgalismalarindan gelen tecriibelerimizin kritik
edilmesi sonucu ortaya konulmus verilerden olusmaktadir.

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

fleriki bir zamana iliskin belirli bir meblag), 6denecekleri veya alacaklan bugiinki
degere donistirmek i¢in kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat
maliyetini, yani benzer risk tasiyan baska 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 varhga 6zgu riskleri yansitan vergi 6ncesi bir oran (veya oranlar)
olmasi gerekmektedir. iskonto oran(lar)i ileriye déniik nakit akis tahminlerinde
duzenlenen riskleri yansitmamalidir,” denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit
akisi 6lglimlerinin de, iskonto oran(lar)inin gelir akis(larjiyla uygun sekilde
eslestirilmeleri halinde, kullanilabilecegi dogrudur.

Genel Kapitalizasyon Orani

% pamodaran 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
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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 doniistiirmek igin kullanilmaktadir.*

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

CAPM modeli, ¢esitlendirilebilir varyans bakimindan riski olcer ve beklenilen
sonuglari bu risk oOl¢limuyle iliskilendirir. Yatirimcilarin  varlik getirileri ve
varyanslariyla ilgili homojen beklentilere sahip olmalari, risksiz getiri orani {izerinden
kredi alabilmeleri ve verebilmeleri, tim varliklarin pazarlanabilir ve kusursuz bir
sekilde bolunebilir olmasi, islem maliyetleri olmamasi ve acgiktan satis ile ilgili
herhangi bir kisitlama olmamasi gibi cesitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlarla, herhangi bir varliga iliskin gesitlendirilemeyen risk, getirilerin bir piyasa
endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara varyanslandirilarak lgolebilir. Bu, varhgin
beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin 6zsermayesine iliskin beta tahmin edilebilir
ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini olusturacaktr,

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

E(Rn) Piyasa Endeksi Uzerinden beklenilen getiri

Degerlemede Kullanilan Yontemin Aciklamasi;
Degerlerlendirme kapsaminda CAPM Modeli kullanilmamistir.

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

Risksiz getiri orani yukarda belirtilen 2.2.1 maddesi degisken 3 modeline gére tespit
edilmis olup, halen yiirirlikteki en uvzun vadeli euro bond verimi son 6 aylk
ortalamasi(kisa siireli piyasa degisikliklerini minimize etmek icin ortalama
kullanilmistir) ile belirlenmistir. Bu oran icerisinde Glke riskini barindirmaktadir.

Risk primi ise; 2.2.1 maddesinde agiklandigi tizere bélge, sektér, proje, imar vs. gibi
proje Ozelini ilgilendiren riskleri gdzéniinde bulundurarak degerleme uzmaninin
tecriibeleri dogrultusunda profesyonel gérisi olarak takdir edilmistir.

2.2.2 Gelistirme Yaklagimi Analizi

Proje gelistirme yaklasimi gelir indirgeme y6ntemine benzer olmakla birlikte temelde
farkhhklar vardir. Gelir indirgeme yonteminde mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut
projenin degerlemesi yapiimaktadir. Gelistirme y6énteminde ise herhangi bir projesi veya
ruhsati bulunmayan arsa Ulzerine mevcut imar durumu cercevesinde en uygun proje
gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi yapilmaktadir. Arsa degerlemesinde 2.
y6ntem olarak kullanilan gelistirme yaklagiminda arsa Uzerinde yapilacak olan projeden arsa
sahibi payina disen gelirler hesaplanarak arsa degeri bulunmaktadir.

Projesi belli olan bogs arsanin ya da insa agamasindaki projeyi degerlerken mevcut onayl olan
mimari projesi ile yapi ruhsatindaki alan bilgilerine gére gelir indirgeme ydntemi ile nakit akis
tablosu olusturulmaktadir. Bos arsalarin degerlemesinde ise degerlemeyi yapan uzman
ylriurlikte olan mevcut imar plani kosullarina gére kendi ©ngorust ilse satilabilir /
kiralanabilir alan tespitini yaparak nakit akis tablosunu olusturmaktadir.

“ 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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Parsel lizerinde mevcut onayll mimari projesi esas alinarak, daha pazar arastirmalarimiz,
buna baglh analizlerimiz, bélge verileri ve misteri talepleri degerlendirilerek, otel ve aligveris
merkezi projesinin ingaa edilecegi varsayilmistir.

2.3 Kullanilan Deger Tanimlani
2.3.1 Adil Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkullin 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 agagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Alci 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 satigi igin makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkuliin alm — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz
oranlari Gzerinden gergeklestiriimektedir.

2.3.2 Diizenli Likiditasyon Degeri

Taraflar arasinda gorismeler ve pazarhklar sonucunda, varliklar igin belirlenen, takribi
3-6 ay aralgi igindeki en olasi nakit satis degeridir. Duzenli likiditasyonda, varlklarin
herbiri i¢in en iyi degerin alinmasina galigilmaktadir. Eger belirtilen zaman arahgi
icinde, taraflar arasindaki goérugsmeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya
varilamazsa, varliklarin agik arttirmayla satilmasi énerilir.

2.3.3 Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka acik diizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullari
géz 6ninde bulundurularak, gayrimenkul igin belirlenen en olasi nakit degerdir.
Zorunlu likiditasyonda, varliklar olabildigince gabuk satilirlar. Satis icin kabul edilen
zaman araligi genellikle 3 aydan azdir.
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BO6LUM 3
GENEL VE OZEL VERILER

Veri aragtirmasi, degerleme konusu varligin piyasa seviyesindeki uluslararasi, ulusal, bolgesel ya da
komsuluk gevresi trendlerini aragtirmakla baslar. Bu arastirma degerleme uzmaninin o 6zgin piyasa
alaninda gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, gliglerin ve etmenlerin iliskilerini anlamasina
yardimci olur. Arastirma, ayni zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve
ipuglarini saglar. Genel veriler, tanimlanmis piyasa bélgesinde milk 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 Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) 2008 Nifus Sayimi sonuglarina gore Turkiye
nifusunun 71.517.100 iken 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle Turkiye nifusu 72.561.312 kisiye
yiikselmistir. 2000-2007 doneminde wyilhk niifus artisi ortalama binde 5,9 olarak
gerceklesirken 2008 vyilinda Tarkiye’nin yilhk nlfus artis hizi binde 13,1 olarak
gerceklesmistir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Turkiye niifusu 73 722 988 kisidir. 2010 yilinda
Turkiye nin yilhk nifus artis hizi binde 15,88 olarak gerceklesmistir.

2010 yilinda 81 ilden; 53’Gnun nufusu bir 6nceki yila gore artarken, 28 ilin nifusu azalmistir.
Nufus artis hizi en distik olan ilk (g il; Tunceli (binde -79,69), Cankin (-32,70) ve Ardahan
(binde -25,42)'dir. Niifus artis hizi en ylUksek olan ilk li¢ il ise sirasiyla; Bilecik (binde 109,22),
Isparta (binde 63,31) ve Erzincan (binde 53,23) dir.

Turkiye'de sehirlerde bulunan nufus, kéylerde bulunan niifusa gére c¢ok blyiik bir hizla
artmaktadir. Ulkede sehirlerde bulunan niifusun orani son 17 yilda énemli artis gostererek
1990 yilinda yuzde 59 iken 2000 yilinda yiizde 64,9'a 2009 yilinda ise Ulke nifusunun
%75,5'ine ylkselmistir. 2010 yilinda bu oran %76,3 olarak 6lgtilmusttr. Sehir niifusu (il ve ilge
merkezlerinde ikamet eden niifus) 56.222.356, kdy nifusu (belde ve kdylerde ikamet eden
nifus) ise 17.500.632 kisidir. Sehirlerde yagayan nifus oraninin en yiiksek oldugu il % 99 ile
istanbul, en diislik oldugu il ise % 32 ile Ardahan’dir.

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 yas 29,1; belde ve koylerde ikamet edenlerin ortanca
yasi ise 29,8’dir. 15-64 yas grubunda bulunan galisma cagindaki niifus, toplam nifusun %
67,2'sini olusturmaktadir. Ulkemiz niifusunun % 25,6’s1 0-14 yas grubunda, % 7,2’si ise 65 ve
daha yukari yas grubunda bulunmaktadir.

Nufus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi” Tirkiye 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. Yiizolgiimi blyukligtine gore ilk sirada yer alan Konya’nin nifus yogunlugu 52,
yuiz6lgimi en kiiglik olan Yalova’nin niifus yogunlugu ise 241’dur.
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] Niifus Niifus ($ehir 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 &zellikle 2005 yilindan sonra baslayan ekonomik biiyiime ve gayrimenkul
sektérinde yaganan ilerlemeler, ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmaya baslamasi,
enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi, Mortgage yasasi ile ilgili gelismeler gayrimenkul
fiyatlarinin yukan dogru seyrine ve yatirimlarin patlamasina yol agmistir.

Gayrimenkul sektoriiniin en Ust seviyeye ¢iktigi bu donemde yabanci yatinmlarin yolu agilmis
ve sadece sicak para degil, sabit yatinmlarla da yurtdisi kaynaklardan girisler
goézlemlenmistir. Yukari dogru stren ivme 2006 yilinin son c¢eyregine kadar devam etmistir.
2007 yil se¢im yil oldugundan yerli ve yabanci yatinmcilar yatirm kararlari icin segimi
beklemis ve se¢im sonucunda siyasi istikrarin devam edecegi gorilup yatirmlara devam
edilmistir.

Ulke igi gliven artimi sonucunda istikrarin devam edecegi diisilsede, 2008 yilinin baslarinda
ise i¢ siyasetten cok dis ekonomik gelismeler agirlikta olmus, yasanan gelismeler ekonomiyi
dogrudan etkileyerek 2008 yili Nisan ayindan itibaren yatinmlarda yavaglama gériilmis ve
gecmis yillardaki yabanci yatinnm orani digmeye baglamigtir. 2008 yili icerisindeki yatirnmlara
bakildiginda, konut ve AVM sektoriindeki bazi bélgelerde doyma noktasina ulasmakla birlikte
ofis ve lojistik sektériinde yatirimlarin devam ettigi gézlenmistir.

Diinya’da ilk bagta ABD'de subprime mortgage krizi olarak baslayan, sonrasinda likidite
sikintisindan kaynaklandigi sanilan ancak zamanla asil sorunun giiven eksikligi oldugu
anlagilan 2008 yilinin en 6nemli olayr ekonomik kriz, Mart ayinda ABD'nin énemli yatirm
bankalarinin ve sigorta firmalarinin iflas etmesi ile kendini gésterdi ve kisa zamanda
Avrupa'ya sigramigtir. Ulkelerin birbiri ardina kriz énleyici paketler agiklamalarina ragmen
olanlara engel olamayip dlinya biyime tahminleri eksi degerleri géstermistir.

Bu slregte Tirkiye'ye bakildiginda; llkemizdeki bankacilik sisteminde konut kredilerinin
payinin diglik olmasi, krizin etkilerini hafifletse de Tirkiye de diinyada olup biten tim bu
gelismelerden 2008 yili 3. geyreginden itibaren etkilenmeye baslamistir. Déviz kurlarindaki
artig ve satislardaki azalma gayrimenkul sektérinde de etkilerini hissettirmeye baslamistir.
Konut fiyatlan ve taleplerde yaganan duraganhk genel perspektife paralel yerini dusis
egilimine birakmigtir. Gayrimenkul piyasasi bu ddénemde kredi faizlerinin yiikselmesi,
yatirmlarin ertelenmesi ve gelecek dngorilerinin zor olmasi sebebi ile durgun bir déneme
girmistir.

2008 yili sonu ve 2009 yil basinda Tirkiye’de ekonomik kriz reel sektérde de hissedilmeye
baslamigtir. 2009 yil igerisinde ekonomik daralma ile birlikte sanayi lretimi ve istihdamda
dislgler yasanmistir. Gayrimenkul sektoriiniin de 2009 yilimi kigiilerek gegirdigi, fiyatlarin
disis hareketini stirdiird0ga ve talebin az oldugu bilinmektedir.

Ancak 2010 yil baslarinda Ulke ekonomisinde ve dis piyasalarda yasanan pozitif goriinim ile
birlikte surdirulebilir bir kalkinmanin tekrar basladigi ve krizin etkilerinin pozitif hava ile
beraber bir nebze de azaldigi gozlemlenmektedir. 2010 yili genelinde déviz fiyatlarinin

8 TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
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belirli bir bant seviyesinde kalmas, istanbul Borsa’sinin 2010 yili basi itibariyle artis egilimini
devam ettirmesi, 2010 Eylil ayinda yapilan referandumumun siyasi istikrar olarak
algilanmasiyla birlikte piyasalarda esen pozitif hava devam etmekte olup, bu siireg igerisinde
gayrimenkul piyasasinda 6zellikle istanbul konut piyasasinda birbiri ardina baslayan konut
projesi yatinmlari ile birlikte piyasada bu yatirimlar olumlu tepkilere yol agmis ve projelere
karsi yogun talep olusmus oldugu gézlemlenmektedir.

Ekonomik verilerin pozitif olmasi ve Ullke genelinde daha bir¢cok yatirim alanina sahip
olunmasi, 2011 yihnin genel se¢im yili olmasi ve siyasi ve ekonomik istikrarin devam etmesi
durumunda, 2011 yili ve ilerki yillar icin yapilan 6ngorilere paralel lilke ekonomisinin
lokomotifi gayrimenkul sektériniin gelisen ekonomik talep ve fiyat istikrari ile birlikte yerli
ve yabanci yatirimcilarin Tlirkiye’ye olan ilgisinin devam edecegi diisinilmektedir.

Ayrica Tirkiye'nin ekonomik olarak 2011-2017 déneminde yilik %6.7 beklenen biiylime ile
en hizli buyliyecek OECD ulkesi aralarinda olmasi ve yagsanan ekonomik kriz sonrasi biiyime
hizi artan tek OECD ulkesi olmasi, kredi notu artinlan ¢ok az lilkeden biri ve bundan sonra
kredi notu en ¢ok artmaya aday llkelerden biri olmasi ise uluslararasi piyasalarda Tlrkiye’ye
olan bakisin olumlu ydnde devam ettirmesini saglayacaktir.

3.1.3 Turizm Sektori

Turizm sektdri, dinyada en hizh gelisen ve blylyen sektdrlerin basinda yer almaktadir.
Sinirlar ortadan kalktikca dinya daha da kicUlmeye baslamis ve insanlar daha uzak
mesafelere seyahat etme egilimine girmistir. Bunun baglica nedenleri; harcanabilir kisisel
gelirlerden turizme ve tatile aynlan payin artmasi,ulagim ve iletisim teknolojisindeki hizl
gelisme ve insanlarin simdiye kadar gérmedikleri ve merak ettikleri yeni bolgeleri ziyaret
etme istegidir.

Turizm c¢ok c¢esitli yapisi sonucu bir yandan tipik turistik faaliyet olarak adlandirilan
konaklama, planlama, gezi organizasyonu ve satigi gibi faaliyetleri, 6te yandan yalnizca
turistlerin tiiketimine bagli olmayan, ancak onlar tarafindan da kullanilan ulagim, oto
kiralama gibi faaliyetleri kapsamaktadir. Turizm bugiin dlinya gayrisafi hasilasinin dnemli
bélimiinu olusturan bir sektdr konumundadir. Tiim dunyadaki ekonomik duraklamaya karsin
biliyimesini devam ettirmekte olan bu dinamik sektor, diger sektérlerin de motor glcl olarak
islev gormektedir.

