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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlk ve

Degerleme A.S.
Rapor Tarihi 08.01.2016
Rapor No 2015-020-GY0-006

Degerleme Tarihi

01.10.2015-31.12.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

Gaziantep ili, Sehitkamil ilcesi, Yaprak Mahallesi, 5020
Ada,2 Parsel no’lu, 6.750,00 m? ylzolgimlid, “12 Katl
Restaurantli veya Restaurantsiz Betonarme Otel ve
Arsasi” nitelikli gayrimenkul.

Calismanin Konusu

Konu Gayrimenkuliin  Ust Hakki Giincel Pazar Degeri ve
Yillik Kira Glincel Pazar Degeri Tespiti

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Arsa Alani

6.750,00 m’

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Kapali Alani

Novotel: 7.520,43 m?
ibis Otel: 11.305,16 m?
Toplam : 18.825,59 m”

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
imar Durumu

Otel Alani

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki
Pazar Degeri (EURO)

Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki
Pazar Degeri (TL)

KDV Harig 18.800.000 58.088.000
KDV Dabhil 22.184.000 68.543.840
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
(EURO) (TL)
KDV Harig 1.262.000 3.900.000
KDV Dahil 1.490.000 4.602.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 02.11.2015 Tarihinde USD déviz alis kuru 2,8035 TL EURO doviz kuru ise 3,0898

TL olarak kabul edilmistir.

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

Lisansl Degerleme Uzmani

Hamdi ARIKAN

Lisansl Degerleme Uzmani

Dilek YILMAZ AYDIN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

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

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonug degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(UDES)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandigi tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari aciklamak niyetiyle yapilmamistir.

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

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

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi stireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadigi éngériliir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

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

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

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi ¢aligmasi yapmasi mimkiin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

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

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi : 08.01.2016
Rapor Numarasi : 2015-020-GYO-006
Raporun Tirii : Gaziantep |ili, Sehitkamil ilgesi, Yaprak Mahallesi, 5020 Ada, 2 Parsel no’lu,

6.750,00 m? yiizélgimli, “12 Katli Restaurantli veya Restaurantsiz Betonarme Otel ve Arsasi” nitelikli
gayrimenkulin Ust hakkinin glincel pazar degerinin ve glincel kira degerinin Tirk Lirasi cinsinden

belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani Hamdi ARIKAN
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani Dilek YILMAZ AYDIN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan GEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu icin 01.10.2015 tarihinde c¢alismalara baslanmis, 08.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S. arasinda 19.08.2015

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Gaziantep ili, Sehitkamil ilgesi, Yaprak Mahallesi, 5020 Ada, 2 Parsel no’lu, 6.750,00 m” yiizélgimli,
“12 Katli Restaurantli veya Restaurantsiz Betonarme Otel ve Arsasi” nitelikli gayrimenkulin (st
hakkinin Sermaye Piyasasi Kurulu dizenlemeleri kapsaminda giincel pazar degerinin ve giincel kira

degerinin Turk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Miisteri Adresi : Buiylikdere Caddesi, No:201, C Blok, Kat:8, Levent/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Gaziantep ili, Sehitkamil ilgesi, Yaprak Mahallesi, 5020 Ada, 2 Parsel no’lu, 6.750,00 m2
yUzolcimld, “12 Kath Restauranthh veya Restaurantsiz Betonarme Otel ve Arsasi” nitelikli
gayrimenkulin kurul dizenlemeleri kapsaminda satis ve kira degerini tespit etmek amaciyla

hazirlanan degerleme raporudur.

Raporda Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin 19.08.2015 tarihli talebine istinaden, milkiyeti
Gaziantep Blyulksehir Belediyesi’'ne ait ve lizerinde Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S lehine
17.07.2007 baslangig tarihli 30 yillik Ust Hakki sézlesmesinin kalan siiresince isletilmesi ve kiralanmasi
sonucu ortaya ¢lkacak potansiyel gelir incelenmistir. Misteri tarafindan getirilen herhangi bir
kisitlama bulunmamaktadir. Degerleme galismalarinda piyasa arastirmalari, yerinde yapilan tespitler
ile Akfen Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi A.S./nin Gaziantep Bliylksehir Belediyesi ve Accor Grubu ile

yapmis oldugu sozlesmeler dikkate alinmistir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

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

dir.

3.1 Emsal Kargilastirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

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

prosedurlerdir.

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

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

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

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

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadig1 kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldig1 kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda glinimiz sosyo-

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

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

gayrimenkullin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkh fiziksel olgudan meydana

geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip
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oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugilinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

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

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

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

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) 2014 sonuglarina gore Turkiye'nin nifusu 77.695.904
kisidir. Bu sayinin ylzde 50,17'si (38.984.302 kisi) erkeklerden, ylizde 49,83'U (38.711.602 kisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nifusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri sirekli azalmakta ve Tirkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yluzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilhk niifus artis hizi binde 13,4’dir. Niifusun %91,8'i il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

Tirkiye’de ortanca yas 30,7’dir. 2014 yili verilerine gore Tirkiye nifusunun %96,1’i okuryazardir.

15-64 yas grubunda bulunan calisma cagindaki nifus, toplam nifusun %67,7’sini (52.640.512kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagilimi incelendiginde %51”inin hizmetler, %21,1’inin

tarim, %20,5’i sanayi, %7,4’l insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

Tabloda Tirkiye’nin nifus verileri Tlrkiye geneli, kent ve kir dlgeginde incelenmistir. 2013 ve 2014

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2013 2014 2013 2014 2013 2014
Kurumsal Olmayan Niifus (000) 74.033 74.947 50.675 51.129 23.358 23.818
15 ve daha yukari yastaki niifus (000) 55.169 56.084 37.916 38.372 17.253 | 17.712
isgiicii (000) 27.323 28.036 18.418 19.056 8.905 8.980
istihdam (000) 24.433 25.194 16.196 16.849 8.237 8.346
issiz (000) 2.890 2.841 2.223 2.207 668 634
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.846 28.048 19.498 19.316 8.348 8.733
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,5 50,0 48,6 49,7 51,6 50,7
istihdam Orani (%) 44,3 44,9 42,7 43,9 47,7 47,1
igsizlik Orani (%) 10,6 10,1 12,1 11,6 7,5 7,1
Tarim digi igsizlik orani (%) 12,9 12,3 12,3 11,9 15,5 14,1
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (%) 20,7 19,0 22,3 21,2 17,0 14,0

2013 ve 2014 Niifus Verileri (Kaynak TUIK)
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Burada 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tiirkiye geneli, kent ve kir i¢in sayica nifus, isglic,

istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte

diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is gliciine

katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gosterirken kirda azalmis olmasi dikkat ¢ekmektedir.

issizlik orani her (¢l icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tiirkiye geneli ve kent niifusu igin

dikkat ceken bir diger konudur.
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Ayrica ikinci bir karsilagstirma, tabloda yer alan 2014 nifus verilerinin Tirkiye geneli kent ve kir

bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Klresellesme ve lilke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

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

Kiresel ekonomik krizlerde -6ncelikli sorun, gelismis llkelerin gogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki disis) slire¢ ve buna bagh farkli boyutlarda gérilen resesyondur (durgunluk-
negatif bliyiime). Gelismekte olan Ulkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dislik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her llkede ilgili
durumlarin boyutlari farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢6ziilmesi

oldukga glictr.

Kiaresel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en 6nemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dilinyadaki etkin ve biliylik Merkez Bankalarinin alacagi kararlar sadece kendi tlkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuglari itibari ile en cok gelismekte olan (lke varliklari

etkilenmistir.

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

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

Fed’in krizden gikmak igin uyguladigi politikalar alisilmisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya gikarmistir. Krize ¢abuk tepki gosteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed'i gecte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6niini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Strecin beklenenden énce baslamasi tlkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan tlkelerin (Tirkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) dncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen ¢ikisina neden olmustur. ABD

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir.

2015 Eylul ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan llkelere yonelik endiselerin dolarin daha

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
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ekonomik gorlinlim, isglicli piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isgiicli piyasasindaki
atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi belirtilmistir. Ancak esas parasal

genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ‘artisina gegis ise 2015 yili sonunda gergeklesmistir.

IMF'nin yilda iki kez hazirladig “Dlinya Ekonomik Goriinim Raporu'nun” Ekim 2015 sayisina gore

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

e 2015 yihindaki kiiresel bliyiime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran
2014 yilinin % 0,30 altindadir. Ocak 2015 Diinya Ekonomik gérinimi (WEO) raporunda %
3,30 olarak belirtilen oranin % 0,20 altindadir. Bir 6nceki rapora gore diislis yoninde beklenti
revize edilmistir.

e Ana llkeler ve bolgeler arasinda beklentiler belirsiz ve sonucunda dengesiz kalmaktadir.
Gegen yillara gore gelismis tilkelerde toparlanma, gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde aktivite Ust Uste besinci yil icin blylimede yavaslama 6ngorilmektedir. Bazi
blyiik yikselen piyasa ekonomileri ve petrol ihrag¢ eden Ulkelerdeki biuylimeler zayif umutlari
yansitmaktadir.

e Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltilmis sermaye 6zellikle gelismekte olan piyasa ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin asagl yonli risklerin ve kendi para birimleri Gzerindeki
piyasalar ve gelismekte olan baskiyi ve finansal piyasa oynaklgl artirmakta ve buna ilaveten
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) beklenen faiz artisi ve kotilesen kiresel ekonomik goriinimin

gelismekte olan ulkelere yonelik finansal sartlari sikilagtirmaktadir.

° Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalici mitevazi hizi ve gelismekte olan Ulke
ekonomilerindeki besinci yildaki Ust Uste bliyime oranlarindaki disisler sonucunda orta ve
uzun vadeli ortak glicler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

° Krizden beri distik blylime oranlari bazi gelismis Ulkelerde; yiksek diizeyde 6zel ve kamu
aciklari, finansal sektor zayifligi, disiik yatirimlar gibi kalici miras birakmislardir. Gelismekte
olan tlkelerde ise demografik gecisler, yatirim patlamalari, Cin'de blylmenin revize edilmesi
ve zayif talebin yani sira dislik Gretim kapasitesi ile tetiklenen emtia fiyatlarindaki disis ile
piyasanin yeniden diizenlemesi gerekmektedir.

° Volatilite (gegici dalgalanmalar) daha 6nce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli yetkililer
tarafindan Yunan bor¢ goriismeleri ve Cin'de keskin borsa dislis ve sonraki politika
tedbirlerini cevreleyen olaylar ile iliskili olmustur.

. ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériinimiin kétilesmesi ile birlikte,
gecen bahar ayindan beri gelismekte olan (lkelerdeki finansal durum daha siki duruma

gelmistir. Dolar, tahvil ve uzun vadeli yerel para birimi tahvil faizleri ortalama 50 ila 60 baz
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puan artarak ve hisse senedi fiyatlari zayiflamis iken déviz kurlari deger kaybetmistir ya da
baski altina girmistir.

e iran ile yapilan niikleer antlasma ve diisiik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda
diists yasanmistir. Cin’deki lretim aktivitesinin diismesi, madencilik sektériindeki yatirim
patlamasi neticesinde metal fiyatlarinda diistis olusmustur.

e Esnek kur rejimini uygulayan ve emtia ihra¢ eden llkelerde emtia fiyatlarinin deger
kaybetmesi ile birlikte bliylk para kayiplari tetiklenmistir.

e Gelismekte olan ekonomilerde daha keskin kayiplar yasanmistir. Major gelismis ekonomi para
birimlerinde doviz kuru hareketleri nispeten miitevazi olmustur.

e Bu kiiresel etkenler -ve llkelere 06zgli gelismeler- 2015 ve 2016 vyillarinda daha Once
ongorilenden gorece olarak zayif bir canlanmayi isaret etmekte ve 6nimizdeki yil gelismis
ekonomilerdeki biylimedeki mitevazi bir artis beklentisi zarar rizikosunu arttirmaktadir. Bu
yilki gelismeler oncelikle avro tarafinda mitevazi bir iyilesmeyi ve Japonya’da pozitif
bliyimeye donist, ek olarak petrol fiyatlarinda disis ve bazi durumlarda paranin
devallGiasyonunu yansitmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki gelisme, ihracatgilar -6zellikle Norveg ve Kanada- ve Japonya disinda
Asya’daki (Ozellikle Kore ve Cin’in Tayvan bolgesi) blylimedeki kigcllme sebebiyle issizlik
dismektedir. Fakat iyilesmenin daha saglam oldugu ABD dahil olmak lizere Uretkenlikteki
blylime halen zayiftir.

e 2016'da oOzellikle Kuzey Amerika’da bir miktar blylime beklenmektedir fakat orta vadede
beklentiler, distik yatirimlari, olumsuz demografi ve zayif Gretkenlik blylimesini yansitarak
distk olmaya devam etmektedir. Yakin zamanda petrol ve diger emtia fiyatlarinin daha da
diismesi, net emtia ithalatcisi olan gelismis ekonomilerdeki talebi desteklemelidir; fakat
ylkselen piyasalardaki yavaslama daha zayif ithalatlara isaret edecektir.

e Emtia fiyatlarindaki yenilenen disutsler énimiizdeki aylarda gelismis ekonomilerde yine
enflasyona baski olusturacak ve canlanma devam ederken, ¢ekirdek enflasyonda beklenen
gelismeyi geciktirecektir.

e (Cekirdek enflasyon daha stabil kalmis olmasina ragmen genel olarak merkez bankasi
hedeflerinin ¢ok altindadir. Goériinim, diismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif blylime
potansiyeline karsi durmadan enflasyonun distik kalmasi yoniindedir.

e Yikselen piyasalardaki bliyiime beklentileri bolgelere ve (lkelere gore ¢ok farklidir fakat
blylimede ardarda besinci yilda distsin 6ngoérilmesi ile birlikte gorinim genel olarak
zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.

e Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri icin dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para

devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli bliylime icin
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beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “cekim” in
daha 6nce 6ngorilenden daha mitevazi olmasi beklenmektedir.

e Son ceyreklerde yilikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD  kur
politikasindaki sifir alt sinirndan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile
iliskilendirilebilir.

e (Cin'de buyUmedeki yavaslama su ana kadar ongorilerle paralellik gosterirken, sinir 6tesi
yansimalari daha 6nce tahmin edilenden blyilk goriinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlar
(6zellikle metaller) ve (Cin’e yapilan ithalatlarda azalma (6zellikle bazi dogu Asya
ekonomilerinde) olarak yansimistir. Cin'in Yuan’i devaliie etmesi, gelismekte olan (lkelerin
para birimlerindeki zayiflama ve artan kiresel risklere bagl olarak ortaya ¢ikan finansal

dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert diistslere yol agmaktadir.

e Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki bliyiimenin 2016’da yeniden

yukselmesi (rebound) beklenmektedir.

e Bu 2015’te ekonomik sikintida olan Ulkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki
bazi tlkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha glglii toparlanmaya bagli agilma etkisi ve Iran Islam

Cumbhuriyeti’'ne uygulanan mieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

e (Cin’in bliylmesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiiresel blyiime ve daha siki kiiresel finansal
kosullarin ihtimali, dustk gelirli Glkelere yiuk olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri
azaltip piyasa guglerinin ekonomideki roliini gliclendirmeye yonelik reformlari uygularken,
aktiviteyi ¢ok fazla yavaslatmadan tiiketime dayali blylimeye gegisi basarma hedeflerinde

degis tokuslar (tradeoff) ile karsi karsiya kalmaktadir.

e Bazilari yabanci birikimlere kolay ulasimdan ve 6zellikle kaynak bakimindan zengin lkelerde
bol dolaysiz dis yatirim nedeniyle genis cari islem agiklari yasamakta, buna bagh olarak dis
finansal soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.

e Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Disuk petrol ve diger emtia fiyatlari emtia ithalatgilarina
bir miktar yukari dogru talep olusturabilir fakat emtia ithalatcilari icin olan beklentiyi
karmasiklastirir ki bazilari simdiden gergin baslangi¢ kosullari ile karsi karsiyadir.

e Yikselen piyasalarin kisa vadede emtia fiyatlarindaki devam eden disislere ve Amerikan
Dolarindaki keskin ylikselmelere karsi hassasiyeti siirmektedir ki bu bazi Ulkelerde sirketlerin

bilanco tablolarini daha da zorlayabilir.
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4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blyime oranlarinda sirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en c¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tirkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzag! gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Tiirkiye'nin ortalama biiyiime orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

blylme orani %6-7 civarindadir.

TURKIYE BUYUME ORANLARI (% P R -
(%) YILLAR ICINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (TABLO)

2001 -5,70

2002 6,70 12,00

2003 5,30 10,00

2004 9,40

2005 8,40 8,00

2006 6,90 6,00 -

2007 4,70 4,00 -

2008 0,70

2009 -4,80 2,00

2010 9,20 0,00 -

2011 8,50 -2,00 - W0

2012 2,10 200 - S R

2013 4,10 ’ % .%

2014 2,90 6,00 T T
Beklenti 2015 | 3,00 -8,00 m oM
Beklenti 2016 | 2,90

Kaynak:TCBM ve IMF RAPORU

Diinya Ekonomik Gorinum Raporu'nda, Turkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren
IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi dislirecegini savunarak, biylime beklentilerini asagl yonli revize

etmistir.

Buna gore, Tiirkiye'nin bu yil ylizde 3 ve gelecek yil ylizde 2,9 bilylimesi beklenmektedir. S6z konusu

oranlar, bir 6nceki raporda ylzde 3,1 ve ylizde 3,6 belirtilmistir.

IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 icin ylzde 6,6'dan yizde 7,40'a ve
2016 icinse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e ¢ikarmistir.
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Cari acik dengesine (cari a¢igin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) yonelik IMF tahminleri ise 2015 igin
ylzde -4,5 ve 2016 icin ylzde -4,7 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, dnceki raporda yizde -4,2 ve

ylzde -4,8 olarak belirlenmistir.

IMF, ayrica gecen yil ylizde 9,9 seviyesindeki issizlik oraninin bu yil yizde 10,8'e ve gelecek yil ylizde

11,6'ya ylikselecegini dngdérmustdr.

Kiresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tirkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Dovizin oldukga yiikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda sabit déviz kuru yaklagimlar
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015
Tarihleri arasinda doéviz kurlari incelenmistir. Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doviz kuru
2015 Kasim segimleri sonrasinda da istikrarsiz egilimini slirdlirmustir. Bu dénemde dolar kuru
ortalamasi 2.91 TL, EURO kuru ortalamasi 3.22 TL olarak gergeklesmistir. Ozellikle gayrimenkul
piyasasinda ise belirtilen nedenlerden dolayl sabit kur tercih edilmekte ve tercih edilen kur
01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015 Tarihleri arasindaki dénemden daha dislik bir degerden
gerceklesmektedir. Bu nedenle degerleme raporunda piyasada gergeklesen doviz kuruna en yakin kur
olan 02.11.2015 Tarihli Merkez Bankasi verilerinden elde edilen déviz kuru verileri referans alinmistir.
S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken
doviz satis kuru kullaniimistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD do6viz satis kuru 2,8085 TL, 1 EURO doviz

satis kuru ise 3,0954 TL olarak gerceklesmistir.

Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye
cevirirken doviz alig kuru kullanilmistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD doviz ahis kuru 2,8035 TL, 1 EURO
doviz ahs kuru ise 3,0898 TL olarak gergeklesmistir.
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4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son donemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoérinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynag nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirm yapilamadigindan daha kigclik o6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektdriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk 6lgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tiirkiye Gayrimenkul Sektorl blyilk o6lctide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler izerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme Ozelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektérinin hemen hemen bitin Gretimi yatinnm mal sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektorl bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyk 6lgekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektori, ozellikle 1950l yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektorin de agirligi ortaya ¢ikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goglin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal dénemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirirmlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada goriilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal diizenlemeler yapildigi yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Kéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

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

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

e [stanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gérmesi, istanbul’'un
finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Koérfez gegisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari oldukca dikkat
cekmektedir)

e Ulasim arag¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyilik sehir gevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyiimesi,

e Kentsel doniisimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gbglin sirmesi,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim 6ncesi ddnemlerde goriilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukga canli bir yapi gbézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak dustinilebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde yulkselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatinmcinin Tirkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendiriimektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi distintlmektedir.

4.5 Turizm Sektoriine iliskin Veriler

Tirkiye turizmi yabanci ziyaretgi bakimindan 2014 yilini 40.901.438 kisi ile tamamlamistir. Turistik

merkezlere gelen yabanci ziyaretgi sayisi bakimindan ilik siray1 14.65 milyon kisi ile Antalya almistir.
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TESISLERE GELIS SAYISI, GECELEME, ORTALAMA KALIS SURESi VE DOLULUK ORANLARININ AYLARA GORE DAGILIMI 2014)

Distribution of Number of Amvals, Nights Spent, Average Length of Stay and Occupancy Rates of Establishments by Months

TESISE GELIg SAYISI GECELEME ORTALAMA KALI§ SURESI DOLULUK ORANI %

Number of Amivals Nights Spent Average Length of Stay Occupancy Rate %
AYLAR  YABANCI  YERL TOPLAM  YABANCI  YERLI TOPLAM VYABANCI YERLI TOPLAM YABANCI  YERLI TOPLAM

Foreigner Citizen Total  Foreigner  Citizen Total  Foreigner Citizen  Totdl Foreigner  Citizen Total  Months

OCAK BE503 1178710 2022222 2881506 200344 4074040 34 18 25 1847 1342 3100 Januay
SUBAT 1014585 1248552 2263137 3360717 2147808 5508615 33 17 24 N0 148 81T Febay
MART 1360251 1206108 2646354 4452283 2201012 GEBM4175 33 17 25 %48 1310 3058 March
NiSAN 1973212 1544007 3518140 7141207 2721235 0882482 36 18 28 020 1M 4183 Apd
MAYIS 2881655 1862245 443000 112704 23041037 14320381 42 18 33 $38 122 55 My
HAZIRAN 2055570 1836646 4502216 12080500 2326788 18207207 44 20 35 8378 1338 6713 June
TEMMUZ 2703350 1400800 4203150 12610057 302241 15642188 45 2 a7 8084 1213 8277 Juy
AGUSTOS 2020182 1844704 4773806 12668000 3044203 18612283 43 21 35 8070 1581 6860 August
EVLOL 2815767 1488002 4303750 13043150 2010122 15083281 46 20 37 8400 1207 6815 Seplember
EKiM 2242080 18513 3500480 10085018 2564672 12640600 45 19 35 4117 1047 5184 October
KASIM 1145048 1318058 2484008 4007511 2298014 6386425 38 17 26 %480 1374 38 November
ARALIK 851024 1300243 2181167 2071704 2286386 5258180 35 17 24 1828 1408 24 December
TOPLAM 23609016 17292422 40901438 97581075 32448842 130029917 44 19 32 190 1294 5184 Total

NOT: ORTALAMA KALIS, BAKANLIGIMZCA BELGE VERILEN TESISLERDEKI ORTALAMA KALI§ SORES! OLUP, OLKEMIZDEX| ORTALAMA KALIS SORESINI GOSTERMEMEKTEDIR.

Note: The average engh of say I the tay In accommodaton establshents regstered by he Mnisy, and s ot the stzy I e county.

Tlrkiye en blylik 20 tilke, G20’ler arasina girerken, turizmde de ilk 10 Glkesi arasina girme basarisini

godstermistir. Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO) verilerine gore, Tiirkiye diinyanin ilk 10 {lkesi arasinda

ziyaretci sayisinda 6. sirada yer almaktadir.

Deloitte Tirkiye’nin 2014 yilinda yayinladigi gayrimenkul sektéri raporunda gbze carpan bir konu

Kalttr ve Turizm Bakanligi’'nin 2023 Turizm Stratejisi’dir. Burada hedeflenen ziyaretgi sayisi 63 milyon

olup hedeflenen toplam turizm geliri (yabanci ziyaretgilerden) 86 milyar dolardir. Diinya’da turizm

lokasyonu bakimindan ilk 5’e girmek hedeflenmektedir.
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4.6 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.6.1 Gaziantep ili

Akdeniz Bolgesi ile Glineydogu Anadolu Bolgesi'nin birlesme noktasinda yer alan Gaziantep 36° 28' ve
38° 01' dogu boylamlari ile 36° 38' ve 37° 32' kuzey enlemleri arasinda bulunmaktadir. ilin dogusunda
Sanliurfa, batisinda Osmaniye ve Hatay, kuzeyinde Kahramanmaras, glineyinde Suriye,
kuzeydogusunda Adiyaman ve gilneybatisinda Kilis illeri bulunmaktadir. Gaziantep 6.222 km?'lik

alaniyla Tarkiye topraklarinin yaklasik olarak %1'lik b6limini kapsamaktadir.

Gaziantep Haritasi

/’/(6 \\ Ku:haak eoy.
an:o;e
/ Gogua Satirhordk

8

NURDAG! sicayoz .
Qigaden 5‘3 . k‘."u Azoprak M".w, =
yath . ® DMk
Py Do - ® Isdh  Ragunar -
[ Fevzipaga Humidye /\\

L J
® ® senirkamic A

- le'uo S
ISLAHIVE a5 SAHINEEY
'.30""' Awinota
{ Adnazien

Niifusu 1.889.466
Yiizolgiimi 6.222 km?
Yiizélglimii Bakimindan Sirasi 50
Niifus Yogunlugu 304
ilge Sayisi 9
Belediye Sayisi 23
Kéy/Mahalle Sayisi 439
Mezra Sayisi 206
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4.6.2 Sehitkamil ilgesi

Gaziantep sehrinin Alleben Deresi ile tabii uzantilarinin kuzeyinde kalan bélimi merkez olmak lzere
Sehitkdmil adiyla, 3398 sayili Gaziantep il'i Merkezinde Sehitkdmil ve Sahinbey adiyla iki ilge
kurulmasi hakkindaki kanunla, 20.06.1987 tarihinde kurulmus ve 19.09.1988 tarihinde de faaliyete

gecmistir.

ilce "Sehitkdmil" adini, Gaziantep Savunmasi sirasinda 14 yasinda iken sehit edilen "Mehmet Kamil"

den almaktadir.

GlUneydogu Anadolu Bdlgesi'nin batisinda yer alan Sehitkdmil, 1.250 km?'lik bir alani kapsar.
Guneydogu Anadolu ile Akdeniz Bolgeleri arasinda kalan ilgcede her iki bolgenin iklimi ve ozellikleri
gorilir. Kislar soguk ve vyagish, yazlar ise sicak ve kurak geger. ilgenin kuzeyinde Pazarcik,
kuzeydogusunda Yavuzeli, dogusunda Nizip, glineydogusunda Oguzeli, glineyinde Sahinbey ve

batisinda ise Nurdagi ilcesi bulunmaktadir.

ilcede baslica yiikseltiler; Sofdagi (1496 m), Diiliikbaba (1250 m), Giireniz (1069 m) ve Sam Daglari'dir

(1053 m). Kii¢lik akarsular arasinda en 6nemlisi Alleben Deresi'dir.

2014 Yili Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi Sonuglarina Gére 2014 Yili Niifusu 710.843 kisidir.

4.6.3 Gaziantep Turizm Sektoriine iliskin Veriler

Kiltarel ve yerel zenginlikleri, mutfak kiltiirti, sinir kenti olusu ile Gaziantep turizm agisindan 6nemli
bir etkinlige sahiptir. Bolgenin, ilk uygarhklarinin dogdugu Mezopotamya ve Akdeniz arasinda
bulunusu, Anadolu'daki insan topluluklarinin kiltlrini yansitan en eski merkezlerden birisi olusu,
Giineyden ve Akdeniz'den doguya, kuzeye ve batiya giden yolarin kavsaginda olusu, Tarihi ipek

yolunun da buradan ge¢mis olmasi, ilin 6nemini ve canhgini devamli olarak korumasini saglamistir.

Osmanlilar déneminde ¢ok sayida cami, medrese, han ve hamam yapilmis, kent ayni zamanda (iretim,

ticaret ve el sanatlari yoninden de ilerlemistir.

Gaziantep; gezilip gérinmeye deger tarihi, turistik ve dogal gizellikleri, Kurtulus Savasi ve Antep
savunmasi hatiralari, yaylalari, ovalari, 6ren yerleri, leziz yemekleri, essiz el sanatlari, camileri,
turbeleri, medreseleri, Antep evleri, hanlari, hamamlari, kasteleri, kilseleri, adini verdigi baklavasi ve
fistig1, sanayisi, insanlarinin kendine has ¢aliskanligi ve sicakhgi ile ge¢misin ve gelecegin bir arada
yasandig Gaziler sehridir.

Kaltir ve Turizm Bakanhgi’'nin Kasim 2014 verilerine gore 2004-2014 yillari arasinda Gaziantep’e sinir
kapilarindan kara, hava ve demiryolu ile giris yapan turist sayisi ile Turizm isletme Belgeli tesislerde

konaklayan turist sayilari asagida tablolarda gosterilmistir.
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SINIR KAPILARINDAN KARA, HAVAVE DEMIRYOLU iLE GiRi$ YAPAN TURIST SAYISI
YILLAR YERLI TURIST SAYISI |[YABANCI TURIST SAYISI [TOPLAM
2004 56.941 40.816 97.757
2005 30.015 24.289 54.304
2006 25.972 25.008 50.98
2007 46.856 41.883 88.739
2008 52.577 61.573 114.15
2009 56.311 55.128 111.439
2010 66.012 58.143 124.155
2011 82.625 69.506 152.131
2012 88.523 125.274 213.797
2013 68.322 150.102 218.424
2014 149.310 70.189 219.499

TURIZM iSLETME BELGELi TESISLERDE KONAKLAYAN TURIST SAYISI

YILLAR YERLI TURIST SAYISI [YABANCI TURIST SAYISI [TOPLAM
2004 198.405 21.512 220.324
2005 192.911 24.419 217.33

2006 193.713 23.776 214.491
2007 236.609 25.817 262.426
2008 232.405 27.776 260.171
2009 238.896 23.213 262.109
2010 203.044 32.927 236.031
2011 228.203 47.103 275.306
2012 253.043 48.043 301.370
2013 267.985 51.896 319.881
2014 307.594 123.146 430.740

Kaynak: Gaziantep Kltir ve Turizm MUdUrlGgi
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TURIZM iSLETMESi BELGELi OTELLERI

OTEL ODA SAYISI YATAK SAYISI
SAYISI
42 2995 5951

TURIZM YATIRIM

BELGELI OTELLER

OTEL ODA SAYISI YATAK SAYISI
SAYISI
20 2192 4354
TURIZM iSLETMESi BELGELi LOKANTALAR
LOKANTA SINIFI RESTAURANT KAPASITESI
SAYISI
18 1.SINIF 8743
TURIZM iSLETMESi BELGELi SEYAHAT ACENTALARI
SEYAHAT ACENTASI SAYISI A GRUBU C GRUBU
99 99 0
TOPLAM

OTEL ADI YILDIZ ODA SAYISI
Pamuk City Hotel 3YILDIZ 33
Kucuk Velic Hotel 3 YILDIZ 37
Hotel Kaleli 3 YILDIZ 100
Park Hotel 4 YILDIZ 72
Dedeman Park Gaziantep 4 YILDIZ 125
Safir Hotel 4 YILDIZ 90
BEST WESTERN Ravanda Hotel 4 YILDIZ 86
Met Gold Hotel 4 YILDIZ 84
Hotel Tilmen 4YILDIZ 83
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz Yaprak Mahallesi, istasyon caddesi, No: 80, Sehitkamil / Gaziantep posta
adresinde yer almaktadir. Tapuda Gaziantep ili, Sehitkamil ilgesi, Yaprak mahallesi, 21L4C pafta, 5020
ada, 2 parsel numarasi ile kayithdir. Parsel Gizerinde 4 yildizi Novotel ve 3 yildizli ibis Otel olarak

faaliyet gosteren 2 adet otel bulunmaktadir.