Turizm milli gelire olan katkisi yaninda, sagladigi doviz 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
sektdérl, ayni zamanda ulke igin etkin bir pazarlama ve reklam araci olma 6zelligini de
surdiirmektedir.

3.1.3.1 Diinya Turizmi

Diinya turizminin agirlik noktasini Gilkemizin de yer aldigi Avrupa Bolgesi olusturmaktadir.
Avrupa’dan sonra en dnemli pay Dogu ve Asya/Pasifik bélgesine aittir. Bu iki bélge disinda en
bliylk paya sahip 3. bolge ise Glney ve Kuzey Amerika bolgesidir. Buradan, diinya turizminin
ekonomik yonden gelismis ve gelir diizeyi yiksek ii¢ bélge arasinda yogunlastig soylenebilir.
Nitekim turist akimlari da karsilikli olarak bu ¢ bélge icinde gerceklesmektedir.
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Turist Sayisi ve Turizm Geliri (2008 yili)

I'Jl.jl
| Fransa .. 79.1 43
2 ispanya 58.5 51
3 ABD 51.1 86
4 Cin 49.6 34
5 italya 411 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 143 14
18 Tayland 138 7
19 Portekiz 11.3 10

T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi, Tiirkiye Istatik Kurumu

Dinya Turizm Orgitd (UNWTO), dinya turizminin 2010 yiinda % 7’lik ortalama biiyime
gergeklestirdigini ifade ederken, 935 milyon kisinin farkli tlkelere seyahat gergeklestirdigini
belirtti. Kriz dncesi dénem olan 2008 yilinda 913 milyon kisinin uluslararasi seyahate ¢iktigi
belirtilen raporda 2010 yilinda bu sayinin 22 milyon tizerine ¢ikildigi belirtildi.
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Diinayd:'-: Ayhk Uluslararasi Turist Girigleri
Degisim
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Asya uluslararasi turizm hareketindeki toparlanmada basrolii oynarken Asya turizmi 2010
yiinda ybzde 13'liik bliyiime yasadi. Buna gore 2009 yilinda 181 milyon kiginin seyahat ettigi
Asya'da 2010 yilinda bu sayr 204 milyona yiikseldi. Afrika kitasi da Diinya Kupasi'nin Gliney
Afrika'da olmasinin etkisiyle yiizde 6'hk blyime hizi yakaladi. Ortadogu da ylizde 10'luk
ortalama biiyime hiziyla en ciddi ylikselis gosteren 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'liik biiyiime ile (471 milyon kisi)
kapatmay! basardi. Kuzey ve Giney Amerika'daki turizm hareketi de ylizde 8 bliyime hizi
yakaladi. Buna gére, Amerika kitasinda toplamda 181 milyon kisinin seyahat etti.

Diinya Turizm Orgitii, 2010 yilinda turizm hareketleri ile birlikte turizm harcamalarinda da
ciddi bir artis oldugunu agikladi. Buna goére Cin'in turizm harcamasi ylzde 17, Rusya
Federasyonu'nun harcamalan ylizde 26, Suudi Arabistan'in turizm harcamasi ylizde 28 ve
Brezilya’'nin turizm harcamasi da yiizde 52 oraninda artig gosterdi. Dinya Turizm Orgiti
raporunda 2011 yih igin 6dngérilen bliylime 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 AB.D 54,9
3 ISPANYA 52,2
4 GiN 50,9
5 iTALYA 43,2
6 iNGILTERE - 28,0
7 TURKIYE 25,5
8 ALMANYA 24,9
9 MALEZYA 22,1
10 | MEKSIKA 21,5
KAYNAK: UNWTO

e Tirkiye 25,5 milyon turistle, diinyada en gok
turist ¢eken 7. tlke konumundadir.

("

DUNYADA TURiZM GELIRi iLK 10 (2009)
MILYAR $
1 AB.D 94,2
2 iISPANYA 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 ¢ok
turizm geliri  elde eden 9. ilke
konumundadir
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

Tirkiye ve Rakiplerinin Kargilagtirmah Tablosu:

2009 YiLI 2019 YILI
Biiyiime Bliyiime

Ulke orani | istihdam | orani istihdam
TURKIYE +1,3 +1,5 +4,1 +2,7
iSPANYA -4,9 -4,2 +1,3 +1,0
YUNANISTAN -1,8 -2,0 +3,5 42,6
ITALYA -5,5 -5,2 +2,0 40,8
MISIR -2,8 -4,3 +4,5 +2,0

T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanldi, Tiirkiye Istatik Kurumu.

Uzmanlar, é6niimizdeki yillarda Cin’in ABD'yi geride birakarak diinyanin Gglincii blyik turizm
Ulkesi olacagl, 2020 yilina kadar da diinyanin en biiyiik turizm hedef (lkesi haline gelecegi
tahmininde bulunuyorlar. Cin’in, Fransa, ispanya ve ABD’den sonra diinyanin dérdiincii biyiik
turizm hedef ilkesi oldugunu belirtilerek, Cin’i gecen yil 49 milyon 600 bin turistin ziyaret
ettigine dikkat gekiliyor. Ekonomisi hizla gelisen Cin’in yabanci turist ¢ekmenin yam sira
2020 yihinda yurt disina 1 milyon turist génderecegi de tahmin edilmektedir.

3.1.3.2 Turkiye’de Turizm

Turkiye’nin rekabet glich en yliksek sektorli turizmdir. Sadece cari agik sorununu ¢ézmek igin
degil, istihdami arttirmak, Tirkiye'yi daha yaganabilir kilmak; hatta tanitmak igin de turizm,
altin bir sektdér konumundadir. Turizm, Tirkiye'yi 6demeler bilangosu iginde ihracattan sonra
ikinci biiylik doéviz geliri saglayan faaliyet konumuna ytikseltmis olup, endiistri iginde 40’a yakin
sektorl dogrudan etkilemektedir.

2008-2011 Aylara Gore Turizm Gelirleri

{Milyon $ - Million $)

KOLTUR VE TURIZM BAKANLIG! + KULTOR VE TURIZM BAKANLIG! + KULTUR VE TURIZM BAKANLIG! + KOLTOR VE TURIZM BAKANLIG! +
DEVLET ISTATISTIK ENSTITOS( + DEVLET iSTATISTIK ENSTITUSO + DEVLET ISTATISTIK ENSTITOSO + DEVLET ISTATISTIK ENSTITUSO +
AYLAR MERKEZ BANKASI MERKEZ BANKASI MERKEZ BANKASI MERKEZ BANKASI
Months Ministry of Culture and Tourism + Ministry of Culture and Tourism + Ministry of Culture and Tourism + Ministry of Culture and Tourism +
Turkstat + Central Bank Turkstat + Central Bank Turkstat + Central Bank Turkstat + Central Bank
2008 2008 2010 2011
TOPLAM TOPLAM TOPLAM TOPLAM
() {**) (Total} *} * (Total) *) [** (Total) {*l {*% (Total)
OCAK-January 616,1 269,4 885,5 559,5 239,2 798,7 5314 204,1 735,5) 662,2 2713 933,5
SUBAT-February 573,1 2279 801,0 5264 195,9 722,3 505,7 215,6 721,4 631,8) 2775 809,3
HMART-March 817,1 272,7 1089,8 704,9 240,7 945,6/ 699,9 256,8| 956,7 945,7 311,8 1257.5
3 AYLIK TOPLAM
I3 Months Total 2006,3 770,0 2776,3 1790,8 675,8 2466,6 17371 676,5 2413,6 2239,7 860,6 3100,3
NISAN-April 806,0 247,0 1053,0 765,2 256,2 10214 7518 2924 10443 .0
MAYIS-May 1451,7 240,3| 1692,0 1208,6 235,5 1444,1 1308,2 2924 1600,6 ,0
HAZIRAN-June 1695,8 2524 1948,2 1520,7 257,3 1778,0 16074 306,5 1913,9 .0
TEMMUZ-July 23429 7114 30543 2201,1 705,7 29068 2099,1 641,9 2741,0 0
AGUSTOS-August 2965,8 1029,2 3995.0 2784,8 1025,0 38138, 23734 8243 3197,7 0
EYLUL-September 21904 748,2 2938.,6 2054,8 751,0 2805,8 19808 6554 2636,1 0
EKIM-October 1842,2 4194 22616 1910,2 556 2466,2 2114,1 57038 2684,9 0
KASIM-November 886,7 382,9 1269,6 938,9 502,8 14417 961,5| 5553 1516,8 0
ARALIK-December 631,9 3483 962,2 677,9 427,0 1104,9 643,9' 413,8 1057,7) ,0
* T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhd, Tirkiye istatistik Kurumu
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AVLAR - Month YILLAR-Years
- Months
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 8054| 896,6| 11968
NiSAN-April 296,9 268,5 351,0
MAYIS-May 320,0 306,7 392,5
HAZIRAN-June 389,6 361,3| 425,7
TEMMUZ-July 333,8 460,7 5371
AGUSTOS-August 264,0 329,2 380,1
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 ZIYARETGI VE YURT DISINDA IKAMET EDEN VATANDA$ ZIYARETC! TURIZM GELIRLERININ
YILLARA GORE DAGILIMI
Distribution of Tourism Receipts of Foreign Visitor and Turkish Citizens Residing in abroad by Years
TOPLAM - Total YABANCI - Forelgner VATANDAS - Citizen I
TUREZM GELIR ORTALAMA | TUREZM GELIRI ORTALAMA | TURIZM GELIRI ORTALAMA
Tourism Recelpt 2IvARET] HARCAMA Tourism Recelpt 2vAReTCl HARCAMA Tourism Recalpt ZVARETC! HARCAMA
SAYIS) Average SAYis| Average SAYISI Average
YiLLAR N:IT:: :::' Expenditure N:ITI::::' Expenditure N:::::':’ Bpenditure
Years 1000 5] 1) {1000 3) L 110005 5
2001 10.067.155 13.450.121 748 7.386.246 11.276.532 655 2.680.908 2.173.589 1.233
2002 11.900.925 15.214.516 782 9.009.677 12.921.981 697 2.891.247 2.292.535 1.261
2003 13.203.144 16.302.050 810 9.676.623 13.701.418 706 3.526.520_ 2.600.632 1.356
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 5.229.352 4.517.091 1.158 I
2011 3.100.270 4.398.235 705 2.239.710 3.599.196 622 860.560 799.039 1.077 I
ol AT B T o o AT ey =T = — =

Tiirkiye'ye gelen yabanci ziyaretgilerin baslica 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
Belcika 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
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ISiB

GAYRIMENKUL DEGERLEME
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
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 Yatinmcilari Dernegi
Konaklama ve 2010 Yili Degerlendirmesi

2002 yilinda 396.148 isletme belgeli yatak kapasitesine sahip Tlirkiye, % 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 yiinda Tirkiye'de isletme belgeli 419 adet 4 ve 5 yildizl otel bulunurken bu rakam %
106,4 oraninda artarak 2010 yilinda 865’e ulastl.
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ISIB

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Yatak Kapasitesi (Isletme Belgeli)

045.267

58747

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2008 2007 2008 2009 2010

@ igletime Belgeh Yatak Rapasites:

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

Cikis Yapan Ziyaretgiler Anketi sonuglarina gére 2009 yili Il. D6nem turizm geliri, gecen yilin
ayni dénemine goére % 7,4 oraninda artarak 4.558.849.846 USD olmustur. Turizm gelirinin,
3.667.409.710 USD’1 yabanci ziyaretgilerden, 891.440.137 USD’1 ise yurt disinda ikamet eden
vatandas 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'I ise paket tur harcamalarindan
olusmaktadr.

Nisan, Mayis ve Haziran aylarindan olugan |l. D6nemde en yiiksek 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.

Citkis yapan ziyaretgi sayisi gegen yilin ayni dénemine gére %8,2 artmistir.

Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda toplam ¢ikis yapan ziyaretgi sayist 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 ziyaretgi 3.545.058 kisi ile Haziran
ayinda gergekiesmistir. Mayis ayinda 2.952.864, Nisan ayinda ise 1.875.486 kisi Ulkemizi
ziyaret etmistir.
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Aylik turizm geliri ve gideri, Il. D6nem 2010
Kisi basi Kisi basi
Aylar Turizm geliri Ziyaretgi ortalama| Turizm gideri Vatandasg ortalama
sayist (*) harcama sayisi (**) harcama
(USD) (USD) (USD) {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
Mayis 1.600.640.039 2.952.864 542 392.547.210 575.820 682
1-1l. 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 sayilaridir.

(**) Yurt disgimi ziyaret edip Ulkemize giris yapan ve yurt iginde ikamet eden Tuirkiye
Cumbhuriyeti pasaportu tastyan vatandas sayilaridir.

*T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi, Turkiye [statistik Kurumu

2010 yih Temmuz-Agustos-Eylil Analizi
Turizm geliri 2009 yilinin ayni dénemine gore %10 azalmstir.

Temmuz, Agustos ve Eylil aylarindan olusan Ill. Dénemde turizm geliri, 2009 yilinin ayni
dénemine gore % 10 azalarak 8.574.889.686 S olmustur. Turizm gelirinin 6.453.320.361 $"
yabanci ziyaretgilerden, 2.121.569.325 $’1 ise yurt diginda ikamet eden vatandas
ziyaretcilerden elde edilmistir.

Ziyaretgiler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile gergeklestirmektedir. Bu dénemde yapilan
harcamalarin 6 637.222.358 $"int kigisel, 1.937.667.328 $'int ise paket tur olusturmaktadir.

Yabancilanin tlkemizde ortalama kalis siiresi 8,8 gece, kisi basi yaptikiar ortalama harcamasi
ise 550 §’dr. Yurt diginda ikamet eden vatandas ziyaretgilerin llkemizde ortalama kalis stiresi
17,9 gece, kisi basi ortalama harcamasi ise 1.001 $’dir.

Ziyaretgi sayisi 2009 yilinin ayni dénemine gére %1,2 artmistir.

2010 yilv lll. Dénemde ilkemizden cikis yapan ziyaretgi sayisi 13.861.776 kisidir. Bunun
11.742.391 kisisini yabanci, 2.119.385 kisisini ise yurt diginda ikamet eden vatandaslar
olusturmaktadir.

Turizm gideri 2009 yilinin ayni donemine gore %19 artmistir.

Yurt iginde ikamet edip baska ulkeleri ziyaret eden vatandaglarimizin harcamalarindan olusan
turizm gideri, 2009 yilinin ayni dénemine gore % 19 artarak 1.305.900.206 $ olmustur. Bunun
1.239.589.768 $'i kisisel, 66.310.438 $’1 ise paket tur harcamalaridir. Yurt disini ziyaret eden
1.837.126 vatandasin kisi basi ortalama harcamasi 711 $’dir.
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Yurtigi
Cikis Yapan Kisi basi ikametli Kisi bagi
Ziyaretgi ortalama Vatandas ortalama
Aylar Turizm geliri Sayisi harcama Turizm gideri Sayisl harcama
($) (8) (5) (5)
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
Eylil 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
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
-1,
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 gére %4,9 artmistir.

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

Ziyaretgiler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile gergeklestirmektedir. Bu dénemde yapilan
harcamalarin 4.491.557.397 S$'ini kigisel, 767 886 704 $'ini ise paket tur olusturmaktadir.