Oteller, sehir merkezinde bulunmakta olup yakin gevresinde Hasan Ali Yicel Lisesi, Kamil Ocak
Stadyumu, Sehitkamil Belediyesi ve Gaziantep Muzesi bulunmaktadir. Ayrica s6z konusu otellerin
parseline komsu parselde Gaziantep Forum AVM ve tasinmazlarin cepheli oldugu istasyon caddesinin
karsi cephesinde Gaziantep Sanayi Odasi Hizmet Binasi ve yakin civarinda Gaziantep Tren Gari

bulunmaktadir.

Degerleme konusu otel parselinin konumlandigi alan, Valilik, Blyilksehir Belediyesi, Defterdarlik vb.
kamu kurumlarinin yer aldigi sehir merkezine ¢ok yakin, yaklasik 1 km. yirime mesafesindedir.

Gaziantep Forum AVM'’nin faaliyete gecmesiyle birlikte bolge daha islek bir hale gelmistir.

Degerleme konusu otellere yakin mesafede konumlanmis olan Kibris Caddesi (izerinde Royal
Gaziantep Otel, Ali Fuat Cebesoy Caddesi lizerinde Grand Hotel gibi oteller mevcuttur. Ayni Cadde
Uzerinde 4 yildiz olarak insa edilen ve bu yil faaliyete gecen Palmiye Otel yer almaktadir.

Degerleme konusu otellere toplu tasima ve 6zel araglar ile rahatlkla ulasim saglanabilmektedir.

“ ‘7’;—5’»7
%hit ami] e

I

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin (Novotel ve Ibis Otel) Konumu
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

Ana Gayrimenkul Ust Hakki
ili Gaziantep Gaziantep
ilgesi Sehitkamil Sehitkamil
Mabhallesi Yaprak Mahallesi Yaprak Mahallesi
Pafta No 2114C 2114C
Ada No 5020 5020
Parsel No 2 2
Yiizdlgiimii 6.750,40 m’ -
Maliki Gaziantep Blyliksehir Belediyesi | AKFEN Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Niteligi 12 Kath Restauranth veya | 5020 Ada 2 Parsel Sayili Tasinmazin 30 yil
Restaurantsiz Betonarme Otel | Siire ile Ust Hakki
ve Arsasl
Tapu Tarihi 17.07.2007 17.07.2007
Yevmiye No 16976 16976
Cilt No 6 6
Sayfa No 556 560

Degerleme konusu tasinmaz Sehitkamil Tapu Sicil Sicil MidurlGgl, Yaprak Mahallesi 6 cilt, 556

sayfada kayithdir. Niteligi “12 Katli Restaurantli veya Restaurantsiz Betonarme Otel ve Arsasi” olup,

maliki “Gaziantep Buyulksehir Belediyesi”dir.

Tasinmaz Gzerinde Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. lehine 30 yil sire ile mistakil ve daimi

nitelikte olan “Ust Hakki” tesis edilmis ve ayni tapu kiitigiiniin (Pervane Mabhallesi 6 cilt) 560 nolu

sayafasina tescil edilmistir. Her iki sayfada yer alan tapu bilgileri yukarida tabloda, lizerinde yer alan

takyidatlar asagida gosterilmistir.

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Sehitkamil ilcesi Tapu Sicil Midirligi’nden temin edilen ve ekte sunulan 02.12.2015 tarihli tapu

kaydina gore degerleme konusu gayrimenkul lizerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

irtifak Haklari Hanesinde (Pervane Mahallesi, 6 Cilt, 556 Sayfa)

e Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. lehine miistakil ve daimi nitelikte olan irtifak hakki

tescil edilmistir. (Yiizélgiimi: 6.750 m2, baslangig tarihi:17.07.2007, stire: 30 yil) 17.07.2007

tarih ve 16976 yevmiye no.
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Serhler Hanesinde (Pervane Mahallesi, 6 Cilt, 560 Sayfa)

e Tamaris Turizm A.S. lehine, 25.09.2008 tarih ve 34188 yevmiye no ile, 20.676.237 YTL bedel
karsiliginda kira serhi (Baslama tarih: 17.07.2007 siire:30 yil)
Rehinler Hanesinde (Pervane Mahallesi, 6 Cilt, 560 Sayfa);

e C(Credit Bank Europe N.V lehine,173.052.185,00 EURO tutarinda, FBK miiddetle, yillik %7,2
degisken faiz orani ile 28.01.2015 tarih ve 1407 yevmiye no ile 1. Derece ipotek
bulunmaktadir.

Soz konusu ipotek asadida belirtilmis olan tasinmazlar ile miisterektir.

» Kocasinan TM — Pervane Mah. 2420 ada, 9 parsel lizerindeki DMH, Zeytinburnu TM —
Zeytinburnu Mah. 774 ada, 55 parsel izerindeki DMH, Sehitkamil TM — Yaprak Mah.
5020 ada, 2 parsel tizerindeki DMH, Osmangazi TM Altinova Mah.3198 Ada 67 Parsel
Gzerindeki DMH, Esenyurt TM Yakuplu Mah. 404 Ada 39 Parsel, Akyurt TM Balikhisar-
imar Mah 1843 Ada 5 Parsel, Yomra Tapu Md. Kasiistii/Cumhuriyet Mahallesi 209
ada 12 parsel, Seyhan TM Cinarli Mah. 585 Ada 2 Parsel 1 No’lu Bag Bo6liim, Seyhan
TM Cinarli Mah. 585 Ada 2 Parsel 2 No'lu Bag Boliim

Tapu kayit 6rnegi rapor ekinde sunulmustur.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmaz icin son (g yil icinde herhangi bir alim satim islemi gerceklesmemistir.

5.2.3 Tapu Kayitlar1 Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goris

Degerleme konusu tasinmaz Uzerinde Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. lehine 30 yil sireli

Maustakil ve daimi nitelikte olan “Ust Hakki”; Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.nin “Ust Hakki”

Uzerinde de 30 yil suireli kira serhi ile Credit Europe Bank N.V. lehine, 173.052.185,00 EURO tutarinda,

FBK middetle, yillk %7,2 degisken faiz orani ile 28.01.2015 tarih ve 3407 yevmiye no ile 1. Derece

ipotek bulunmaktadir.

Gayrimenkuliin Gst hakkinin gayrimenkul rehin haklari hanesinde yer alan ipotek konusunda ipotek
sahibi Credit Bank Europe’un 07.12.2015 tarihli yazisina gore s6z konusu ipotek Accor Grubu ve Akfen
GYO arisindaki anlasma uyarinca Accor Grubu tarafindan “IBIS” ve “NOVOTEL” markalari altinda
isletiimekte olan 8 adet otelin ve insaati devam etmekte olup insaatin tamamlanmasini miiteakip
“IBIS” markasl altinda isletilecek 1 adet otelin yatiriminin finansmanini amaciyla 2015 yili igerisinde
saglanmis olan proje Finansman Sendikasyon Kredisi'nin teminati olarak tesis edilmistir. Credit Bank

Europe’un bu husustaki 07.12.2015 tarihli yazisi rapor ekinde sunulmustur.
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Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 28.05.2013 tarihli resmi gazetede yayinlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin 30. Maddesi’nin 1. Fikrasina gére Gayrimenkul Yatirim Ortaklari
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda
yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirmlar igin kredi temini amaciyla

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

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

etmemektedir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin 22.
maddesinin “a” bendine gore “Alim satim kari veya kira geliri elde etmek amaciyla; arsa, arazi, konut,
ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane ve benzeri her tirli gayrimenkuli

satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi veya satmayi vaad edebilirler.”

Degerleme konusu parsel lizerinde bulunan “Ust Hakki” nin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin 22. Maddesine gére Gayrimenkul yatirm

Ortakliklari portféyline alinmasinda bir sakinca yoktur.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Gaziantep Sehitkamil Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi'nde 24.11.2015 tarihinde yapilan
incelemelere ve Sehitkamil Belediyesi imar ve Sehircilik Miduarligi’'niin 11.12.2015 tarih ve

51156386-310.05.02/29456 sayili yazisina gore gincel imar durumu asagida verilmistir:

Degerleme konusu tasinmaz 16.02.2007 tasdik tarihli, 1/1000 Olgekli “Sehitkamil Uygulama imar

Plani” kapsaminda “Otel Alani” lejandinda kalmaktadir. Yapilasma kosullari,

Emsal : 1,50 — Hmax: Serbesttir. Ancak Gaziantep Biylksehir Belediyesi imar yonetmeligi 17.
Maddesi uyarinca; “5.000 m”den biiyiik ticari parsellerde k:1,20 olarak emsal arttirilabilir” ibaresi

vardir. Bu madde uyarinca Emax: 1.80 olmaktadir. Cekme mesafeleri : On bahge 5,00 m, yan bahce

5,00m’dir.

imar durum belgesi ekte sunulmaktadir.

5.3.1 Gayrimenkule iligkin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Onayl mimari proje: 21.10.2008 tarihli onayli mimari projesi bulunmaktadir. Projesine gore toplam
kapali alan 18.825,59 m? dir.

ilk Yapi Ruhsati: (yeni yapi) 01.08.2007 tarih ve 2007-246 no’lu “Restoranli veya Restorantsiz Otel”

olarak diizenlenmis toplam 18.825,59 m? insaat alanli “Yapi Ruhsati” bulunmaktadir.
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ilave Yapi Ruhsati: 21.10.2008 tarih ve 2008-217 nolu, “2 adet i¢ kapi ve bodrum katta ilave ve

tadilat igin verilmistir.” agiklamali ilave yapi ruhsati.

Yapi kullanma izin belgesi: 06.11.2009 tarih ve 150 no’lu “Restoranli veya Restorantsiz Otel” olarak

diizenlenmis toplam 18.825,59 m? insaat alanli “Yapi Kullanma izin Belgesi” bulunmaktadir.
S6z konusu belgeler rapor ekinde sunulmustur.

Yerinde yapilan incelemelere gére mevcut durumu ile yasal durumu arasinda fark yoktur. Mevcut

yapi 06.11.2009 tarih ve 150 no’lu “Yapi Kullanma izin Belgesi” ile uyumludur.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a
tabidir. Degerleme konusu parsel Gaziantep Biyiksehir Belediyesi'ne ait oldugundan parsel tizerine
insa edilen yapilarin denetimi Gaziantep Biiyiiksehir Belediyesi Fen isleri Daire Baskanlig tarafindan

yapilmistir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Sehitkamil Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirligi'nden alinan sézlii bilgilere gére son 3 yil

icerisinde gayrimenkulin hukuki durumunda bir degisiklik s6z konusu degildir.

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

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

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazin yer aldig parselin glincel imar durumunda ve yapilanma kosullarinda

herhangi bir degisklik bulunmamaktadir. Parsel lizerinde mevcut yapilara ait tasdikli mimari proje,

yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri mevcut olup imar bilgileri agisindan tasinmazin Sermaye

Piyasasi Mevzuati ¢ercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhg portféylne alinmasinda bir sakinca

yoktur.

5.3.6 Projeye iliskin Detayli Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farklh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkh
Olabilecegine iliskin Agiklama

S6z konusu degerleme galismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.
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5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, ingaat Ozellikleri

Degerleme konusu gayrimenkul, Gaziantep ili, Sehitkamil ilcesi, Yaprak Mahallesi, 5020 Ada, 2 no’lu
parsel’de bulunmakta olup, 6.750,00 m? yiuzolcimli, “12 Katli Restaurantli veya Restaurantsiz
Betonarme Otel ve Arsasi ” niteliklidir.

Parsel {izerinde, NOVOTEL ve IBiS Otel olarak kullanilan, kismen bitisik nizam, betonarme karkas yapi
tarzinda iki blok seklinde insa edilmis yapi bulunmaktadir. NOVOTEL olarak kullanilan blok; 2
bodrum+zemin+6 normal kat, iBiS Otel olarak kullanilan blok; 2 bodrum+zemin+10 normal kat olarak
insa edilmistir. Parselin cephe aldigi istasyon Caddesi’ne gére, NOVOTEL béliimdi, iBiS Otel bélimiine

gbre daha 6nde konumlanmistir.

Degerleme konusu tasinmaz NOVOTEL ve iBiS Otel olmak lizere iki bélimde incelendiginde NOVOTEL
4 yildizl, iBIS Otel ise 3 yildizl konaklama tesisleridir.

Degerleme konusu tasinmazin mimari proje, yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesinde toplam
ingaat alani 18.825,59 m?%dir. Tasinmaz onayli mimari projesi ile uyumlu olarak insa edildiginden
degerleme calismasinda bu alan esas alinmistir.

Toplam insaat alani 18.825,59 m?dir. NOVOTEL’in insaat alani 7.520,43 m?, iBiS Otel’in insaat alani
ise, 11.305,16 m*dir. Novotel bolimiinde 92, ibis Otel bélimiinde ise 177 adet oda bulunmaktadir.
Onayli mimari projesine ve yerinde yapilan tespitlere gére NOVOTEL olarak kullanilan blogun

2.Bodrum katinda kapal otopark, 1. bodrum katinda; idari ofisler, mutfak, soguk hava depolari,

kazan dairesi, 1si merkezi, klima santralleri ve odasi, personel yemekhanesi, bay/bayan wc’ler,
¢amasirhane ve deposu, personel yemekhanesi, zemin katta; resepsiyon, lobi, restaurant-bar,
toplanti odalari ve fuaye alani, fitness, mutfak, elektrik odalari, sistem odasi, havuz odasi, f&b ofisi,
bay/bayan/engelli wc’ler, 1. 2. 3. 4. 5. ve 6. normal katlarda ise otel odalari yer almaktadir.
NOVOTEL'in 1.normal katinda ve 6.normal katinda 16 adet standart oda, 2. 3. 4. ve 5. normal
katlarinda ise 1 adet siiit 14 adet standart oda olmak {izere olmak lizere toplam 15 oda, tim katlara
toplam 92 adet oda bulunmaktadir. NOVOTEL’in arka bahgesinde restaurant bélimiinden gikilan agik
ylzme havuzu bulunmaktadir.

Oda tirleri, standart oda, standart kiivetli oda, ikiz birlestirilebilir oda ve engelli odasi olarak
projelendirilmistir. Tirlerine gére oda buyikliikleri; standart ve standart kiivetli odalar 23,53 m?, ikiz
birlestirebilir odalar 23,53 m?, engelli odalar 23,49 m? buyiikliigiindedir.

iBIS Otel 2.bodrum katinda; kapali otopark, hidrofor odasi, fosseptik odasi, kimyasal atik depo odasi,
elektrik odasi, yakit tanki odasi, 1.Bodrum katta; jeneratdr odasi, ana pano ve yardimci pano odasi,

UPS odasl, trafo odasi, zemin katta; resepsiyon, lobi, bar, kahvalti salonu, mutfak, bay/bayan wc’ler,
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1. Normal katta 12 adet standart oda ve idari ofisler, 2 ile 7.normal katlarda 18 adet standart oda, 8.
9. ve 10 ncu normal katlarda ise her katta 19 oda olmak (izere toplam 177 adet oda bulunmaktadir.

Oda tdrleri, standart oda, standart birlestirilebilir oda ve deskbedli oda, birlestirilebilir engelli odasi
projelendirilmistir. Tirlerine gére oda biylklikleri; standart, standart birlestirilebilir ve deskbedli

odalar 15,79 m?, birlestirebilir engelli odalari 13,97 m? blyukliglindedir.

Kat Kat Alanlari (m?)
Novotel ibis Otel

2.Bodrum Kat 1.643,86 2.471,18
1.Bodrum Kat 1.598,70 2.403,28

Zemin Kat 1.069,31 1.520,00
1. Normal Kat 534,76 517,87
2. Normal Kat 534,76 517,87
3. Normal Kat 534,76 517,87
4. Normal Kat 534,76 517,87
5. Normal Kat 534,76 517,87
6. Normal Kat 534,76 517,87
7. Normal Kat - 517,87
8. Normal Kat - 517,87
9. Normal Kat - 517,87
10. Normal Kat - 517,87

TOPLAM 7.520,43 m’ 11.305,16 m’
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Novotel ve ibis Otel’in yapisal ic mekan insaat 6zellikleri su sekildedir:

Novotel ve ibis Otel'in Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Toplam Alan Mimari projeye, Yapi Ruhsati, Yapi Kullanma izin
Belgesi ve mevcut duruma goére: 18.825,59 m?
(Novotel 7.520,43 m? ve ibis Otel 11.305,16 m?)

Yas 6

Yapi Tipi Betonarme

Cati Sistemi Teras

Nizami Kismen Bitisik nizam

Kat Adedi Novotel: 9 kath (2 Bodrum + Zemin + 6 Normal
Kat) Ibis Otel: 13 katl (2 Bodrum + Zemin + 10
Normal Kat)

Dis cephe On ve arka cephe kaplamalari yer yer cam, yer yer
sinterflex ve kalan yerler 6zel akrilik boya.

Elektrik Sebeke

Isitma Sistemi Merkezi

Su Sebeke

Kanalizasyon Sebeke

Asansor Mevcut (2 Adet)

Havalandirma Sistemi Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut

Yangin Sondiirme Sistemi Mevcut

Park Yeri

Mevcut (Kapal Otopark)

Zemin Hali dosemesi, seramik ve granit

Duvar Saten boya, fayans, laminant ve duvar kagidi
Dograma Dis dogramalar aliminyum, i¢ dogramalar ahsap
Tavan Asma tavan

Aydinlatma Duvar tipi aplikler, avizeler, abajurlar, spot

isiklandirma ve floresan armatdrler

Cati Kaplamasi

Teras ¢ati

Dis Cephesi

On ve arka cephe kaplamalari yer yer cam, yer yer
sinterflex ve kalan yerler 6zel akrilik boyal.

Hem Novotel hem de ibis Otel 6n ve arka cephe kaplamalari yer yer cam, yer yer sinterflex ve kalan
yerler 6zel akrilik boyali sekildedir. Bina yan cepheleri ise 6zel akrilik boyali olarak diizenlenmistir.
Bina girisleri, kanopi ile kapatiimis biyilk, genis kapilardan saglanmaktadir. Her iki otelde de giris
(zemin) katlarinda otel odasi yer almamaktadir. Bununla birlikte, iki binanin kesisim noktasinda servis
holl olarak bir alan yaratilmistir. Bu alanda binalar arasi ve katlar arasi gegisi saglayan merdiven

boslugu ve 1 adet servis asansori yer almaktadir.
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5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler
e Novotel ve ibis Otel, kismen bitisik nizam olarak insa edilen ve 2 ayri otel olarak faaliyet

gosteren yapilardir.

e Novotel 2 bodrum + zemin + 6 normal kath olmak {izere toplam 9 katldir. ibis Otel ise 2
bodrum + zemin + 10 normal katl olmak Uzere toplam 13 kath olarak insa edilmistir.

e Oteller merkezi bir konumda, énemli ana arterlere ve kamu kurum ve kuruluslarina yakin
konumdadir. Ulasim kolay bir sekilde saglanmaktadir.

e Bina iglerinde mdisteri ve servis asansorleri, yangin alarm ve sondiirme sistemleri,
havalandirma ile isitma ve sogutma sistemleri yer almaktadir.

e Kapali otopark alanlari, mutfak, toplanti odalari, soguk hava depolari, i1sitma/sogutma
sistemleri, fosseptik, jenerator, personel yemekhaneleri ve glivenlik hizmetleri iki otelin ortak
kullanim alanlaridir.

e Parselin etrafi 1,00 m ile 1,50 m arasi yikseklige sahip beton duvar (zeri tel 6rgi ile
cevrilmistir.

e Parselin, bina oturumu disinda kalan alanlari kismen beton, kismen gecme tas, kismen asfalt
kaphdir.

e Sahada tespit edilen ve degerleme kapsamina alinan diger konular harici ve miiteferrik isler
olarak, yizme havuzu, peyzaj ¢calismasi, parsel etrafini cevreleyen beton duvarlardir. Harici ve
miteferrik isler maliyet yaklasimi analizinde yapilan hesaplamalara ek maliyet olarak ilave
edilmistir.