Yabancilarin tilkemizde ortalama kalis siiresi 9,8 gece, kisi basi yaptikiar ortalama harcamasi
ise 618 $’dir. Yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerin Gilkemizde ortalama kalis siiresi
37 gece, kisi bast ortalama harcamasi ise 1.514 $’dir.

Ziyaretgi sayisi 2009 yilinin aynt donemine gére %1,6 artmistir.

2010 yilr IV. Dénemde ilkemizden cikis yapan ziyaretci sayisi 7.040.041 kisidir. Bunun
6.023.265 kisisini yabanci, 1.016.776 Kkisisini ise yurt disinda ikamet eden vatandaslar
olugturmaktadir.

Turizm gideri 2009 yilinin ayni dénemine gore %11,9 artmistir.
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Yurt icinde ikamet edip baska iilkeleri ziyaret eden vatandaslarimizin harcamalarindan olusan
turizm gideri, 2009 yilinin ayni donemine gére % 11,9 artarak 1.360.142.326 S olmustur.
Bunun 1.310.430.546 $'i kisisel, 49.711.780 $’1 ise paket tur harcamalaridir. Yurt disini ziyaret

eden 1.713.937 vatandasin kisi basi ortalama harcamasi 794 $’dir.

ISKB

GAYRIMENKUL DECERLEME

Aylik turizm geliri ve gideri, 2009-2010 )

Cikis Kisi bagi Yurtigi | Kisi bast
Aylar Turizm geliri yapan ortalama| Turizm gideri ikametli | ortalama
ziyaretgi harcama vatandas | harcama
($) sayis! ($) ($) says ($)

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
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 444881 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
Eylul 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
Aralik 1.057.772.209 1.397.778 757 431.858.310 562.702 767
Toplam | ,0.806.708.444 | 33.027.943 630| 4.825.214.101 6.557.233 736

T.C. Kiltir ve Turizm Bakanhg’'nin 2023 yilina iliskin hazirlamis oldugu eylem planinda,
gelistiriimesi dugtinilen turizm yatirnnmlar asagidaki haritada grafiksel olarak gérilmektedir.
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TURKIYE TURIZM STRATEJiSI KAVRAMSAL EYLEM PLANI
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Tirkiye’de Dedeman, Divan, The Marmara, Princess Hotels, Swiss Hotel gibi kendi
isletmelerini yapan yerli oteller bulunmaktadir. Oteller genelde kendi otel gruplart tarafindan
isletiimekte, otelin isletmesi disaridan baska bir otel isletmecisine verilmemektedir. Otellerde
isletme sistemi mal sahibi ile isletmeci arasinda yapilan genellikle 10-20 yillik anlasmalar ile
yapilimakta, bu anlagsmalar taraflarin istegi Gzerine daha uzun olabilmektedir. Anlasmalar
genelde briit gelir veya net isletme kari lizerinden yapiimaktadir. Ancak bazi mal sahipleri ciro
ne olursa olsun yillik net bir lcret de talep edebilmektedir. Bunlarin disinda Turkiye’de yer
alan yabanci otel isletmeci gruplar asagida 6zetlenmistir.

Marriott (Amerika): Tlirkiye’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 Devletieri
ve 67 lilkede konaklama sektériinde saygin ve lider kuruluslardan biri olan Marriott
International Inc., diinya ¢apinda 151.000 calisani ile 15 otel markasini ve 550.000 oda
kapasitesini ydnetmektedir.

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

Hochtief (Almanya): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Silkar
Holding ile %50 anlagsmali Facility Management Services (FMS) sirketi kurmustur.

Hyatt (Amerika): Tirkiye'de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. istanbul’daki
Hyatt Regency’nin isletmeciligini yapmaktadir. isletmenin istanbul’daki baz: otelleri Park
Hyatt istanbul Magka Palas, Hotel Hyatt Regency olarak siralanabilir.
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Hilton (Amerika): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Hilton family
grubuna ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir. Tiirkiye genelinde toplam 16 oteli bulunan
firmanin 4 oteli istanbul’da bulunmaktadir.

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

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

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

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

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

Inter Continental Hotel Groups (Amerika): Tirkiye'de Otel isletmeciligi konusunda hizmet
vermektedir. Inter Continental Hotel Groups’a ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir. Inter
Continental Hotel Groups buinyesinde 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. Tlrkiye’de Akfen GYO ile birlikte ¢alisip otel projeleri
Uretmektedirler. Avrupa’daki lider, diinyada en bliyik 3. otel isletmecisidir.

Sektdrdeki baslica yerli otel yatirim gruplar asagida belirtiimektedir.

Divan: Ko¢ Grubu’'na ait olan Divan Oteller Zinciri, Tlrkiye’de hizmet veren yerli otel
yatinmcilart 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 yatirmiari ile 6n plana ¢ikan Dedeman Otelleri ikisi
ingaat asamasinda 17 yurtigi otele sahiptir. Turkiye’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, Tlrkiye’deki énemli otel zincirleri arasinda
sayilabilir. Yurtiginde toplam 6 otele sahip Titanic Oteller zincirinin (iyeleri; 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 Zeytinburnu Turizm Sektérii Pazar Arastirmasi

“Adiz WOW ISTANBUL OTEL ( ** * * #)

Yer: Yesilkoy

Toplam Oda Sayisi: 275

Yatak Kapasitesi: 550

Agilis Tarihi: 2007

0da Biiyiikliikleri: 27 m*

Suit Biiyiikliikleri: 53 m*

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

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Yiizme havuzu, tirk hamami, fin hamami, sauna, masaj, fitness merkezi, saghk
merkezi, kuafér ve giizellik salonu mevcuttur. Ayrica 170 kisi kapasiteli kapal 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, 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, miizik yayini, internet baglantisi, merkezi klima mevcuttur.
otelde engelliler icin servisler, uyandirma servisi, is merkezi, internet, kuru temizleme, camasir ve (tii
servisi,

Oda Fiyati: Standart Oda 130 TL (Fiyatlarda kahvalti dahil, KDV harigtir.)

Adi: WOW ISTANBUL AIRPORT OTEL (** * *)

Yer: Yegilkoy

Toplam Oda Sayisi: 360

Yatak Kapasitesi: 720

Agcihig Tarihi: 2007

Oda Biiyiikliikleri: 26 m*

Suit Biiyiikliikleri: 53 m”

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 6 adet
toplanti salonu vardir.

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde oda servisi, toplanti/ziyafet imkanlari, havaalani servisi, is merkezi,
¢amasirhane, kuru temizleme, kuafor/gizellik salonu, odaya servis kahvalti, tii servisi, hediyelik esya
dikkant, restoran, bar, emanet kasasi, ses gegirmez odalar mevcuttur.

Odalarin Genel Ozellikleri: Tim odalar ses yalitimhdir ve klima, minibar ve banyo Urinleriyle ayri bir
banyoya sahiptir

Oda Fiyati: Standart Oda 120 TL (Fiyatlarda kahvalti dahil, KDV harigtir.)
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Adi: HOLIDAY INN ISTANBUL AIRPORT OTEL ( * * * ** )

Yer: Bagcilar

Toplam Oda Sayisi: 330

Yatak Kapasitesi: 664

Acilis Tarihi: 2008

Oda Biiyiikliikleri: -

Suit Bilyiikliikleri: -

Toplanti 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 itl servisi,
resepsiyonda emanet kasasi, jeneratér, Ucretsiz internet, licretsiz havaalani servisi, licretsiz sehir servisi,
250 araghik kapah otopark, kapali ylizme havuzu, tiirk hamami, sauna, buhar odasi, masaj, jakuzi, fitness
merkezi, kuafor mevcuttur.

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

Oda Fiyati: Tek kisilik standart odalarda sirket fiyati 90 €, cift kisilik odalarda 105 €'dur. Fiyatlara kahvalti
dahil, KDV harigtir.

Adi: TITANIC PORT OTEL ( * * * **)

Yer: Bakirkoy

Toplam Oda Sayisi: 181

Yatak Kapasitesi: 360

Agilis Tarihi: 2009

0da Biiyiikliikleri: 28 -30 m”

Suit Biiyiikliikleri: 55 m’ L rrenia

HOTE

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

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, saghk odasi, cocuk bakimi, uyandirma servisi, is merkezi, internet, market,
kuru temizleme, camasir ve (tii servisi, resepsiyonda emanet kasasi, jeneratér, kapall otopark, kapal
ylizme havuzu ve gocuk bélimi, gocuk havuzu, tiirk hamami, fin hamami, sauna, masaj, jakuzzi, fitness
merkezi, saghk merkezi, kuafor, glizellik salonu, solaryum, jimnastik salonu, ¢ocuklar icin oyun alani, mini
club ve tv odasi mevcuttur.

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalarda, telefon, voice mail, dus ve tuvalet, banyo, banyoda telefon, sag
kurutma makinasl, yangln alarml, minibar, ¢ay veya kahve makinasi, uyandirma servisi, kasa, 24 saat oda
servisi, tv, kablo tv, pay tv, interaktif tv, muzik yaymn, digitiirk, cineS, lig tv, internet baglantisi, kablosuz
internet ve merkezi klima mevcuttur.

Oda Fiyati: Tek kisilik standart odalarda sirket fiyatt 99 €, ¢ift kisilik odalarda 119 € dur. Fiyatlara KDV ve
kahvalti dahildir.
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Adi: MARRIOTT COURTYARD AIRPORT OTEL (* * *¥)

Yer: Halkali

Toplam Oda Sayisi: 262

Yatak Kapasitesi: 312

Agihs Tarihi: 2009

Oda Biiyiikliikleri: 28 m*

Suit Bilyiikliikleri: 50 m’

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

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, sauna, fitness merkezi, spa & saglk merkezi, masaj, tiirk hamami/buhar
banyosu, kapali yiizme havuzu, oda servisi, toplanti/ziyafet imkanlar, havaalani servisi, is merkezi, bebek
bakimi/gocuk hizmetleri, gamasirhane, kuru temizleme, kuafér/giizellik salonu, {itii servisi vardir

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

Oda Fiyati: Tek kisi 100 €, ¢ift kisi 110 €'dur. Fiyatlara kahvalti dahil, KDV harigtir.

Adi: RADISSON SAS CONF_ERENCE & AIRPORT OTEL (*****)

Yer: Yesilkoy

Toplam Oda Sayisi: 326

Yatak Kapasitesi: 652

Agths Tarihi: 1999

0Oda Bilyiikliikleri: 26 -50 m”

Suit Biiyiikliikleri: 60 - 90 m”

Toplant: Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 20
adet toplanti salonu vardir.

Otopark Kapasitesi: Kapal otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, kahvalti salonu, pastane, lobi bar, havuz bar, teras bar, restoran bar, a
lakart ve acgik biife servis, kapali restoran, havuz, ¢ocuk havuzu, hamam, sauna, masaj, jakuzi, saghk
merkezi, fitness merkezi, bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: Odalar deniz ve sehir manzaralidir. Odalarda, banyo, wc, kiivet, fon makinast,
banyoda miizik ve telefon, kablolu veya kablosuz internet baglantisi, direkt telefon, minibar, klima
bulunmaktadir.

Oda Fiyati: Tek kisi 90 €, ift kisi 100 €'dur. Fiyatlara kahvalti dahil, KDV harigtir.
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Adi: GREEN PARK OTEL (****%)

Yer: Merter

Toplam Oda Sayisi: 140

Yatak Kapasitesi: 280

Agilig Tarihi: 1995

0da Biiyiikliikleri: 24 -35 m’

Suit Bityiikliikleri: 40 - 65 m’

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

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, saglik odasi, cocuk bakimi, is merke2| |nternet wireless |nternet market
kuru temizleme, gamasir ve Utl servisi, resepsiyonda emanet kasasi, jeneratér, acik otopark, kapal
otopark agik ylizme havuzu ve gocuk bolimi, 1 kapal ylizme havuzu ve gocuk bélimi, Tirk hamami, fin
hamami, sauna, masaj, jakuzzi, fitness merkezi, saglik merkezi, kuafér, gizellik salonu, solaryum, gece
kliblU mevcuttur.

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

Oda Fiyati: Cift kisi sirket fiyati 110 €, tek kisi fiyat: 85 €' dur. Fiyatlara kahvalti dahil, KDV harictir.

Adi: KAYA RAMADA PLAZA OTEL (*****)

Yer: Biyikcekmece

Toplam Oda Sayisi: 318

Yatak Kapasitesi: 756

Agilig Tarihi: 2002

Oda Biiyiiklikleri: 25 m’ XTI :

Suit Biiyiikliikleri: 50 m° e | mm
Toplantt Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Toplam 23 yual PAILIS o0
adet toplanti salonu vardir. e :
Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut. . . L

Otelin Genel Ozellikleri: Otelde, saghk klubii, is merkezi, internet, wireless internet, market, kuru
temizleme, gamasir ve {itii servisi, jeneratér, agik otopark, kapali otopark agik yiizme havuzu ve cocuk
béliimi, 1 kapal ylizme havuzu ve gocuk bolimi, Turk hamami, fin hamami, sauna, masaj, jakuzzi, fitness
merkezi, saghk merkezi, kuafor, giizellik salonu, solaryum mevcuttur.

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

Oda Fiyat:: Cift kisi sirket fiyati 105 €, tek kigi fiyat1 95 € dur. Fiyatlara kahvalti dahil, KDV harigtir.
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Adi: SHERATON ISTANBUL OTEL (Rr2ex)

Yer: Atakoy

Toplam Oda Sayisi: 285

Yatak Kapasitesi: 570

Agilis Tarihi: 2010

0da Biiyiikliikleri: 30 -40 m*

Suit Biiyiikliikleri: 70 - 110 m*

Toplanti 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
kortlari, kuru temizleme, déviz birosu, araba kiralama servisi, tur servisi 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, uydu
baglantih plazma tv, internet baglantisi, merkezi klima mevcuttur.

Oda Fiyat:: Cift kisi sirket fiyat) 105 €, tek kisi fiyat1 95 €'dur. Fiyatlara kahvalti dahil, KDV harictir.

Proje Asamasindaki Otelier

Adi: ACVILAR HILTON DOUBLE TREE

Yer: Avcilar

Toplam Oda Sayist: 230

Yatak Kapasitesi: -

Agihig Tarihi: 2011

Oda Biiyiikliikleri: -

Suit Biiyiikliikleri: -

Toplantt Salonu Sayisi ve Kapasitesi: -

Otopark Kapasitesi: Kapali otopark mevcut.

2P

(168777,

CITLELi7777,

rececss
/S
://///
(80506777

114
I,’,,/I(/

and
.
o

ie

Otelin Genel Ozellikleri: -

Odalarin Genel Ozellikleri: -

Oda Fiyatu: -
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OTEL ADI NITELIGI | ODA SAYISI | FIYATI (Euro)* | FIYATI(TL)*

WOW istanbul Otel 5 Yildizh 275 59 130
WOW istanbul Airport Otel 4 Yildizl 360 54 120
. . 90 198

Holiday Inn Airport Otel 5 Yildizh 330
105 231

99

Titanic Port Otel 5 Yildizl 181 217
119 261
. . 100 220
Marriott Courtyard Airport Otel 5 Yildizli 262 110 342
Radisson SAS Conference & Airport Otel 5 Yildizh 326 L i
100 220
Green Park Otel 5 Yildazl 140 o 242
85 187
Kaya Ramada Plaza Otel 5 Yildizh 318 J At
105 231
. 140 308

Sheraton Istanbul Atakody Otel 5 Yildaz 285
eraton Istanbul Atakoy Ote ildizh e 7

* Tabloda sunulan degerler KDV harig sirket fiyatlardir.