e Tesislere misafir girisleri zemin kattan ayr kapilardan saglanmaktadir. Bununla birlikte iki
binanin birlesim noktasinda yer alan servis bolim{ ile her kattan iki binaya da gorevli gecisini

saglayabilecek bolimler olusturulmustur.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1

Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme galismasini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi
Glcli Yonler

e Malik Gaziantep Bliyiiksehir Belediyesi’dir ve tagsinmaz lzerinde Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakhg A.S. lehine 30 vyilligina daimi ve mdistakil nitelikte  “Ust (irtifak) Hakk”
bulunmaktadir.

e 2037 yilina kadar gecerli olan “Ust (irtifak) Hakk” Tapu kitugiiniin ayn sayfasina tescil
edilmistir.

e Otellerin yeri, konumu, algilanabilirligi ve satis pazarlama kabiliyeti ylksektir.

e Tesisler sehir merkezinde, ana arterlerin kesisim noktasinda bulunmaktadir. Ulasim ve
erisilebilirlik imkanlari genistir.

e Kapali otopark kati mevcuttur.

e Gaziantep sanayi ve ticaret anlaminda Tirkiye’nin gelismis illerinden birisidir.

e Kiracisi, tim diinyada faaliyet gosteren Accor oteller grubuna ait iki ayri marka (NOVOTEL ve
iBIS OTEL) adi altinda faaliyet gdsteren otel isletmeleridir ve 30 yil siireli (tim Gst hakki
slresince) kira sozlesmesi tapu kitiigine serh edilmistir.

Zayif Yonler

e Gaziantep sanayi ve ticaret anlaminda gelismis bir ilimiz olmakla birlikte yogun go¢ alan ve

sehircilik anlaminda ¢arpik yapilasmanin ¢ok oldugu bir ilimizdir.
Firsatlar

e Gaziantep ili gerek yurtici, gerekse halen i¢ karisikligin yogun olarak yasandigi Suriye ve Irak
gibi komsu Ulkelerden yogun go¢ almaktadir. Bu durumun ilde yarattigi olumsuz etkilerin
yaninda konaklama anlaminda Oteller agisindan bir firsat yarattigi da distinlebilir.

Tehditler

Tasinmazlarin yer aldigi boélgeye yakin olan sinir komsumuz Irak ve Suriye’de yasanan

olumsuzluklar gayrimenkul piyasasini da olumsuz etkilemektedir.

36

Rapor No: 2015-020-GYO-006



e Otellerin hemen bitisiginde yer alan ve gectigimiz yil hizmete sokulan Gaziantep Forum AVM
bolgede hareketliligi arttirmakla birlikte, otelde konaklayanlarin bir kisim ihtiyaglarini
buradan karsilamalari nedeniyle, oda gelirlerinin disindaki diger gelirlerde (6zellikle yeme-

icme gelirlerinde) bir azalma meydana getirebilir.

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

Haslilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme c¢alismasinda kullanilmamistir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler Ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin Otel nitelikli gelir getiren ticari bir mulk
olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi Yontemi ve Maliyet Yaklasimi Kullanilmistir. Maliyet Yaklasimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi
Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer nitelik ve yapilanma
kosullarinda yakin zamanda satisi ger¢eklesmis arsa emsali bulunamamistir. Halen satista olan arsa

emsalleri asagida tabloda gosterilmistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim Ve Satis bedelleri ile Bunlarin
Secilmesinin Nedenleri
Degerleme konusu parselin bulundugu bolgede satista olan ticaret imarli ve konut imarli arsa

emsalleri asagida tabloda gosterilmistir.
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EMSAL | Yeri Ozellik Alani Fiyati Birim m’ Kaynak
(m?) (TL) Fiyat: (TL)
Sehitkamil Ali Fuat
Cebesoy
Caddesi’'ne cepheli | Ticaret imarl Mercan Emlak
Emsal 1 | Palmiye Otel Yani | 3.4 ay gnce satisi | 4.000 | 15.000.000 | 3.750
Konu taginmaza gerceklesti. 05337210923
400-500 metre
mesafede
Sehitkamil Gazi
Muhtar Pasa KAKS: 1,8 Re/Max 3 Bay
Emsal 2 | Bulvarinayakin, | Hmax:33m. |3.500 | 14.000.000 | 4.000 0342341 66 66
konu taginmazin Ticaret imarli 0532370 80 65
~1100 m.batisinda
. . Cicek Gayrimenkul
Sehitkamil Otogar i
Emsal3 | vou U | nKnizamakat| ) )41 4500000 | 1721 | 03423223202
Ticaret Imarli 0532 332 78 00
Sehitkamil Umut
Mah. Nihat Hmax: 9,50 m.
Ozdemir Ticaret imarli, Kolcuoglu Emlak
Emsal 4 | Caddesine Cepheli. | pirpirine bitisik 3 | 6.528 | 7.833.600 | 1.200 03423413237
Konu taginmazin ayri parsel 05323412178
dogusunda

Benzer nitelikte emsaller Gzerinden diizeltme tablosu olusturulmus ve nihai deger takdiri yapiimistir.

ARSA EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal3 | Emsal 4
Alan (m?) 4.000] m? [3500] m? |2.614| m? |6.528| m?
istenen Fiyat (TL) 15.000.000 | 14.000.000 4.500.000 7.833.600
Pazarlikh Fiyat (TL) 13.500.000 | 12.600.000 4.050.000 7.050.240
Konum Diizeltmesi (+-%) -5% -10% -20% -30%
Yiizolgiim Diizeltmesi (+-%) 0% 0% 5% 0%
imar Durumu Diizeltmesi (+-%) -30% -30% -30% -50%
Diizeltilmig Birim Fiyat 4.556 | TL/m? | 5.040 | TL/m? | 2.247 | TL/m?| 1.944 | TL/m?
Emsal Ortalamasi 3.447

- Satista olan miilklerin satis fiyatlari Gizerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve

emlakg¢l komisyonlari g6z 6nlinde bulundurulmustur.

- Yapilan arastirmalar sonucunda, degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgede “Otel imarl”

arsa stogunun oldukga kisith oldugu 6grenilmis olup, 1 nolu emsal haricinde degerleme konusu

parsel ile benzer 6zelliklere sahip somut bir arsa emsali bulunamamistir. Mahallinde yapilan
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arastirmalar ve vyapilan gorlismeler neticesinde yukaridaki emsaller de goéz oniinde
bulundurularak degerleme konusu parselin arsa degerinin tam milkiyet degeri 4.000 TL/m?
olabilecegi kanaatine variimistir.
- Birim m*arsa degerinin 1/3'ii ¢iplak (kuru) miilkiyet, 2/3’t st hakki degeri olarak kabul edilmistir.
- Toplam 30 yil suireli Gist hakkinin, raporun hazirlandigi tarihte geri kalan siiresinin toplam siireye

oranlanmasi suretiyle de arsanin tst hakkinin bugtinki birim m? degerine ulagilmistir.

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* 1.915TL
Arsa BuyuklGgu 6.750,0 m?
Toplam Arsa Degeri (TL) 12.924.000 TL
Toplam Arsa Degeri (EURO) 4.182.795 €
Birim Arsa Degeri 4.000 TL
Ust Hakki Degeri Orani 2/3
Ust hakkinin Kalan Siiresi (YIL) 21,54
Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* 1.915TL

*:Arsanin Ust hakkindan elde ettigi kalan siire degeri bulunurken arsanin st hakki degeri
olarak ilk olarak 2/3'G alinmistir. Ardindan 30 yillik Gst hakkindan kalan stire hesaplanip
toplam sirede cgikartilarak Ust hakki degerinden kalan bugtinki birim arsa degeri
bulunmustur.

Ust Hakkindan Kalan Siire Katsayisi =(Rapor tarihi - Ust hakki tesis tarihi) / 30 yil

=(Birim Arsa Degeri x 30 yillik Ust hakki
katsayisi x Ust hakkindan kalan siire x 30 yil)

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri  =(4.000 TL x 2/3 x 21,54 / 30)

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, turizm tesisi imarli olusu, gevresinin
tesekkdl tarzi, parsel lzerinde gelir getiren iki adet otel binasinin mevcut ve faaliyette olmasi, tim
yasal izinlerinin alinmis ve cins tashihinin yapilmis olmasi (yasal) durumu géz 6éniinde bulundurularak
ve cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate alinarak, arsa birim satis degeri 4.000

TL/m?olarak takdir edilmistir.
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6.4.2 Maliyet Yaklasimi

Bu analizde bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik 6zellikleri, binalarin
insasinda kullanilan malzeme ve iscilik kalitesi, piyasada ayni 6zelliklerde insaa edilen binalarin ingaat
maliyetleri, benzer otel maliyetlerine iliskin sektorel tecribelerimiz ve Akfen Gayrimenkul Yatirim

Ortakligi A.S.den temin edilen degerleme konusu tasinmaza ait gerceklesmis insaat maaliyetleri

dikkate alinmustir.

MALIYET TABLOSU (ARSA+BIiNA)

AMORTISMANLI
KAPALI ALANLAR BiRiM MALIYETLER (EURO)(*) TOPLAM MALIYET
* %k
TOPLAM 1BIS OTEL =
iNSAAT ALANI [NOVOTEL BiRiM| BiRIM M2 TOPLAM AMORTiISMAN

KAT ALANLARI  (m?) | NovoTEL | iBis OTEL (m2) M2 MALIYET (€)| MALIYET (€) | MALIYET (€) ORANI %5
2.Bodrum Kat 1.643,86 2.471,18 4.115,04 250 250 1.028.760 977.322
1.Bodrum Kat 1.598,70 2.403,28 4.001,98 500 500 2.000.990 1.900.941
Zemin Kat 1.069,31 1.252,00 2.321,31 1.200 1.100 2.660.372 2.527.353
1. Normal Kat 534,76 517,87 1.052,63 1.200 1.100 1.211.369 1.150.801
2. Normal Kat 534,76 517,87 1.052,63 1.200 1.100 1.211.369 1.150.801
3. Normal Kat 534,76 517,87 1.052,63 1.200 1.100 1.211.369 1.150.801
4. Normal Kat 534,76 517,87 1.052,63 1.200 1.100 1.211.369 1.150.801
5. Normal Kat 534,76 517,87 1.052,63 1.200 1.100 1.211.369 1.150.801
6. Normal Kat 534,76 517,87 1.052,63 1.200 1.100 1.211.369 1.150.801
7. Normal Kat - 517,87 517,87 1.200 1.100 569.657 541.174
8. Normal Kat - 517,87 517,87 1.200 1.100 569.657 541.174
9. Normal Kat - 517,87 517,87 1.200 1.100 569.657 541.174
10. Normal Kat - 517,87 517,87 1.200 1.100 569.657 541.174
TOPLAM iNS.MLY. 7.520,43 11.305,16 18.825,59 15.236.964 14.475.116

Harici Miiteferrik isler

(***) (€) 300.000
TOPLAM YAPI DEGERI 14.775.116
ARSA DEGERI 4.182.795
TOPLAM DEGERI 18.958.000

(*)Toplam insaat maliyeti degeri Akfen GYO A.S.’den temin edilen gerceklesen insaat maliyetleri
bilgileri ve benzer otel maliyetlerine iliskin sektdr tecriibelerimizin birlikte irdelenmesi ile
hesaplanmustir.