3.2 Ozel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

3.2.1 istanbul ili

KARADENIZ

MARMARA DENIZI

0 36.006 Meters
ok : 1/97779

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

istanbul, Avrupa ile Asya kitalar arasinda képrii gorevi goren, bunlarin birbirine en cok
yaklastigi iki ug Uzerinde kurulmus, 5.512 km?lik alana sahip bir sehirdir. Bu uclar Avrupa
kitasinda Catalca, Asya kitasinda ise istanbul; giineyden 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, Bahgelievier, Bakirkdy,
Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizii, Beyoglu, Biiyilkgekmece, Catalca,
Gekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eminonl, Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa, Giingdren, Kadikdy,
Kagithane, Kartal, Kocasinan, Kiiglikcekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri,
Sultangazi, Sultanbeyli, Sile, $isli, Begiktas, Umraniye, Uskidar, Zeytinburnu'dur. istanbul
Uluslararasi Atatiirk Havalimani, sehir merkezine 20 km mesafededir. Ayrica istanbulda ucak
ve helikopter kiralama olanag vardir.
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Tlirkiye topraklarimin % 9,7’sini kaplayan istanbul, niifus varlig agisindan tilkenin en dnemli ili
durumundadir. 2010 yili adrese dayali niifus kayit sistemi nifus sayimi sonuglarnna goére,
istanbul’un toplam niifusu 13.255.685 olarak belirlenmistir.

istanbul, istanbul ve Gatalca Yarimadalari Gizerinde yer almaktadir. Her iki yarimada asinmis
birer platodur. istanbul ilinin bitki értiisii, Akdeniz iklimi bitkilerini andirir. Bolgede en ¢ok
gorulen bitki tiri makidir. Bu bitkiler uzun ve kurak bir yaz mevsimine uyum saglamistir.
Fakat iklimin 6zelligi dolayis ile tepeler ¢iplak degildir. Yer yer goriilen ormanlik alanlarin en
6nemlisi ise kentin 20 km. kuzeyindeki Belgrad Ormani'dir.

istanbul’daki en biiyiik akarsu, ayni zamanda istanbul Yarimadasi'nin da en biiyiik suyu olan
Riva ¢ayidir. Bogaza dokiilen sularin en énemilileri Kigliksu ve Goksu dereleridir. Bunlardan
baska Halic 'e dokilen Kagithane ve Alibey Dereleri, Kiicikcekmece Géliine dékilen
Sazlidere, Blyiikcekmece Goliine dokiilen Karasu Deresi, Terkos Goliine dékilen Tranga
Deresi, istanbul ilinin belli bagh akarsularidir. ilde kiigiik fakat 6nemli ic g6l vardir. Bunlarin
Ucl de Avrupa yakasindadir. Denizden ayrimis olan Terkos Golinin suyu tatlidir. Kentin suyu
buradan saglanir. Marmara Denizi kiyisinda bulunan Kiiglikcekmece (11 km?) ve
BliyUkgekmece (16 km?) géllerinin sulari denizle temaslari oldugu icin tuziudur.

Yaz aylan genellikle sicak gegen, kis aylan bolgeyi etkisi altina alan sistemlere bagll olarak
fazla soguk gegmeyen istanbul, Akdeniz ikliminin &zelliklerini tasiyor gorinse de, Marmara
Denizi ve istanbul Bogazi'nin etkisiyle daha farkl bir iklime sahip olmustur. Kis aylarinda
Karadeniz'den gelen soguk-kuru hava kutlesi ile Balkanlardan gelen soguk-yagish hava
kitlesinin ve Ozellikle Akdeniz'den gelen ilik ve yagish hava kitlelerinin etkisi altindadur.
Bitun ilde Karadeniz'in soguk ve yagish (poyrazl) havasiyla Akdeniz'in ihk (lodoslu) havasi
birbirini izler. ilde yaz-kis, gece-glindiiz arasinda buiyiik 1si farklar gériilmez.

Ekonomik yénden istanbul, Tiirkiye’nin en gelismis kentlerinden biridir. Turizm, sanayi ve
ticaret ekonomisinin en 6nemli kaynaklaridir. Sanayi kuruluslannin biyik ¢ogunlugu il disina
tasinmasina karsin, kent imalat sanayi yéniinden énemini korumaktadir. istanbul sanayiinde
asll gelisme Cumhuriyetten sonra baglamistir. 1950’lerden sonra hizlanan sermaye
birikimleri, 6zel sektére saglanan destek, sanayi ve ticaret yéniinden istanbul’'un 6nde gelen
bir kent olmasina olanak saglamistir.

istanbul dogal giizelligi, zengin kultiir varliklari, ulasim ve konaklama konusundaki gelisimi ile
Turkiye’'nin en gozde turizm merkezlerinden biri olmustur. Turkiye’ye gelen yabanc
turistlerin blyik bir bélimi istanbul’dan giris yapmaktadir.

3.2.2 Zeytinburnu ilgesi

Glineyini Marmara Denizi'nin  kugsattigi Zeytinburnu igesi'nin  dogusunda Fatih,
kuzeydogusunda Eylip, kuzeyinde Bayrampasa, kuzeybatisinda Esenler, batisinda ise Bakirkdy
ve Gungoren ilgeleri yer alir. ilge arazisini batida Girpici Deresi, doguda ise Zeytinburnu'nu
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tarihi yarimadadan ayiran kara surlari sinirlar. Zeytinburnu kiyi seridi ise Yedikule kapisi
yakinlarindan baglayip Bakirkdy ilgesi topraklarina kadar uzanir. Bu boélimiin uzunlugu
ortalama 2600 m. kadardir.

Zeytinburnu ilgesi, havalimamina 15-20 dakikalik mesafededir. ligenin topraklari 29 derece
dogu boylami ve 41 derece kuzey enlemi lzerinde bulunmaktadir. Bu enlem ve boylam
dereceleri lizerinde yaklasik olarak bir dikdértgene benzeyen sekliyle 11.16 km?'lik yer kaplar.
Zeytinburnu ilgesinin niifusu 2010 adrese dayall nlifus kayit sistemine gore 292.430 kisiye
ulagmigtir. Barindirdig niifusun timii kentseldir, kirsal niifus ise mevcut degildir.

iige topraklarinin denizden ortalama yiiksekligi 30-35 m’dir. Deniz kiyisindan icerilere dogru
hicbir engele rastlanmaz. ilcenin dogu kesmi Marmara Denizi'nden kuzeye dogru az bir
meyille ylikselir. Bu ylikseklik Maltepe Mahallesi'nde 51 m’yi bulur. Gliney kismi Yedikule'den
Yenimahalle'deki Simerbank fabrikasina kadar diiz bir ova gériinimundedir. Daha dnce bitki
ortist bodur calliklarla kapli olan ilge topraklar glinimizde yerlesim ve sanayi alani
olmustur.

Sirkeci-Florya sahil yolu ilgenin glineyinden, Avrupa ve Asya kitasini baglayan uluslararasi E-5
Karayolu da ilge sinirlan igerisinden gegmektedir. Devlet Karayolu uzunlugu 5 km., il yolu
uzunlugu 3 km.'dir. Uluslararasi yol uzunlugu ise 3 km.'dir. llgenin giineyinden istanbul'u
Avrupa'ya baglayan demiryolu gecer. Tren yolunun toplam uzunlugu 2770 m’dir.

Zeytinburnu, istanbul'un ¢ok renkli yasam noktalarindan biridir. Zeytinburnu'na gerek otobiis
ve minibls gibi geleneksel toplu tasima araglanyla, gerekse hafif metro ve rayl sistem ile
ulasgim mimkindir.

lige, alisveris anlaminda cok avantajli kosullara sahiptir. Tirkiye'nin deri merkezi sayilan
Zeytinburnu, gelisiminde de &nemli rol oynayan deriyi, en ucuza pazarlayan bir noktadir.
Zeytinburnu bunun yan sira; Grinlerini ilk elden satin alabileceginiz ¢ok sayida tekstilcisiyle
ve blyilk markalarin fabrika satis magazalannin bulundugu Olivium alsveris merkezi ile
onemli bir konumdadir.

Zeytinburnu, 25.000 yakin isyeri, 10.000 civarinda imalathane ve 170 fabrika, ile Turkiye'nin
en c¢ok Ureten ilgelerinden biridir. Birgok sektérii sayesinde yarattig) degerlerle Ulkenin
gelirine blyuk katkisi olan Zeytinburnu'nda bagi ¢eken is kollari tekstil, deri ve demir-geliktir.
llgenin kuzeyinde yer alan Maltepe Mahallesi ise 170 biiyiik sanayi kurulusu, 10 bine yakin
imalathane-igyeri ve 70 bine yakin ¢alsani ile tam bir Gretim merkezidir. Ulke ekonomisindeki
katkilar yadsinamaz; Ulker, Sise Cam, ibrahim Ethem ila¢ Fabrikas), Hosechst, Mercedes
Benz, Derimod, Yesil Kundura, Karaca, Mavi Jeans gibi bircok blyik kurulus burada yer alir.
Otomotiv sektorii de Cevizlibag bolgesinin can damarlarindan biridir.

Demir-Celik sektériinde dlkenin ve yakin cografyanin en bliylk pazar payina sahip olan
Demirciler Sitesi'nin yani sira Nakliyeciler Sitesi de ilgenin is diinyasindaki &nemini arttiran
olusumlardir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS. m

GAYRIMENKUL DEGERLEME

BO6LUM 4
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKKI VE iMAR BiLGILERI

4.1 Gayrimenkullerin Miilkiyet Bilgileri

ili : |istanbul
ilgesi : (Zeytinburnu
Bucagi : |1. Bolge
Mahallesi 1 |Zeytinburnu
Koyi Hl =
Sokagi e
Mevkii : Sahilyolu
Pafta : |85/1
Ada : |774
Parsel : |55
Kirkdokuz il sire ile altiylizdort sahifedeki yediylzyetmisdort ada
Ana Gayrimenkul Niteligi |: [ellibes parsel (zerindeki Gst hakki
Edinme Sebebi : |Ust hakki (Akfen GYO A.S. lehine-49 yillik)
Yiizolgiimii : [11.720,00 m?
Maliki : | Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

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

Zeytinburnu ilgesi Tapu Sicil MidirligiYnde, 20.09.2011 tarihinde yapilan incelemeler ve ekte
sunulan 27.09.2011 tarihli takyidat yazisinda gére tasinmaz lzerinde bulunan takyidatlar asagida
listelenmistir. ilgili takyidat yazisi rapor ekinde sunulmaktadir.

irtifak Haklari Hanesi’nde

e Miistakil ve daimi nitelikte olan st hakki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig A.S. lehine 49
yil miiddetle 610 no'lu sayfada tescil edildi. (04.12.2003 tarih, 6650 yevmiye)

Beyanlar Hanesi’'nde

e 03.09.2008 giin, 11096 yevmiye no’lu akit tablosunda goruldugi gibi Gst hakk ile ilgili resmi
senet degisikligi yapilmigtir. (03.09.2008 tarih, 11096 yevmiye)

Rehinler Hanesi’nde

e Ipotek: Tirkiye is Bankasi Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, 150.000.000,00 EURO bedelle, 1.
dereceden, yillik %3,75 faizli, FBK middetle ipotek bulunmaktadir. (14.10.2008 tarih ve 12982

yevmiye no)
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4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yillk Dénemde Gergeklesen Alim Satim
islemleri

Degerleme konusu gayrimenkule iliskin son ti¢ yillik dénemde gergeklesen bir alim-satim iglemi
mevcut degildir. Taginmaza ait yazili takyidat belgesi rapor ekinde sunulmaktadir. Ayrica ayni
gayrimenkule ait, 03.01.2011, 22.02.2011 ve 27.09.2011 tarihli takyidat belgeleri de rapor ekinde
bulunmaktadir.

4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

imar ydnetmelikleri arazi kullanimini ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. Bir degerleme
uzmant imar ve yapl yénetmeliklerini incelerken, tim gilincel 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.

istanbul ili, Zeytinburnu Belediyesi imar Miduirliigi’nden 20.09.2011 tarihinde alinan imar durumu
belgesine ve yapilan inceleme sonucunda edinilen bilgilere gore, degerleme konusu parsele ait
bilgiler agagida listelenmistir:

» imar Durumu:

Degerleme konusu parsel il Kiiltiir ve Turizm Bakanlig’nca 15.06.2007 tarihinde onaylanan 1/1000
olgekli “Atakdy Turizm Uygulama imar Plani” kapsaminda “Tercihli Kullanim Alani”’nda kalmaktadir.
Planda yapilagma sartlari;
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e ingaat emsali 2,50 (Turizm Tesisleri igin),

¢ Hmax=117m,,
e Avan projeye gore uygulama yapilip, Biyiksehir Belediyesi tarafinca onaylanir’ agiklamasi

yer almaktadir.

v" Ruhsat ve izinler

e Zeytinburnu Belediyesi imar Mudirligi tarafindan, toplamda 26.372 m? kapali alan icin
verilmis 06.01.2005 onay tarihli, 2004/6254 no’lu yap! ruhsati bulunmaktadir.

e Zeytinburnu Belediyesi imar Miidirligii tarafindan, toplamda 26.372 m? kapali alan igin
verilmis 23.02.2007 onay tarihli, 2007/1544 no’lu yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.*
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e Zeytinburnu Belediyesi imar Mudirligl tarafindan hazirlanmis 06.01.2005 onay tarihli
mimari projesi bulunmaktadir.

Ruhsat -Yapi Kullanma lzin Belgesi Tarih/No Verilis Sebebi Alani (m?)
06.01.2005 — 2004/6254 (Yapi Ruhsati) Otel 26.372,00
23.02.2007 — 2007/1544 (Yapi Kullanma izin Belgesi) Otel 26.372,00
06.01.2005 (Onaylt Mimari Proje) Otel -

* $6z konusu gayrimenkuliin yerinde yapilan incelemelerinde, mevcut durumu ile yasal durumu
arasinda fark olmadigi gériilmiistiir. Mevcut yapi 23.02.2007 tarihli “Yapi Kullanma izin Belgesi” ile
uyumludur.,

v Yapi Denetim :

= Degerleme konusu tasinmazin yapi denetim islerini incirli Caddesi Toprak Apt. No:37 Kat-2
Bakirkdy/ISTANBUL adresinde faaliyet gosteren Birikim Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan
gergeklestirilmektedir.

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

Degerleme konusu gayrimenkullin son Gg yillik ddnemde hukuki durumunda meydana gelen
herhangi bir degisiklik bulunmamaktadir. Tasinmaza ait 28.12.2010, 02.03.2011 ve
20.09.2011 tarihli imar durum belgeleri ektedir.

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuatt Cercevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi Veya
Gayrimenkule Bagl Hak Ve Faydalar Hakkinda Goriis

Tasinmazin tapu kaydinda mevcut olan mugsterek ipotegin proje finansmami maksadiyla tesis
edilmesinden dolayl konu milkiin GYO portfoytine alinabilmesinde ipotek agisindan bir sakinca
bulunmayacagl ve degerleme konusu arsa Ozerinde Ust hakki bulununan otelin cins tashihinin
yaptlmis olmasi sebebiyle GYO portféyliine alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuat hiikiimlerine gére
mimkiin olabilecegi dusinliimektedir.