(**) Degerleme konusu tasinmazin insaatinin bitim tarihi 06.11.2009°dur. Degerleme tarihinde
tasinmazin yasi ve fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.

(***) Yiizme Havuzu, Saha betonu, parseli cevreleyen beton duvar lizeri tel érgiiler, agik alalarin
diizenlemesi vb. maliyetler icin yaklasik olarak takdir edilmistir.
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi/Gelistirme Yaklasimi
Degerleme konusu tasinmazin gelir getiren ticari bir miilk olmasi nedeniyle gelir yaklasimi yontemi

kullanilmistir. NOVOTEL ve iBiS OTEL gelir projeksiyonlari ayri ayri gésterilmistir.
NOVOTEL PROJEKSIYONU:

e NOVOTEL 92 odadan olusmustur.

e  Otelin ortalama doluluk oraninin 2016 yilinda %75 olarak gerceklesecegi ve bu oranin 2018
yihna kadar her yil artacagi, 2019 yilinda %80 doluluga ulasacagi ve sonraki yillarda %80

dolulukla isletilecegi varsayilmistir.
e  Otelin 365 gin agik olacagi varsayilmistir.

e Otel fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde ongorilmustir. Tesisin gecmis yillardaki
performansi, turizm sektérinde ve bolgede yapilan incelemeler gz 6ninde bulundurularak,
ortalama oda fiyatinin 2016 yili icinde 54 EURO olacagi varsayllmistir. Oda fiyatinin 2019
yihina kadar yillik bazda %5 oraninda artacagi 2019 yilinda toparlanma donemine girilerek %7
ve takip eden 2020 yilinda %5 artacagi; sonrasinda artislarin EURO Bdlgesi enflasyon oraninda

(%2,5) olacagi 6ngorilmuistir.

e Otel icinde yer alan diikkan kirasi, toplanti salonu kirasi, wellness center, restaurant gelirleri
ve ekstra harcamalar vb. diger gelirler kalemlerinde yer alacagl varsayilmistir. Tesisin
performansi goz onlinde bulunarak, yillar bazinda oda gelirlerinin toplam gelirlerin %61’i

diger gelirlerin ise % 39’u olacagi varsayilmistir.

e Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri distlerek brit isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2016 yilinda %37 oraninda olacag ve

2018’den itibaren %38’lere ylikselecegi ve bu oranin sabit kalacagi 6ngorilmugstir
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Novotel isletme Geliri

vil

0 1 2 3 4 5 6 7
Tarih 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.202:

8
31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035 31.12.2036

22

17.07.2037

ODA GELIRLERI

Yillik Ortalama Doluluk , % 75% 77% 78% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 54 57 60 64 67 69 70 72 74 76 78 80 81 84 86 88 90 92 95 97 99 102
Toplam Oda Gelirleri 1.359.990 1.456.549 1.559.964 1.702.545 1.787.672 1.832.364 1.878.173 1.925.128 1.973.256 2.022.587 2.073.152 2.124.981 2.178.105 2.232.558 2.288.372 2.345.581 2.404.220 2.464.326 2.525.934 2.589.082 2.653.810 1.586.757
DEPARTMAN GELIRLERI

Toplam Gelirleri 858.354 919.298 984.568 1.074.557 1.128.285 1.156.492 1.185.404 1.215.039 1.245.415 1.276.551 1.308.465 1.341.176 1.374.706 1.409.073 1.444.300 1.480.408 1.517.418 1.555.353 1.594.237 1.634.093 1.674.945 1.001.478
TOPLAM GELIRLER 2.218.344 2.375.847 2.544.532 2.777.102 2.915.957 2.988.856 3.063.578 3.140.167 3.218.671 3.299.138 3.381.616 3.466.157 3.552.811 3.641.631 3.732.672 3.825.989 3.921.638 4.019.679 4.120.171 4.223.176 4.328.755 2.588.235
DEPARTMAN GIDERLERi

Toplam Giderleri 1.010.796 1.082.562 1.159.424 1.265.396 1.328.665 1.361.882 1.395.929 1.430.827 1.466.598 1.503.263 1.540.845 1.579.366 1.618.850 1.659.321 1.700.804 1.743.324 1.786.907 1.831.580 1.877.369 1.924.304 1.972.411 1.179.338

iSLETME GIDERLERI

Genel Yonetim Giderleri 177.468 190.068 203.563 222.168 233.277 239.108 245.086 251.213 257.494 263.931 270.529 277.293 284.225 291.330 298.614 306.079 313.731 321.574 329.614 337.854 346.300 207.059
Pazarlama 33.275 35.638 38.168 41.657 43.739 44.833 45.954 47.103 48.280 49.487 50.724 51.992 53.292 54.624 55.990 57.390 58.825 60.295 61.803 63.348 64.931 38.824
Enerji 177.468 190.068 178.117 194.397 204.117 209.220 214.450 219.812 225.307 230.940 236.713 242.631 248.697 254.914 261.287 267.819 274.515 281.378 288.412 295.622 303.013 181.176
Toplam isletme Giderleri 388.210 415.773 419.848 458.222. 481.133 493.161 505.490 518.128 531.081 544.358 557.967 571.916 586.214 600.869 615.891 631.288 647.070 663.247 679.828 696.824 714.245 427.059

053.485
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iBiS OTEL PROJEKSIYONU:

Degerleme konusu otel 177 odadan olusmustur.

e Otelin ortalama doluluk oraninin 2016 yilinda %72 olarak gerceklesecegi ve bu oranin 2019
yilina kadar her yil artacagi, 2020 yilinda %78 doluluga ulasacagi ve sonraki yillarda %78

dolulukla isletilecegi varsayilimistir.
e Otelin 365 giin acik olacagi varsayilmistir.

e Otel fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde ongorilmustir. Tesisin ge¢cmis yillardaki
performansi, turizm sektériinde ve bolgede yapilan incelemeler géz éniinde bulundurularak,
ortalama oda fiyatinin 2016 yili icinde 40 EURO olacagi varsayllmistir. Oda fiyatinin 2019
yilina kadar yillik bazda %5 oraninda artacagi 2019 yilinda toparlanma dénemine girilerek %7
ve takip eden 2020 yilinda %5 artacag; sonrasinda artigslarin EURO Bolgesi enflasyon oraninda

(%2,5) olacagi 6ngorilmuistir.

e Otel icinde restaurant gelirleri ve ekstra harcamalar vb. diger gelirler kalemlerinde yer alacagi
varsayllmistir. Tesisin performansi géz 6nidnde bulunarak, yillar bazinda oda gelirlerinin

toplam gelirlerin %82’sinin, diger gelirlerin ise % 18 olacagi varsayilmistir.

e Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri distlerek brit isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2016 yilinda %47 oraninda olacagi, 2019’da

%49’a yiikselecegi ve sonraki yillarda da sabit devam edecegi kabul edilmistir
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il 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Tarih 31122015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.122020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035 31.12.2036 17.07.2037
ODA GELIRLER|

Yillik Ortalama Doluluk , % 2% 3% 75% 76% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 40 42 44 47 50 51 52 53 55 56 57 59 60 62 63 65 67 68 70 72 74 75
Toplam Oda Gelirleri 1.860.624  1.992.728  2.134.212 2320279  2.494.658  2.557.024  2.620.950  2.686.474  2.753.635  2.822.476  2.893.038  2.965.364  3.039.498  3.115486  3.193.373  3.273.207  3.355.037  3.438.913  3.524.886  3.613.008  3.703.334  2.214.285
DEPARTMAN GELIRLERI

Toplam Gelirleri 408.430 437.428 468.486 511.305 547.608 561.208 575.330 589.714 604.457 619.568 635.057 650.934 667.207 683.887 700.984. 718.509 736.472 754.883 773.755 793.099 812.927 486.063
TOPLAM GELIRLER 2.269.054 _ 2.430.156 _ 2.602.698  2.840.584 _ 3.042.266 _ 3.118.322  3.196.280 _ 3.276.187 _ 3.358.092 _ 3.442.044 _ 3.528.095  3.616.298  3.706.705 _ 3.799.373 _ 3.894.357 _ 3.991.716 _ 4.091.509  4.193.797 _ 4.298.642 _ 4.406.108 _ 4.516.260 _ 2.700.347
DEPARTMAN GIDERLERI 1 1 1 1

Toplam Giderleri 855.377 916.108 981152  1.070.829  1.146.858  1.175.530  1.204.918  1.235.041 1265917  1.297.565  1.330.004  1363.254  1.397.335  1.432.269  1468.075  1.504.777  1542.397  1.580.957  1.620.480  1.660.992  1.702.517  1.017.963

ISLETME GIDERLERI

Genel Yonetim Giderleri 158.834 170.111 182.189 198.841 212.959 218.283 223.740 229.333 235.066 240.943 246.967 253.141 259.469 265.956 272.605 279.420 286.406 293.566 300.905 308.428 316.138 189.024
Pazarlama 34.036 36.452 39.040 42.609 45,634 46.775 47.944 49.143 50.371 51.631 52.921 54.244 55.601 56.991 58.415 59.876 61.373 62.907 64.480 66.092 67.744 40.505
Enerji 158.834 170.111 182.189 142.029 152.113 155.916 159.814 163.809 167.905 172.102 176.405 180.815 185.335 189.969 194.718 199.586 204.575 209.690 214.932 220.305 225.813 135.017
Toplam isletme Giderleri 351.703 376.674 403.418 383.479 410.706 420.974 431.498 442.285 453.342 464.676 476.293 488.200 500.405 512.915 525.738 538.882 552.354 566.163 580.317 594.825 609.695 364.547

ISLETME KARI
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Genel Kabuller (NOVOTEL ve IBIS OTEL igin)

Her iki otel icin ortak olarak emlak vergisi 6denecegi kabul edilmistir.