4.5 Hukuki Sorumiuluk

Degerleme konusu varlik {izerinde bulunan, “ipotek: Tiirkiye Is Bankasi Turkiye Sinai Kalkinma
Bankasi, 150.000.000,00 EURO bedelle, 1. dereceden, %3,75 faiz orani ile ipotek bulunmaktadir.
(14.10.2008 tarih ve 12982 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 arastirmalari ve zemin kontaminasyonu galismalar, "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 gézlemlenmemistir. Bu
nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme ¢alismas! yapilmistir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

BOLUM 5
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKSEL BiLGILERIi

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri

Gayrimenkuliin agtk adresi: Novotel ve Ibis Otel, Kazligesme mabhallesi, Kennedy caddesi, No: 56,
Zeytinburnu - istanbul.

Degerleme ¢alismasi kapsamindaki taginmaz, Istanbul ili, Zeytinburnu ilgesi sinirlari iginde
konumludur. 11.720 m? yiizélgimlii parsel Gzerinde 4 yildizli Novotel ile 3 yildizli ibis Otel yer
almaktadir. Degerleme konusu tasinmaz “Sahilyolu” olarak da bilinen Kennedy caddesine cepheli
konumlanmistir.

S8z konusu taginmaza ulasim igin Eminénii’nden Sahilyolu’na devam edilir. Yenikapi Deniz Otobiisii
iskelesi yéniinde higbir yéne sapmadan diiz ilerlenir. Konu tasinmaz, Sirkeci’den yaklasik 7,5 km.
ilerledikten sonra, Bakirkéy’e gelmeden caddenin sag koluna cepheli sekilde konumlanmistir. Parselin
dogu cephesinde Ibis Otel, bati cephesinde ise Novotel yer almakta olup, her iki otelin de panoramik
deniz manzarasi mevcuttur. Taginmazin yakin ¢evresinde; Toyota Derindere yetkili servis binasi,
Yenikapi iDO iskelesi, Diinya Ticaret Merkezi, istanbul Atatlirk Havaalani, Galleria Alisveris Merkezi,
Bakirkdy Deniz Otobiisti iskelesi ile ticari ve konut agilikli yapilasmalar bulunmaktadir.

Tasinmaz, istanbul Yesilkéy Atatirk Havaalani'na kusbakisi olarak yaklasik 6,5 km. mesafede yer
almaktadir. Konu otellerin havaalanina bu denli yakin olmasi, panaromik deniz manzarasina sahip
olmasi ve iglek bir gizergah olan sahilyoluna direkt cephesinin mevcut olmasi olumlu avantajlar teskil
etmektedir. Maliye Hazinesi milkiyetinde olan taginmaz tizerinde Akfen GYO A.S. lehine 49 yillik st
hakk: tesis edilmistir. Daha sonra da Akfen GYO A.S. imzalanan kira s6zlegsmesi ile otellerin isletmesini
Fransiz Accor Tamaris Turizm A.S.’ye devretmis durumdadir.

Tasinmaz D100 (ES) karayoluna kusbakisi yaklasik 2,7 km., Eminénii'ne 7,5 km., Biyilkcekmece’ye
kugbakigi yaklagik 29 km. mesafede konumludur. Taginmaza toplu tasima araclariyla ve 6zel araglarla
ulasim miamkundur.

Konu Gayrimenkuliin Tespit Edilmis Onemli Merkezlere Uzakliklar;

Yer. Mesafe (km)
D100 (E5) Karayolu 2,7 km.
Atatlrk Havaalani 6,5 km.
Emindni 7,5 km.
Biyikgekmece 29 km.
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5.2 Gayrimenkuliin Mevcut Durumu

Degerleme konusu taginmaz istanbul ili, Zeytinburnu ilgesi, Kazligesme mahallesi, Kennedy caddesi
(Sahilyolu)' ne cepheli konumlanmis Novotel ve ibis Otelleri'dir. Parselin dogu cephesinde ibis Otel,
bati cephesinde ise Novotel yer almakta olup, her iki otelin de panoramik deniz manzarasi mevcuttur.

Degerleme konusu otellerin konumlandig parsel Maliye Hazinesi milkiyetindedir. Maliye Hazinesi ile
Akfen GYO A.S. arasinda imzalanan Ust hakki sdzlesmesine gére 18.11.2051 tarihine kadar Akfen GYO
A.S. lehine Ust hakki tesis edilmistir. Ciplak miilkiyeti Uzerinde bulunduran Akfen GYO A.S. ise konu
parseli Gzerine inga ettigi otellerle birlikte 5 yili opsiyonlu olmak lzere 25 yil muddetle Fransiz Accor
Tamaris Turizm A.S.’ye kiralamigtir.

Degerleme konusu parsel Uzerinde konumlu olan Novotel; 2 bodrum+ zemin+ 12 kattan
olusmaktadir. 16.649 m’ toplam kapali alana sahip olan otelin 10.901 mZlik kismi emsale dahil
alandir. Novotel’de 2. bodrum katta kapali otopark, 1. bodrum katta kapali otopark, yénetim ofisleri,
¢amasirhane, yemekhane, teknik ve tesisat hacimleri, zemin katta lobby, restoran, toplant: salonlari,
fuaye alani, mutfak, business center, 1. normal katta fitness center, sauna, buhar odasi, dinlenme
odasi, 4 adet masaj salonu, diger katlarda ise yatak katlari mevcuttur. Degerleme konusu parsel
uzerinde konumlu olan ibis Otel; 2 bodrum+ zemin+ 7 kattan olusmaktadir. 9.723 m® toplam kapali
alana sahip olan otelin 6.461 m”lik kismi emsale dahil alandir. ibis Otel’de 2. bodrum katta kapal
otopark, 1. bodrum katta kapal otopark, teknik ve tesisat hacimleri, zemin katta lobby, restoran,
mutfak ile oda hacimleri, diger katlarda ise yatak katlar mevcuttur. Novotel’de 160 standart oda, 38
iletisimli oda, 4 6zurll odasi, 6 sliit oda olmak lizere toplam 208 adet oda bulunmaktadir. ibis Otel’de
ise 18 adet sofabed, 42 adet desk bed, 45 adet twin, 6 adet VIP, 4 adet 6ziirli odasi, 113 adet
standart oda olmak lizere toplam 228 adet oda bulunmaktadir. Ayrica Novotel’de acik yiizme havuzu

mevcuttur.
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Emsale Dahil Alan Hesabi Alan

Novotel 10.901
ibis Otel 6.461
Toplam 17.362

Otel Kullanimina Ait Olan Briit Alanlar ve Oda Dagilimiar (Novotel)**

O[5 A4 Emsale Dahil Oda
Kullanimm Durumu Brut Insaat Alan {m’) S
iy (”‘.-)_ JdNnim AylIsi
2. Bodrum Kat Kapali otopark ve depolar 1.468
kapah otopark, yonetim ofisleri, camasirhane, yemekhane,
teknik ve tesisat hacimleri, otomasyon, teknik md. odasi,
1. Bodrum Kat teknik depo, santral, personel girisi, personel
kayit/muhasebe, makine dairesi, siginak, personel soyunma
odalari ve WC'ler, depolar 3.474 322
Zemin Kat lobby, restoran, tQpIantl salonlari, fuaye alani, mutfak,
business center, lobby bar 2.197 2.051
1. Kat fitness center, sauna, buhar odasi, dinlenme odasi, 4 adet

) masaj salonu 1.018 927
2. Kat Yatak Kat 772 691 14
4 Kat Yatak Kati 772 691 20
5. Kat Yatak Kati 772 691 20
6. Kat Yatak Kati 772 691 20
7. Kat Yatak Kati 772 691 19
8. Kat Yatak Kati 772 691 19
9. Kat Yatak Kat 772 691 19
10. Kat Yatak Kati 772 691 19
11. Kat Yatak Kati 772 691 19
12. Kat Yatak Kati 772 691 19
Toplam 16.649 10.901 208

*Briit ve emsale dahil alanlar onayli mimari projeden temin edilmis olup, mevcuttaki kullanimiyla
uyumludur.
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Otel Kullanimina Ait Olan Briit Alanlar ve Oda Dagilimlari (ibis Otel)**

Otele Ait

Eimsale Dahil
Kullamim Durumu Brut Ingaat
N Alan (m")
Alani (m’)
2. Bodrum Kat Kapali otopark 734
1. Bodrum Kat Kapal otopark, teknik ve tesisat hacimleri 1.816
Zemin Kat Lobby, restoran, mutfak ile oda hacimleri
1.245 1.162 11
1. Kat Yatak Kati 858 781 31
2. Kat Yatak Kati 845 753 31
3. Kat Yatak Kati 845 752 31
4 Kat Yatak Kati 845 753 31
5. Kat Yatak Kati 845 753 31
6. Kat Yatak Kati 845 753 31
7. Kat Yatak Kati 845 753 31
Toplam 9.723 6.461 228
*Briit ve emsale dahil alanlar onayli mimari projeden temin edilmis olup, mevcuttaki kullanimiyla
uyumludur.

** Otel alaninin emsale dahil insaat alani mevcut durumda toplamda 17.361,32 m? olup, imar
durumuna gére 2.50 olan emsal hakkinin 1,48’i kullaniimis durumdadir. Mevcut imar durumuna
gore toplam emsale dahil insaat hakki 29.300 m* olan parsel iizerinde 11.938 m” daha emsale dahil
insaat hakki bulunmaktadir.

5.3 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yapisal insaat Ozellikleri

Yapinin Cinsi : | Betonarme karkas
Ekspertiz Konusu : | Novotel 16.649,00 m* (Yapi ruhsatina gore ve mevcutta)
Toplam Alan ibis Otel 9.723,00 m’ (Yapi ruhsatina gére ve mevcutta)
Cati Kaplamasi : | Teras gati
Dig Cephe Kaplamast : | Kismen granit, kismen cam kaplamadir.
Yagi : | Yaklagik 2 yil (Otelin agihis tarihi Mart 2007)
Elektrik : | Sehir sebekesine baghdir.
Su : | Sehir sebekesine bagldir.
Kanalizasyon : | Sehir sebekesine baglidir.
Isitma Sistemi : | Dogalgaz yakith 2 adet sicak su kazani ve kalorifer ile saglanmaktadir.
Sogutma Sistemi : | Hava sogutmali Chiller gruplariyla saglanmaktadir.
Havalandirma Sistemi : | Klima santralleri ve egzost fanlari vasitasiyla saglanmaktadir.
Giivenlik Sistemi : | Karth gegis ve hirsiz alarm sistemi mevcuttur
Yangin Giivenlik | : | Otomasyon sitemine bagh yangin giivenlik ve ihbar sistemi bulunmaktadir.
Sistemi Yangin sdndiirme sistemi springler olup, ayrica yangin dolaplan ve yangin
tipleri mevcuttur.
Asansor : | 2’si servis asansoérii olmak Uzere 6 adet (Novotel'de)
2'si servis asansorii olmak iizere 4 adet (ibis Otel’de)
Yangin Merdiveni : | Mevcuttur.
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5.4 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin i¢ Mekan ingaat Ozellikleri

Katlara Gore ingaat Detaylari ve Kat Kullanimlari (Novotel)

2. Bodrum Kat

1.468 m’ kapali alana sahip olan 2. bodrum katta kapali otopark ve depo hacimleri bulunmaktadir.
Zemin : [Beton kaplama (ortak alanlar ve otopark alanlari)

Duvar : |Siva lizeri boya, seramik (WC'ler)

Tavan : |Metal asma tavan, plastik boya (otopark alanlari)

Dograma : [Metal ve ahsap (kapi1 dogramalari}

Aydinlatma : [Floresan armatir

1. Bodrum Kat

3.474 m’ kapali alana sahip 1. bodrum katta kapali otopark, yonetim ofisleri, camasirhane, yemekhane, teknik ve
tesisat hacimleri, otomasyon, teknik md. odasi, teknik depo, santral, personel girisi, personel kayit/muhasebe,
makine dairesi, sngmak personel soyunma odalari, depolar ve WC'ler bulunmaktadir.

Zemin : Beton kaplama (ortak alanlar ve otopark alanlar), karo mozaik (kazan dairesi), parke (ofis
alanlan), seramik (yemekhane, soyunma odalari WC'ler, gcamasirhane).

Duvar : [Siva {izeri boya, seramik (WC'ler), plastik boya (tesisat hacimleri)

Tavan : {TagylinU asma tavan (ofisler), metal asma tavan, plastik boya {otopark alanlar)

Dograma : |Ahsap ve aliminyum (kapi dogramalari)

Aydinlatma : |[Floresan armatiir

\Zemin Kat

2.197 m? kapal alana sahip zemin katta lobby, restoran, toplanti salonlari, fuaye alani, mutfak, business center
ve lobby bar bulunmaktadir. Zemin kattan oda katlarina 3 adet, bodrum katlara ise 1 adet asansér ve
merdivenler ile ulagim imkani bulunmaktadir.

Zemin : [Kismen parke, kismen seramik (fuaye alani, lobby ve restoran), hali (toplanti odalan), karo
seramik (WC'’ler ve islak hacimler)

Duvar : |Kagit ve kismen granit (toplanti odalari ve restoran), seramik (WC'ler)

Tavan : [Spot aydinlatmali asma tavan

Doérama : [PVC ve ahsap

Aydinlatma : |[Floresan armatiir, spot armatiir

1. Kat

1.018 m’ kapah alanh 1. katta fitness center, sauna, buhar odasi, dinlenme odasi, 4 adet masaj salonu
bulunmaktadir. 1. Katta oda mevcut degildir.

Zemin : [Kismen parke, kismen granit

Duvar : [Kismen granit, kismen kagit, kismen boya
Tavan : [Spot aydinlatmali asma tavan

Dograma : |PVC ve ahgap (kapi dogramalar)
Aydinlatma : [Floresan armatur, spot armatiir

Oda Katlari

2-12. Katlarin tamami oda kati olarak hizmet vermektedir. Herbiri 772 m? biiyiikliikte olan oda katlari toplamda
8.492 m’ kapali alana sahiptir. Novotel'de 2. katta 14, 3-6. katlarda 20’ser ve 7-12. katlarda 19’ar olmak uzere
toplam 208 adet oda mevcuttur. Bu odalar; 38'i iletisimli oda, 4 adet 6ziirlii odasi, 6 adet siit oda ve 160 adet
standart oda seklinde dizayn edilmistir.

Zemin : [Hah, seramik (banyo ve WC’ler)

Duvar : |Boya, seramik (WC'ler)

Tavan : |Algipan asma tavan

Dograma : |Ahsap (kapt1), PVC (pencereler)
Aydinlatma : [Spot armatiir ve dekoratif aydinlatmalar.
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Katlara Gére ingaat Detaylari ve Kat Kullanimlari (ibis Otel)

2. Bodrum Kat
734 m’ kapali alana sahip olan 2. bodrum katta kapali otopark ve depo hacimleri bulunmaktadir.

Zemin : |Beton kaplama (ortak alanlar ve otopark alanlari)
Duvar : |Siva {izeri boya, seramik (WC’ler)

Tavan : [Metal asma tavan, plastik boya (otopark alanlari)
Dograma : |Metal ve ahsap (kapi dogramalari)

Aydinlatma : |Floresan armattr

1. Bodrum Kat
1.816 mzkapall alana sahip 1. bodrum katta kapali otopark, teknik ve tesisat hacimleri bulunmaktadir.

Zemin : |Beton kaplama (ortak alanlar ve otopark alanlari), karo mozaik (kazan dairesi)
Duvar : |Siva Gizeri boya, seramik (WC'ler), plastik boya (tesisat hacimleri)

Tavan : |Metal asma tavan, plastik boya (otopark alanlar), plastik boya (tesisat hacimleri)
Dograma : |[Metal ve ahsap (kapi dogramalan)

Aydinlatma : [Floresan armatur

.Zemin Kat

1.245 m* kapali alana sahip zemin katta lobby, restoran, mutfak ile oda hacimleri bulunmaktadir. Zemin kattan
oda katlarina 2 adet asansor ve merdivenler ile ulasim imkani bulunmaktadir.

Zemin : [Parke (lobby ve restoran), hal {odalar), karo seramik (Mutfak ve islak hacimler)
Duvar : |Kismen boya ve kismen granit (lobby, restoran ve odalar), seramik {(WC'ler)
Tavan : |Spot aydinlatmali asma tavan

Dograma : |PVC ve ahsap

Aydinlatma : |[Floresan armatir, spot armatiir

Oda Katlar

1-7. Katlarin tamami oda kati olarak hizmet vermektedir. 1. Kat 858 mz, diger oda katlarinin herbiri 845 m’
buydklikte olan oda katlari toplamda 5.928 m” kapali alana sahiptir. ibis Otel'de zemin katta 11 adet, diger
katlarda 31'er adet olmak tizere toplam 228 adet oda mevcuttur. Bu odalar; 18 adet sofabed, 42 adet desk bed,
45 adet twin, 6 adet VIP, 4 adet 6ziirlii odasi, 113 adet standart oda seklinde dizayn edilmistir.

Zemin : [Hali, seramik {banyo ve WC'ler)

Duvar : [Boya ,seramik (WC'ler)

Tavan : {Algipan asma tavan

Dograma : |Ahsap (kap1), PVC (pencereler)
Aydinlatma : |Spot armatir ve dekoratif aydinlatmalar.

» Otel Hacimleri Detaylar:

Toplant: Salonlari:

Toplamda 4 adet béllnebilir ok amagli toplanti salonu bulunmaktadir.

Yiiksek tavanli ve akustik toplanti salonlarinda, ortak sekreterlik hizmetleri sunulmaktadir.
Toplanti salonlarindan 166 m? yiizélgiimli fuaye alanina ortak ¢ikis meveuttur.

Salonlar teknik cihaz desteklidir. (Barkovizyon, ses diizeni ve normal isiklandirma sistemi mevcut)

Odalar:

Novotel’de 2. katta 14, 3-6. katlarda 20’ser ve 7-12. katlarda 19’ar olmak lizere toplam 208 adet oda
mevcuttur. Bu odalar; 38'i iletisimli oda, 4 adet 6ziirlli odasi, 6 adet siit oda ve 160 adet standart oda
seklinde dizayn edilmistir. Herbiri 772 m? biytklikte olan oda katlari toplamda 8.492 m? kapali alana
sahiptir. Ibis Otel’de ise zemin katta 11 adet, diger katlarda 31’er adet olmak lizere toplam 228 adet
oda mevcuttur. Bu odalar; 18 adet sofabed, 42 adet desk bed, 45 adet twin, 6 adet VIP, 4 adet 6zirli
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odasi, 113 adet standart oda seklinde dizayn edilmistir. 1. Kat 858 m?, diger oda katlarinin herbiri 845
m? biiyiklikte olan oda katlari toplamda 5.928 m? kapali alana sahiptir. ibis Otel’de zemin kat, 3., 5.,
7. katlar, Novotel'de ise 4., 5., 6. ve 12. katlar sigara icilebilen katlardir. Odalarda klima, minibar,
internet bilgisayar baglantisi, uydu televizyon kanallari, direkt telefon, mini buzdolabi, cattle, cay-
kahve st-up, fon makinesi, yangin alarm sistemi, ses-anons sistemi, elektronik kapi kilitleme sistemi,
Ozel kasa, 24 saat oda servisi ve kuru temizleme hizmeti mevcuttur. Novotel’de ayrica oda
musterilerinin hizmetine sunuan fitness center, sauna, masaj salonlari ile 1 adet acik yiizme havuzu
bulunmaktadir.
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BOLUM 6
EN ETKiN VE VERIMLI KULLANIM DEGERi ANALIzi

Bir milkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve
degerlemesi yapilan miilkiin en yliksek getiriyi saglayan en verimli kullanimidir. En etkin ve verimli
kullanimi belirleyen temel unsurlar agsagidaki sorularin cevaplarini icermektedir.

e Kullanim makul ve olasi bir kullanim midir?

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

o ilk dért sorusunu gegen kullanim sekilleri arasinda segilen en verimli ve en iyi kullanim,
arazinin gergekten en verimli kullanimidir.

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

Gayrimenkul sektérintin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktérlerinden biri olan imar planlar
ulkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme gdsterememekte
ve bu revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir goriniim arz etmektedirler. S6z konusu olumsuz
yapinin dogal bir sonucu olarak bir gayrimenkul Uzerinde mali ve teknik agidan en yliksek verimliligi
saglayacak ve bunun yani sira finansmani dahi temin edilmis en optimum sec¢enegin uygulama
safhasina konulamamasi gibi istenmeyen vakalar sektérimizde sik sik olusabilmektedir. Bir baska
anlatimla, Olkemiz kosullarinda en iyi proje en yiksek getiriyi saglayan veya teknik olarak en
mikemmel sonuglan saglayan segenek degil, ayni zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine
getiren projedir.

Taginmazin, oldukga dnemli bir ulagim aksi Gizerinde yer almasi, istanbul’un gelecek dénemlerde otel
ihtiyacinin beklenmesi ve mevcutta faal bir otel olarak igletilmesi g6z é6niine alindiginda en etkin ve
verimli kullaniminin mevcut kullanimi oldugu dustiniilmektedir.
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BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER

7.1 Taginmazin Degerine Etken Faktérler

GUCLU YANLAR ZAYIF YANLAR

v' Deperleme konusu otellerin  Atatiirk
Havaalani’'na ¢ok yakin konumlanmasi,

v' Taginmazin panoramik deniz manzarasina
sahip olmasi,

v' Tasinmazin sahilyoluna cepheli
konumlanmis olmasindan dolayi ulagim
olanaklannin rahat olmas,

v"  Degerleme konusu otellerin diinyanin her

yerinde ayni standartlar saglayan bir marka x  Sahilyolunun zaman zaman sikisan trafik
adi altinda igletilmesi, yogunlugunun ulagima olan olumsuz
v' Havaalani giizergahinda konumlanmis olan etkisi.

is otelleri olmasi,

v' Otopark kapasitesinin biiyiik otellerin
ihtiyaglanini  kargilayacak sekilde yeterli
olmasi,

v' Tasinmazin sahilyolunun vyamisira E-5
Karayolu’na ve TEM Otoyolu’'na da yakin
konumda olmasi,

v' Taginmazin yakin ¢evresinde bilinirligi
yuksek olan yapilagmalarin yer almasi.

FIRSATLAR TEHDITLER
x  Dinyada ve ulkemizde yasanan ekonomik
v istanbulun &niimiizdeki vyillarda otel gelismeler, tim sektorleri oldugu gibi
ihtiyacinin artacak olmasi. gayrimenkul sektoriinl de olumsuz olarak

etkilemektedir.

7.2. Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi

Bu degerleme ¢alismasinda gayrimenkil degeri igin emsal karsilastirma yaklagimi ve proje gelistirme
yaklasimlarn kullanilmigtir.

7.2.1. Emsal Karsilagtirma Yaklagimi Analizi

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

e Degerleme konusu taginmaz igin Zeytinburnu Belediyesi Emlak Servisi bélimiinde yapilan
arastirmalarda 2010 yili i¢in sO6z konusu arsanin emlak rayi¢ degerinin 5.192,50.-TL/m?
oldugu 8grenilmistir. (5.192,50.-TL/m?).

e Zeytinburnu’'nda sahilyolu Gzerinde Novotel ve lbis Otel’in yakininda bulunan “Turizm
Alani” imarl, emsali 2.50 olan 73.000 m? arsa igin ihale diizenlenmis ve acik artirma
yoluyla konu arsayi gegen sene T.0.B.B. 392.000.000 TL'ye satin almistir (5.370 TL/ m?
2.134 Euro/m?).
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e Ayni bélgede; 774 ada, 52 no’lu 15.500 m? yiizélgimiine sahip arsa igin ihale diizenlenmis
ve agik artirma yoluyla Ottoman Fund firmasi tarafindan 87.000.000 TL bedelle gecen
sene satin alinmistir. (5.594 TL/ m?, 2.223 Euro/m?).

e Zeytinburnu Kazlicesme’de sahile yakin, 4.000 m’ ticari imarl arsa icin 20.000.000.-TL
satis bedeli istenmektedir. (5.000.-TL/m?, 1.987 Euro/m?).

* Kennedy Caddesi iizerinde, Atakéy mevkiinde konumlu 11.950,72 m? alanh parselin 2009
yili Aralik ayinda ihale yontemiyle 65.750.000 TL bedelle satildigi 6grenilmistir. (5.502.-
TL/m?, 2.187 Euro/m?).

e Atakdy sahilde TOKi'ye ait olan 124.980 m”lik arsa, 2008 yil igerisinde 650.000.000.-TL
muhammen bedelle satisa ¢ikartilmis olup, 850.000.000.-TL bedelle satilmistir.
Taginmazin 124.980 m?”lik arsa alaninin 68.000 m?si yesil alan olup kamu kullaniminda
olacagl, kalan yaklasik 56.980 m”lik arsada ise otel, apart otel, marina, yat kullbu,
aligveris tesisleri, lokantalar, kongre, saglik ve eglence tesisleri insa edilebilecektir.Arazide
ingaat alan 249.960 m’ olarak belirlenmistir.

(Muhammen bedel satig rakami: 2.574.-EURO/m?, 5.200.-TL/m?, ihale satis rakami 3.366.-
EURO/m*6.801.-TL/m?)

(Arsa satigin gergeklestigi donemde dolar kuru yaklagik 1,25.-TL’dir., euro kuru yaklasik 2,02.-

TL'dir.)
ARSA EMSALLERI
Emsal
No Alani {m?) Lejandi Flyat (TL/m?) Agiklama
1 73.000 Turizm Rekreasyon 5.370 Zeytinburnu’nda
2 15.500 Turizm Rekreasyon 5.594 Zeytinburnu’nda
3 4.000 Turizm Rekreasyon 5.000 Kazlicesme'de
4 11.950,72 Turizm Rekreasyon 5.502 Atakéy’'de
56 124.980 Turizm Alan 5.200 Muhammen bedel
7 124.980 Turizm Alani 6.801 Satis bedeli

v Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin konumu, ulagim olanaklari, Gzerinde bilinen prestijli bir tesisin mevcut
olmasi, taginmazin lzerinde (st hakki tesis edilmis olmasi ve higbir hukuki sorunu olmadigi
varsaylldiginda, cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate alinarak, arsa degeri
2.550 €/m? olarak takdir edilmistir.
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ARSA UST HAKKI DEGERI
1 m 2 Arsa Degeri

*) 1.484 ( -Euro/m?

Arsa Biyuklugi 11.720,00 | m?
Toplam Arsa Degeri| 17.392.480 | .-Euro/m? 17.392.480 | .-Euro
43.754.262 | TL

(*) Arsa igin birim degeri olarak 2.550 EURO/m* turizm imarli arsa degerine binaen
49 yillik st hakki degeri olarak % 70’i ainmistir.

(**) Buttim mdilkiyetinde bulunan arsa lizerinde Akfen GYO A.S. Lehine 18.11.2051
tarihine kadar Miistakil ve Daimi Ust Hakki kurulmustur.

Arsa Degeri Hesap Detayi = (imarh arsa degeri x 49 yillik {ist hakki katsayisi x stre
orani)

2.550 (Euro/m?) x 0.70 x 41/49
1.484 (Euro/m?)

7.2.2 Maliyet Olusumu Analizi

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

edilmigtir.
BINA DEGERI (NOVOTEL) _ |
Kapa ark, Teknik Odalari, Bodrum Kat Tesisat Alanlari
1 m? Bina insaat Maliyeti 250 .-€
Bma. Toplam Kapali Alani (bodrum kat 4.942,00 | m2
dahil}
Toplam insaat Maliyeti 1.235.500 | .-€
Yipranma Payi 6%
Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 74.130 | .-€
Bina Degeri 1.161.370 .-€ 1.161.370 | .-€
[Otel
1 m? Bina insaat Maliyeti 1.200 | .-€
Blnz? Toplam Kapali Alani (bodrum kat 11.707,00 | m?
dabhil)
Toplam insaat Maliyeti 14.048.400 | .-€
Yipranma Pay! 6%
Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 842.904 | .-€
Bina Degeri 13.205.496 | .-€ 13.205.496 | .-€
BINA DEGERI (IBIS OTEL)
Kapali Otopark, Teknik Odalari, Bodrum Kat Tesisat Alanlari
1 m? Bina ingaat Maliyeti 250 .-€
Blna. Toplam Kapali Alant (bodrum kat 2.550,00 | m?
dahil)
Toplam Insaat Maliyeti 637.500 | .-€
Yipranma Payi 6%
Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 38.250 | .-€
Bina Degeri 599.250 | .-€ 599.250 | .-€
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7.2.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Calismada ikinci yontem olarak gelir indirgeme yaklasimi kullanilmistir.

Otel Varsayimlari

Otel

1 m? Bina ingaat Maliyeti 1.000 | .-€

Blnaf Toplam Kapali Alani (bodrum kat 7.173,00 | m?

dahil)

 Toplam ingaat Maliyeti 7.173.000 | .-€

Yipranma Payi 6%

Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 430.380 | .-€

Bina Degeri 6.742.620 | .-€ 6.742.620 | .-€

Toplam Arsa De_ieri 17.392.480 | .-€

Toplam Bina Degeri 21.708.736 | .-€

Zemin lyilestirme Maliyeti 4.650.000 | .-€

Harlci Miiteferrik isler 700.000 | .-€
= ; -l e

SiB

GAYRIMENKUL DECERLEME

Tasinmazin mevcut durum ile isletildigi varsayilarak gelir projeksiyonu hazirlanmistir. Gelir
projeksiyonunda kullanilan ortalama oda fiyati, ortalama oda dolulugu ve diger gelir kalemleri firma
tarafindan temin edilen mevcut durum bilgileri degerlendirilerek takdir edilmistir. ilk yil kullanilan
oran ve veriler firma tarafindan saglanan gergeklesen gelir gider tablolarindan alinmis olup, gelecek

yillar igin artig oranlari piyasa arastirmalarindan bulunmustur.

e Degerleme ¢aligmasi yapilan otelin Gst hakki Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
mulkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan
isletilmektedir. Calismada Ust hakki siresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi

varsayilmistir.

s Gelir indirgeme yonteminde kullanilan yillar itibariyle gayrimenkulln isletilmesinden
dolay elden edilen nakit akimlarina gére degerleme ¢alismasi yapilacagi varsayilmistir.

e Degerleme calismasi otellerin mevcut kapasitesine gére yapilmistir. Otellerin gelecekteki

yillarda da;

> Dért yildizh Novotel ve lic yildizl ibis otel olarak isletilecegi,

> Novotel'in 208 oda 416 yatak, ibis Otel'in 228 oda, 456 yatak kapasiteli olacag

ongoralmustir.

» Yilda 365 glin calisacagi varsayilmigtir.

» 2010 yilinda gergeklesen veriler géz éniinde bulundurulmustur.

e Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmiistir. Tesisin gegmis yillardaki
performansi, turizm sektériinde ve bolgede yapilan incelemeler gozéniinde bulundurularak,
Novotel igin; hersey dahil kisi bagi fiyatinin 2011 yili igin 85 EURO, ibis Otel igin; hersey dahil
kisi basi fiyatinin 2011 yih igin 72 EURO olacagi varsayilmistir. Oda fiyatinin her yil %2,5

oraninda artacagi 6ngorilmustir.

e Doluluk oranlarinin; Novotel igin, %84 seviyelerinde sabit kalacag, ibis Otel icin ise % 85
oraninda sabit kalacagi 6ngorilmastar.
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ISiB

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Oteller iginde yer alan dikkan kirasi, wellness center, ekstra harcamalar vb. diger gelirler
kalemlerinde yer alacag varsayilmigtir. Tesisin performansi gozonlinde bulunarak, diger
gelirlerin Novotel i¢in konaklama gelirlerinin %36’si, ibis Otel icin ise konaklama gelirlerinin
%17’si oraninda olacagi varsayilmistir.

Novotel'in kar marjinin %52’de, ibis Otel'in kar marjinin ise %61’de sabit kalacag
varsayilmistir.

Tesisin ingaat maliyetinin %1,5’i oraninda yenileme giderinin ilk yil i¢in, sonraki yillar igin %2,5
oraninda arttirilarak ayrilacag varsayilmistir.

23.12.2004 tarihli s6zlesmenin Madde 7/B maddesine istinaden; “Ust hakkina konu tasinmaz
Uzerinde gergeklestirilen tesisin isletmeye gegmesinden sonra; toplam yillik hasilattan %1
oraninda pay alinacaktir”; maddesi geregi, Novotel ve Ibisotel yillik gelirlerinin %1’i
“Hasilattan alinan pay bedeli” olarak kabul edilmistir.

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

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

edilmemistir.

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

indirgeme orani % 9,13 olarak 6ngdrilmustir.
Calismalarda Euro bdlgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

Emlak vergisinden 2011 yilindan baglamak Uzere bir yil boyunca muaftir. Emlak vergisi
6demesi 2013 yilindan itibaren hesaplara ilave edilmis; 2013 yili sonrasinda yillik %2,5
enflasyon oraninda artis yapilmistir.

Bina sigortasi misteri beyanlarn dogrultusunda gerceklesen rakamlar lzerinden hesaplara

ilave edilmis ve her yil icin enflasyon orani olan %2,5 oraninda artacagi varsayilmistir.

ODA SAYISI 208

YATAK SAYISI 416
AGIK OLAN GUN SAYISI 365
YILLIK ODA KAPASITESI 75.920
ODA FiYATI (EURO)(2011) 85,00
ILK 10 YIL ICIN ODA FiYATI ARTIS ORANI (%) 2,5%
KALAN YILLAR iCIN ODA FiYAT! ARTIS ORANI (%) EURO BOLGESI 5 59
ENFLASYON ORANI ’

DIGER GELIR ORANI (%) 36%
YENILEME MALIYETi ORANI 1,5%
EMLAK VERGISI (EURO) (2011) 94.456
BiNA SIGORTASI (EURO) (2011) 31.963
ENFLASYON ORANI 2,5%
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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| 30.05.2021| 30.09.2022| 30.09.2023| 30.09.2024| 30.09.2025| 30.09.2026| 30.09.2027| 30.05.2028| 30.09.2029
KAPASITE KULLANIM ORANI (%) 84% 84% 84% 84% B4%) 84% 84% 849 B4% 84% B84%, 84% B84% 84% 84% 84% B84% B4%
ACIK OLAN GUM SAYISI 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365
SATILAN ODA SAYISI 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63773 63.773 83.773 63.773 63.773 63.773
ODA FIYAT! (EURO) 85,00 87,13 839,30 91 54 93,82 96,17 58,57 101,04 103,56 106.15 108,81 11,53 114,32 117,17 120,10 123,11 126,18 129,34
ODA GELIR| (EURO) 5.420.688 5.556.205 5.695.110 5.837.488 5983.425 6.133.011 6.286.336 6.443.495 6.604.582 6.768.697 6.538.939 7.112.412 7.280.223% 7.472.478 7.659.280 7.850.772 8.047.042 8.248.218
DIGER GELIRLER |EURO) 1.951.448 2.000.234 2.050.240 2.101.496 2154033 2.207.884 2.263.081 2.319.658 2.377.650 2.437.091 2.498.018 2.560.468 2.624.480 2.690.092 2.757.344 2.826.278 2.886.935 2.969.358
TOPLAM GELIRLER {EURO} 7.372.136 7.556.439 7.745.350 7.938.984 8.137.458 8.340.895 8.549.417 8.763.153 8.982.231 9.206.787 9.436.957 9.672.881 9.914,703 10.162.570 10.416.635 10.677.051 10.943.977 11.217.576
GOP (%) 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52%) 52%
GOP [EURO| 3.833511 3.929.348 4.027.582 4.128.272 4231478 4.337.265 4445697 4.556.839 4.670.760 4.787.529 4907.218 5.029.898 5.155.646 5.284.537 5.416.650 5.552.066 5.690.868 5.833.140
YENILEME MALIYET] (EURQ) (%1.5) 215.503 220891 226413 232073 237.875 243822 249917 256.165 262.569 269.134 275.862 282.759 289.828 297.073 304.500 312113 319.915 327913
EMLAK VERGIS! 0 99.237 101.718 104.261 106.868 109.539 112.278 115.085 117 962 120811 123934 127.032 130.208 133.463 136.800 140.220 143.725 147 318
BINA SIGORTAS! 31863 32.762 33.581 34421 35281 36.163 37.067 37.994 38.844 39917 40915 41938 42 987 44061 45163 46.292 47.449 48.635
GIDERLER (EURO} -3.786.091 -3.979.981 -4.079.480 -4.181.467 -4.286.004 -4,393.154 -4,502.983 -4.615.557 -4.730.946 -4.849.220 -4,970.451 -5.094.712 -5.222.080 -5.352.632 -5.486.447 -5.623.609 -5.764.199 -5.808.304
OTEL FAALIYET KARI 3.586.045 3.576.458 3.665.870 3.757.517 3.851.454 3.947.741 4.046.434 4.147.585 4.251.285 4.357.567 4.466.506 4.578.169 4.692.623 4.809.939 4,930.187 5.053.442 5.179.778 5.309.272
NET NAKIT AKISLARI 0 3.586.045 w.mqm.awmm 3.665.870 3.757.517 3.851.454 3.947.741. 4.046A434 4.147.595 4.251.285 4.357.567 4.466.506| 4.578.169 4.692.623 4,809.939 4.930.187 5.053.442 5.179.778 5.309.272
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| 30.09.2041| 30.09.2042| 30.09.2043| 30.09.2034| 30.09.2045| 30.09.2046| 30.09.2047| 30.09.2048| 30.09.2049| 30.09.2050| 30.09.2051| 18.11.205
84% 84% B4%s 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 84% 849 84% 84% 84% 84% 84% 849% B84% 84%
365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 365 36S 365 365 49|
63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 63.773 8561
132,57 135,89 139,28 142,76 146,33 149,99 153,74 157,59 161,52 165,56 169,70 17394 178,29 182,75 187,32 182,00 196,80 201,72 206,77 211,93 217,23 22266 228,23
8454423 8.665.784 8.882.428 9.104.489 9.332.101 9.565.404 9.804.539 10.049.653 10.300.894 10.558.416 10.822.377 11.092.936 11.370.259 11.654.516 11.845.879 12.244.526 12.550.639 12.864.405 13.186.015 13.515.665 13.853.557 14.199.896 1.953.945
3.043.592 3.119.682 3.197.674 3.277.616 3.359.557 3.443.545 3529.634 3.617.875 3.708.322 3.801.030 3.896.056 3.993.457 4,093.293 4.195.626 4.30D.516 4.408.029 4518.230 4.631.186 4.746.965 4.865.640 4987.281 5111963 703.420
11.498.016| 11.785.466 12.,080.103| 12.382.105 12.691.658 13.008.949 13.334.173 13.667.527 14.009.216 14.359.446 14.718.432 15.086.393 15.463.553 15.850.142 16.246.395 16.652.555 17.068.869 17.495.591 17.932.980 18.381.305 18.840.838 19.311.858 2.657.365
52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52% 52%
5.978.968 6.128.442 6.281.653 6.438.695 6.599.662 6.764.654 6.933.770 7.107.114 7.284.792 7.466.912 7.653.585 7.844 924 8.041.047 8.242.074 8.448.125 8.659.329 8.875.812 9.097.707 9.325.150 §.558.279 9.797.236 10.042.166 1.381.830]
336.111 344514 353.127 361.955 371.004 380.279 389.786 399.530 409.519 419.757 430.251 441,007 452.032 463.333 474916 486.789 498 959 511.433 524.219 537.324 550.757 564.526 77.680
151.001 154776 158.646 162.612 166.677 170.844 175.115 179.493 183.981 188.580 193.295 198.127 203.080 208.157 213.361 218,695 224,162 229.766 235511 241398 247433 253619 34 899
49 851 51.098 52.375 53.684 55.027 $6.402 57.812 59.258 60.739 62.258 63814 65.409 67.045 68.721 70.439 72.200 74.005 75.855 77.751 79.695 81.687 83.729 11521
-6.096.011 -6.207.412 -6.362.597 -6.521.662 -6.684.703 -6.851.821 -7.023.117 -7.198.694 -7.378.662 -7.563.128 -7.752.207 -7.946.012 -8.144.662 -8.348.279 -8.556.986 -8.770.910 -8.990.183 -9.214.938 -9.445.311 -9.681.444 -9.923.480| -10.171.567 -1.399.635
5.442.004 5.578.054 5.717.506 5.860.443 6.006.954 6.157.128 6.311.057 6.468.833 6.630.554 6.796.318 6.966.226 7.140.381 7.318.891 7.501.863 7.689.410 7.881.645 8.078.686 8.280.653 8.487.669 8.699.861 8.917.358 9.140.292 1.257.729|
5442004| 5578.054| 5712.506| 5.860.443| 6.006.954| 6.157.128| = 6311.057|  6A468.833|  6.630.554|  6.796.318| 6.966.226|  7.140.381| 7.318.891| 7.501.863| 7.689.410| 7881.645 8078.686| 8.280.653| 8.487.669| 8.699.861| 8.917.358 9.140202| 1.257.729|
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IBIS OTEL (3 YILDIZ)

ODA SAYISI 228
YATAK SAYIS| 456
ACIK OLAN GUN SAYISI 365
YILLIK ODA KAPASITESI 83.220
ODA FiYAT! (EURO)(2011) 72,00
iLK 10 YIL iCIN ODA FiYAT! ARTIS ORANI (%) 2,5%
KALAN YILLAR iCiN ODA FiYATI ARTIS ORANI (%) EURO BOLGESI 2.5%
ENFLASYON ORANI

DIGER GELIR ORANI (%) 17%
YENILEME MALIYETi ORANI 1,5%
EMLAK VERGISI (EURO) (2011) 47.661
BINA SIGORTASI (EURO) (2011) 34.351
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7.2.4 Gelir indirgeme Yaklagiminin Diizenlenmis Kira Gelirlerinden Hesabs

18 Nisan 2005 Tarihli Mutabakat Anlagsmasi 4. Degisiklik Geregince Yapilan Varsayimlar,
e Dederleme calismasi yapilan iist hakki Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S

miilkiyetinde bulunan oteller icin uluslararasi otel isletme _sirketi olan Accor gqrubu
taratmdan oddenmesi gereken yillik klra bedell olarak brut gelirin (KDV harig) NOVOTEL icin

e Degerleme g¢alismasi yapilan otelin Ust hakki Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
milkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan
isletilmektedir. Calismada (st hakki siresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi
varsaylmistir.

e Gelir indirgeme yénteminde kullanilan yillar itibariyle gayrimenkullin isletilmesinden dolay:
elden edilen nakit akimiarina gére degerleme ¢alismast yaptlacagi varsayilmstrr.

o Degerleme g¢alismas! otellerin mevcut kapasitesine gore yapiimistir. Otellerin gelecekteki
yillarda da;

o Dért yildizli Novotel ve li¢ yildizh ibis otel olarak isletilecegi,

o Novotel'in 208 oda 416 yatak, ibis Otel'in 228 oda, 456 yatak kapasiteli olacag
ongorilmistir.

o Yida 365 giin calisacagi varsayilmistir.

o 2010 yilinda gergeklesen veriler gbz éniinde bulunduruimustur.

o Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngoriilmistir. Tesisin gegmis yillardaki
performansi, turizm sektdriinde ve boigede yapilan incelemeler géz6ninde bulundurularak,
Novotel icin; hersey dahil kisi bag fiyatinin 2011 yili igin 85 EURO, ibis Otel icin; hersey dahil
kisi bagi fiyatinin 2011 yili igin 72 EURO olacag: varsaylimistir. Oda fiyatinin her yil %2,5
oraninda artacagi 6ngérialmustir.

e Doluluk oranlarinin; Novotel icin, %84 seviyelerinde sabit kalacag, ibis Otel icin ise % 85
oraninda sabit kalacagi 6ngorilmustir.

e Oteller iginde yer alan diikkan kirasi, wellness center, ekstra harcamalar vb. diger gelirler
kalemlerinde yer alacagr varsayilmistir. Tesisin performans: gézdniinde bulunarak, diger
gelirlerin Novotel i¢in konaklama gelirlerinin %36’si, ibis Otel icin ise konaklama gelirlerinin
%17’si oraninda olacagi varsayilmistr.

e Novotel'in kar marjinin %52’de, ibis Otel'in kar marjinin ise %61’de sabit kalacag
varsayilmistir.

e Otelin kiralama modeli icin yenileme gideri, isletme alternatifinde hesaplanan yenileme
giderinin %0,05’i oraninda alinmistir. Kiralama modelinde otelin yenileme c¢alismalarinin
kiraci tarafindan yapilacagi varsayiimistir.

e 23.12.2004 tarihli sdzlesmenin Madde 7/B maddesine istinaden; “Ust hakkina konu tasinmaz
Uizerinde gergeklestirilen tesisin isletmeye gegmesinden sonra; toplam yillik hasilattan %1
oraninda pay ahnacaktir’; maddesi geregi, Novotel ve ibisotel yillik gelirlerinin %2’i
“Haslilattan alinan pay bedeli” olarak kabul edilmistir.

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

RAPOR NO: 2011REV365 RAPOR TARIHi: 30.09.2011
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Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.

Degerleme calismasinda 2020 yilt son 6 aylik Euro bazh Eurobond tahvili orani olan %5,20
“Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir. ( Bu degerleme calismasinda en uzun vadeli 2020 yili
Euro bazli Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orant olarak segilmistir. )

Disik indirgeme orani ve risk primi Accor’'un uluslararasi bilinirligi ve marka glici ile
garantilenmis kira gelirlerinin yillar itibari ile saptanacagi distnllerek verilmistir.

Bu calismada 25 yil arti 10 yil uzatma opsiyonu olan kira sézlesmesi ile Accor grubuna
kiralanmis otelin kira gelirleri s6zlesme ile garanti altina alinmigtir. Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S./nin kira gelirlerini elde etmesindeki risk priminin olduk¢a diisik olacag
varsayllarak hesaplanmistir. %5,20 “Risksiz Getiri Oran”na %1,30 “Risk Primi” eklenerek
indirgeme orant % 6,50 olarak 6ngoérilmistir.

RAPOR NO: 2011REV365 RAPOR TARIHI: 30.09.2011
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YILLAR 30092011 30.092012| 30.09.2013| 30.092014] 30.092015| 30.09.2016| 30.092017| 30.09.2018 30.052019| 30.09.2020| 30.092021| 30.09.2022] 30.082023| 30.00.2024| 30.09.2025| 30.09.2026] 30.09.2027] 30.09.2028) 30.09.2029
NOVOTEL GELIRI UZERINDEN 0] 1621870 1662417| 1703977 1746576 1790.241] 1.834.997| 1880872 1927.804] 1976091| 2025493] 2076131 2128034 2181235| 2235766| 2201660 23483951 2407675| 2467867
AGOP NOVOTEL of 2108431) 2161.142] 2215170 2270549] 2327313| 2385496 2445133| 2506262] 2568918{ 2.633.141] 2698970 2766444 283560s| 2906495 2970158| 3053636 3.120977] 3208227
KULLANILAN NOVOTEL KiRA GELIRi 0| 2108431 2161.142] 2215170| 2270549| 2327313| 2385496 2445133 2506.262| 2.568.918] 2.633.141| 2698970 2.766.444| 2835605 2906495 2979158 3.053.636| 3.120977] 3.208.227
18IS OTEL GELIR UZERINDEN o] 1489721 1526964| 1565138| 1604267 1644373 1685483] 1727620 1770810 1815081 1860458 1906965 1954643 2003508] 2053597 2104937 2157561 2211500 2266787
AGOP 18IS OTEL 0| 2052836 2.104157| 2156761 2210680 2265847] 2322595| 2380660 2440177 2501181] 2563711 2627803 2693499 2760836] 2820857| 2000603] 29873118 3047.446] 3123633
KULLANILAN 1BIS OTEL KIiRA GELIRI 0| 2052836| 2104157| 2156761 2210.680| 2.265947| 2.322595| 2380660 2.440177| 2501.181] 2563711 2627803 26093.499 2760836 2820857] 2900603] 2973118 3.047.446] 3.23.633
YILLIK UST HAKKI BEDELI (EURO) o -133.310 -136.643|  -140059|  -143s61|  -147.150] -150828]  -154508|  -158464|  -162.426| -166486| -170648  -174015|  -170287]  -183770]  -188364| -193073| 197000 -202.847
HASILATTAN PAY BEDEL! {EURO) -133.310 -136.643|  -140058|  -143561  -147.150  -150828|  -154569]  -158464| -162.426]  -166.486| -166.486| -166.486| -166.486| -166486| -166.486] -166.486| -166.486]  -166.486
YENILEME MALIYET (EURO} o -16.282 -16.689 -17.106 -17.533 -17.972 -18.421 -18.882 -19.354 -19.837 -20.333 -20.842 -21.363 -21.897 -22.444 -23.005 -23.581 -24.170 -24.774
EMLAK VERGIS! (EURO) o 0 -149311]  -153.044] -156870| -160792|  -164812|  -168932|  -173.155]  -177.484]  -181921] -186468|  -191.131 -195908|  -200.807 -205.827]  -210.873{  -216247|  -221.654
SIGORTA GIDERI (EURO) 0,4% -66.314 -67.972 69.671 -71.413 -73.198 75.028 -76.904 -78.827 -80.797 -82.817 -84.888 -87.010 -89.185 -91.415 -93.700 -96.042 -98.444|  -100.805
TOPLAM NAKIT AKISLARI (EURO) 0| 3812051 3758041] 3.851.992] 3948291 4.046999 4.148174| 4251.878| 4.358.175| 4.467.129| 4a578.808] 4.697.440| 4.819.038| 4943676] s5.071430| 5202378 5336600 5474477 S615.108

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| 30.09.2041| 30.09.2042] 30.00.2043| 30.09.2044| 30.09.2045| 30.09.20s6] 30.09.2047 30.09.2048| 30.09.2049| 30.09.2050| 30.09.2051| 18.11.2051
2.529.563 2.592.803 2.657.623 2.724.063 2.792.165 2.861.969 2.933.518 3.006.856 3.082.027 3.159.078 3.238.055 3.315.006 3.401.982 3.487.031 3.574.207 3.663.562 3.755.151 3.849.030 3.845.256 4.043.887 4.144.984 4.248.609 584.620
3.288.432 3.370.643 3.454.909 3.541.282 3.629.814 3.720.560 3.813.574 3.508.913 4.006.636 4.106.802 4.209.472 4.314.708 4.422.576 4.533.141 4.646.469 4762631 4.881.697 5.003.739 5.128.832 5.257.053 5.388.480 5.523.192 760.006
3.288.432 3.370.643 3.454.909 3.541.282 3.629.814 3.720.560 3.813.574 3.308.913 4.006.636 4.106.802 4.209.472 4.314.708 4.422.576 4.533.141 4.646.469 4.762.631 4.881.697 5.003.739 5.128.832 5.257.053 5.388.480 5.523.192 760.006
2323457 2.381.543 2.441.082 2.502.108 2564661 2.628.778 2.694.497 2.761.860 2.830.906 2.901.679 2.974.221 3.048.577 3.124.791 3.202.811 3.282.983 3.365.058 3.449.185 3.535.414 3.623.799 3.714.394 3.807.254 3.802.436 536.986
3.201.723 3.281.766 3.363.811 3.447.906 3.534.103 3.622.456 3.713.017 3.805.843 3.500.989 3.998.514 4.098.477 4.200.938 4.305.962 4413611 4.523.951 4.637.050 4.752.976 4.871.801 4.993.556 5.118.436 5.246.396 5.377.556 739.966
3.201.723 3.281.766 3.363.811 3.447.906 3.534.103 3.622.456 3.713.017 3.805.843 3.900.989 3.998.514 4.098.477 4.200.938 4.305.962 4413.611 4.523.951 4.637.050 4.752.976 4.871.801 4.993.596 5.118.436 5.246.396 5.377.556 739.966

-207.918 -213.116 -218.444 -223.905 -229.503 -235241 -241.122 -247.150| -253.328 -259.662 -266.153 -272.807 -279.627 -286.618 -293.783 -301.128 -308.656 -316.372 -324.282 -332.389 -340.699 -348.216 -48.053
-166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -166.486 -22.909
-25.394 -26.029 -26.679 -27.346 -28.030 -28.731 -29.449 -30.185 -30.940 -31.713 -32.506 -33.319 -34.152 -35.005 -35.881 -36.778 -37.687 -38.639 -39.605 -40.596 -41.610, -42.651 -788
-227.195 -232.875 -238.697 -244.664 -250.781 -257.050 -263.476 -270.063 -276.815 -283.735 -280.829 -298.089 -305.552 -313.191 -321.020 -329.046 -337.272 -345.704 -354.347 -363.205 -372.285 -381.592 -7.049
~103.427 -106.013 -108.663 ~111.380 -114.164 -117.018 ~119.944 -122.942 -126.016 -129.166 -132.396 -135.705 -139.098 -142.576 -146.140 -149.793 -153.538 -157.377 -161.311 -165.344 -169.478 -173.714 -23.804
5.759.735 5.907.891 6.059.750 6.215406 6.374.954 6.538.490 6.706.114 6.877.929 7.054.039 7.234.553 7419.578 7.609.230 7.803.623 8.002.876 8.207.110 8.416A450 8.631.023 8.850.961 9.076.397 9.307.469 9.544.318 9.787.088 1.397.270

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 5,20% 5,20% 5,20%
Risk Primi 0,80% 1,30% 1,80%
INDIRGEME ORANI 6,00% 6,50% 7,00%
NNET BUGUNKU DEGER (EURD) | 78.073.421| 72.425.892| 67.388.769
NETBUGONKU DE&ER(TL) 196.409.304 | 182.201.817 | 169.529.926
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Tasinmazin Kira Degeri

30.09.2011 | 30.09.2012

Kira Degeri Ortalama Nakit Akisi 0 5.310.958
Risksiz Getiri Oram _ 5,20% 5,20% 5,20%
Risk Primi 0,80% 1,30% 1,80%
INDIRGEME ORANI 6,00% 6,50% 7,00%
NET BUGUNKO DEGER (EURO) L 5.009.538| 4.985.954|  4.962.592
'NET BUGUNKO DEGER (TL) e 12.602.494| 12.543.166| 12.484.393
NET BUGUNKU DEGER(EURO) 4.985.954
NET BUGUNKU DEGER(TL) 12.543.166
OTELLERIN YILLIK KiRA DEGERI(EURO) 4.985.954
OTELLERIN YILLIK YAKLASIK KiRA DEGERi(EURO) 4,990.000

7.2.5 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu taginmazin degeri, maliyet yontemine goére 44.450.000 €, gelir indirgeme
yéntemine gore ise 92.650.000 € ve (st hakki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S milkiyetinde
bulunan otel icin uluslararast otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan 6denmesi gereken yillik
kira bedeli ile hesaplanan kira gelirlerine gére ise net bugiinkii degeri 72.426.000 € olarak tespit
edilmistir.

Tasinmazin kira degeri; gelir indirgeme ydntemine ve kira gelirine gore ilk yilki net nakit akisi
degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmistir. ilk yilki 1 yillik ortalama net nakit akislarinin
degerleme giliniine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu hesaba gére otelin
yHlik kira degeri 4.990.000 Euro (12.540.000.-TL) olarak takdir edilmistir.

Ancak taginmaz mevcutta isleyen ve gelir elde eden bir tesis olmasi nedeni ile adil piyasa degerinin
gelir indirgeme yaklasimi ile bulunan deger olan 92.650.000 € ve kira gelirinin net buglinki degeri
olan 72.426.000 €'nun ortalamasi olan 82.540.000.-€ (Seksenikimilyonbesyiizkirkbin.-Euro) -
207.640.000.-TL (ikiyiizyedimilyonaltiylizkirkbin.-Tiirk Lirasi) nihai sonug olarak takdir edilmistir.

Bina sigortasi bedeli, Bayindirlik ve iskan Midiirliigli 2011 maliyetlerine gore, 11.338.654 Euro olarak
hesaplanmis, hesaplanan bu maliyetin %35’i oraninda techizat / tefrisat maliyeti de eklenerek
15.307.183 Euro olarak belirlenmistir. Sigorta degerini hesaplamak igin kullantlan ingaat maliyeti,
Bayindirlik ve iskan Midirliigli 2011 maliyetlerine gére bulunmustur. Mevcut durum itibari ile
binanin, maliyet yaklasimi bolimiinde takdir ettigimiz insaat maliyeti (zerinden sigortalanmasi
uygundur.

Degerleme galismasinda mevcut durum degerinin tespitinde maliyet yaklasimi yontemi kullaniimistir.
Otelin gelir indirgeme yontemine gore degeri kira geliri ve isletme gelirine gére 2 yoéntemle
hesaplanmigtir. Otel mevcutta kiralama s6zlesmesi ile isletilmek Gizere Accor grubuna kiralanmistir.
Sézlesme ile garanti altina alinmis olan kira gelirleri disiik risk primi ile indirgenerek kira gelirine gére
deger bulunmustur. Ayrica tasinmazin sagladigl toplam gelirlere gére hesaplanacak olan degeri ise
isletme gelirlerine gore bulunmustur. Bu yéntemde hem miilk sahibine hem de isletmeciye kar
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saglayan otelin toplam potansiyeli dlislintilmus olup herhangi bir satis durumunda bu degerin 6nemli
olacagl dusiinlilmustiir. Bu sebeple taginmazin gelir indirgeme ydntemine gére bulunan degeri, kira
sézlesmesine gére 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 yontemle hesaplanan gelir indirgeme
degerinin daha saglikli olacagi dlisintimagtir.
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Gayrimenkulin bulundugu yerin konumu, yakin gevresi, bélge gelisimi, alt yapisi ve ulasim imkanlari,
cadde ve sokaga olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat sistemi, yasi, isgilik ve malzeme kalitesi,
imar durumu gibi degerine etken olabilecek tim &zellikleri dikkate alinmis, mevkide detayli piyasa
arastirmasi yapilmistir. Ulkede son dénemde yasadigimiz ekonomik kogsullar da gézéniine alinarak
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$ tarafindan taginmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir.

NOVOTEL VE iBiS OTEL'IN 30.09.2011 TARIHLIi UST HAKKININ ADIL PiYASA DEGERI

(KDV Haric)
207.640.000.-TL 82.540.000.- €
ikiyiizyedimilyonaltiytizkirkbin.- Tiirk Liras (Seksenikimilyonbesylzkirkbin.- EURO)

NOVOTEL VE iBiS OTEL'IN 30.09.2011 TARIHLI UST HAKKININ ADIL PiYASA DEGERI
(KDV Dahil)

245.015.200.-TL 97.397.200.- €

EURO)

NOVOTEL VE iBiS OTEL’IN 30.09.2011 TARIHLI KIRA DEGERI (KDV Haric)

12.540.000.-TL 4.990.000.- €
{Onikimilyonbesyiizkirkbin.- Tiirk Liras)) (Dértmilyondokuzyiizdoksanbin.- EURO)

NOVOTEL VE iBIS OTEL’iIN 30.09.2011 TARIHLI KIRA DEGERI (KDV Dahil)

14.797.200.-TL 5.888.200.- €
(Besmilyonsekizyiizseksensekizbinikiyiiz.-
Tiirk Lirasi) EURO)

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

2- KDV harigtir.

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

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére
hazirlanmigstir.

5- Bu sayfa, bu dederleme raporunun ayriimaz bir parcasidir, rapor
igerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiindiir badimsiz kullanilamaz.

Taginmazin tapu kaydinda mevcut olan miisterek ipotegin proje finansmani maksadiyla tesis ediimesinden
dolayi konu miilkiin GYO portfoyiine alinabilmesinde ipotek agisindan bir sakinca bulunmayacagi ve degerleme
konusu arsa uzerinde lst hakki bulununan otelin cins tashihinin yapilmis olmasi sebebiyle GYO portféyiine
alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikkiimlerine gére miimkiin olabilecegi diisiintilmektedir.

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

Mehmet ASLAN tih TOSUN
gerl U 4 lu Dggerl 4
Deger'en]e zm?m( 01124) Sorumiu Dgg ren}e-LI{mam( 00812}
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BOLUM 9
EKLER
Ek Listesi
1 | Tapu Fotokopileri
2 | Onayli Tapu Takyidat Belgesi
3 | Onayli imar Durumu Belgesi
4 | Yapi Kullanma izin Belgesi Ornekleri
5 | Ust Hakki S6zlesmesi
6 | Kiralama Sozlesmesi
7 | ipotek Yazisi
8 | Fotograflar
9 | CVler
10 | SPK Lisans Ornekleri
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