Sigorta bedeli Akfen GYO A.S.’den temin edilen bilgilere gére 2016 yili igin 17.474 EURO
oldugu 06grenilmis ve sonraki yillarda Akfen GYO A.S. tarafindan sigorta primlerinde artis

meydana gelmeyecegi 6ngorildiuglinden sabit kalacagi kabul edilmistir.

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

gore yillik brit gelirin %3,5’i olarak kabul edilmistir.

Her yil icin 6denecek Ust Hakki Bedeli, Akfen GYO A.S ile Gaziantep Biiyiiksehir Belediyesi

arasinda imzalanan st hakki s6zlesmesine gore kabul edilmistir.

Yillik “Ust Hakki” bedelinin, isletme déneminden (Ocak 2010) baslamak iizere ilk 5 yillik
kullanim bedelini bir defada defaten pesin 6denecektir. Takip eden ikinci bes yil icin %5
arttirilacak, bir dnceki doneme gore 11. Yildan (dahil) itibaren ve 20. yila (dahil) kadar %10
attirilacak ve 21. Yil (dahil) kalan siire iginde kullanim bedeli bir 6nceki doneme gore %10
arttirilarak uygulanacaktir. Bu degerler Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. ile Gaziantep

Bliyliksehir Belediyesi arasindaki kira s6zlesmesine gore belirlenmigtir.

Sozlesme siresi sonunda Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S'nin talebi ve idarenin onayi
ile sozlesme stiresi taraflarca mutabik kalinacak yeni s6zlesme ile uzatilabilir.

Degerleme calismasinda 10 yilhik EURO bazli Eurobond tahvili orani olan %4,80 “Risksiz Getiri
Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme calismasinda en likid 10 yilik EURO bazli Eurobond

tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak segilmistir.)
Projeksiyonda indirgeme orani %10 olarak belirlenmistir.

Calismalarda 1 EURO 02.11.2015 tarihli Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi doviz ahls kuru
olan 3,0898 TL kabul edilmistir.

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

Net bugiink( deger hesaplarinda yil ortasi faktori (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net
buglinkl deger ortaya ¢ikartiimistir.
Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil

edilmemistir.
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Novotel ve Ibis Otel Net isletme Gelirleri

Yil 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Tarih 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.20: 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035 31.12.2036 17.07.2037
NOVOTEL TOPLAM GELIR (Euro) 2.218.344 2.375.847 2.544.532 2.777.102 2.915.957 2.988.856 3.063.578 3.140.167 3.218.671 3.299.138 3.381.616 3.466.157 3.552.811 3.641.631 3.732.672 3.825.989 3.921.638 4.019.679 4.120.171 4.223.176 4.328.755 2.588.235
IBIS OTEL TOPLAM GELIR (Euro) 2.269.054 2.430.156  2.602.698 2.840.584 3.042.266 3.118.322 3.196.280 3.276.187 3.358.092 3.442.044 3.528.095 3.616.298 3.706.705 3.799.373 3.894.357 3.991.716 4.091.509 4.193.797 4.298.642 4.406.108 4.516.260  2.700.347
NOVOTEL BRUT iSLETME GELIRI (Euro) 819.338 877.511 965.260 1.053.485 1.106.159 1.133.813 1.162.158 1.191.212 1.220.992 1.251.517 1.282.805 1.314.875 1.347.747 1.381.441 1415977 1451376 1.487.661 1.524.852 1.562.974 1.602.048 1.642.099 981.838
1BIS OTEL BRUT ISLETME GELIRi (Euro) 1.061.974 1137374 1218128 1.386.276 1484702 1.521.819 1.559.865 1.598.861 1.638.833 1.679.804 1721799 1.764.844 1.808.965 1.854.189 1.900.544 1.948.057 1.996.759 2.046.678 2.097.845 2.150.291 2.204.048 1.317.837
SABIT GIDERLER 253.941 265.093 277.035 301.442 313.361 318.574 323.918 329.396 335.010 340.765 346.663 352.709 358.906 373.993 380.504 387.178 394.018 401.030 408.217 415.583 423.134 298.658
Emlak Vergisi

Sigorta 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 157.059 168.210 180.153 196.619 208.538 213.751 219.095 224.572 230.187 235.941 241.840 247.886 254.083 260.435 266.946 273.620 280.460 287.472 294.658 302.025 309.576 185.100
Yillik Ust Hakki Bedeli ($) 87.518 87.518 87.518 96.269 96.269 96.269 96.269 96.269 96.269 96.269 96.269 96.269 96.269 105.896 105.896 105.896 105.896 105.896 105.896 105.896 105.896 105.896
Yillik Ust Hakki Bedeli (Euro) 79.408 79.408 79.408 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 96.084 96.084 96.084 96.084 96.084 96.084 96.084 96.084 96.084
OTELLER TOPLAM NET iSLETME GELIRi 1.627.371  1.749.793 1.906.352 2.138.318 2.277.500 2.337.058 2.398.105 2.460.678 2.524.815 2.590.556 2.657.941 2.727.010 2.797.806 2.861.637 2.936.016 3.012.256 3.090.401 3.170.500 3.252.602 3.336.756 3.423.013 2.001.017

Risksiz Getiri orani

Risk Primi
indirgeme Orani

4,80%
4,70%
9,50%

4,80%
5,20%
10,00%

4,80%
6,70%
11,50%

NET BUGUNKU DEGER (EURO)

NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (EURO)

NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL)

22.509.408 21.647.918
22.510.000 21.650.000 19.360.000
69.551.000 66.894.000 59.819.000

19.356.512
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6.4.4

Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gore Degeri

Akfen Gyo A.$’nin tarafimiza ulagtirdigi kira sartlari dokiimanina gore;

Degerleme calismasi yapilan “Ust Hakki” Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
milkiyetinde bulunan otel i¢in uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan
odenmesi gereken yillik kira bedeli olarak Novotel icin briit gelirin (KDV harig) ylizde yirmi
ikisi (%22), ibis Otel icin %25’i veya dizeltilmis briit isletme gelirinin (AGOP) 2015 yilinda
ylzde yetmisinden (%70) yliksek olan miktari 6deyecektir. Sézlesme sartlarina bagl olarak
2016 yilindan itibaren dizeltilmis brit isletme geliri (AGOP) paylasim orani ylzde %72,5

olarak kabul edilmistir.

Dizeltilmis brit isletme geliri (AGOP) briit isletme karindan (GOP), brit gelirin %4’l oraninda
ACCOR’a odenecek isletmeci payi ve briit gelirin %4 oraninda Mobilya Demirbas Yenileme

Rezervinin distlmesiyle hesaplanmistir.

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

Degerleme calismasi yapilan otelin “Ust Hakki” Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.
miulkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan
isletilmektedir. Calismada “Ust Hakki” siiresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi

varsayllmistir.
Tesisin yiIl boyunca 365 giin acik kalacagi varsayilmistir.

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

otelin yenileme g¢alismalarinin kiraci tarafindan yapilacagi varsayilmistir.
Her iki otel igin ortak olarak emlak vergisi 6denecegi kabul edilmistir.

Sigorta bedelinin Akfen GYO A.S’den temin edilen bilgilere gére 2016 yili icin 17.474 Euro
oldugu o6grenilmis ve sonraki yillarda Akfen GYO A.S. tarafindan sigorta primlerinde artis

meydana gelmeyecegi 6ngorildigiinden sabit kalacagi kabul edilmistir.

Bu calismada 30 yillik kira sozlesmesi ile Accor Grubu’na kiralanmis otelin kira gelirleri
sozlesme ile garanti altina alinmistir. Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.nin kira

gelirlerini elde etmesindeki risk priminin oldukca distk olacagl varsayilarak hesaplanmistir.
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%4,80 “Risksiz Getiri Oranl” na %3,20 “Risk Primi” eklenerek indirgeme orani %7 olarak

ongorilmustar.

e Calismalarda 1 EURO 02.11.2015 tarihli Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi doviz alig kuru
olan 3,0898 TL kabul edilmistir.

e Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

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

edilmemistir.
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Akfen Toplam Kira Geliri

Yil 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22
Tarih 1.12.2015 31.12.2016 31.12.201 1.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026 31.12.202 1.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035 31.12.2036 17.07.2037
AKFEN ELDE EDILEN KiRA

NOVOTEL TOPLAM GELIR UZERINDEN KiRA GELIRI 488.036 522.686 559.797 610.962 641.511 657.548 673.987 690.837 708.108 725.810 743.956 762.555 781.618 801.159 821.188 841.717 862.760 884.329 906.438 929.099 952.326 569.412
isletmeci Pay 88.734 95.034 101.781 111.084 116.638 119.554 122.543 125.607 128.747 131.966 135.265 138.646 142.112 145.665 149.307 153.040 156.866 160.787 164.807 168.927 173.150 103.529
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 88.734 95.034 101.781 111.084 116.638 119.554 122.543 125.607 128.747 131.966 135.265 138.646 142.112 145.665 149.307 153.040 156.866 160.787 164.807 168.927 173.150 103.529
Toplam Novotel AGOP 465.356 498.397 552.231 602.704 632.840 648.661 664.877 681.499 698.537 716.000 733.900 752.247 771.054 790.330 810.088 830.340 851.099 872376 894.186 916.541 939.454 561.715
KULLANILAN NOVOTEL OTEL KiRA GELIRI 488.036 522.686 559.797 610.962 641.511 657.548 673.987 690.837 708.108 725.810 743.956 762.555 781.618 801.159 821.188 841.717 862.760 884.329 906.438 929.099 952.326 569.412
IBIS OTEL TOPLAM GELIR UZERINDEN KiRA GELIRi 567.263 607.539 650.674 710.146 760.566 779.581 799.070 819.047 839.523 860.511 882.024 904.074 926.676 949.843 973.589 997.929 1.022.877 1.048.449 1.074.660 1.101.527 1.129.065 675.087
isletmeci Pay 90.762 97.206 104.108 113.623 121.691 124.733 127.851 131.047 134.324 137.682 141.124 144.652 148.268 151.975 155.774 159.669 163.660 167.752 171.946 176.244 180.650 108.014
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 90.762 97.206 104.108 113.623 121.691 124.733 127.851 131.047 134.324 137.682 141.124 144.652 148.268 151.975 155.774 159.669 163.660 167.752 171.946 176.244 180.650 108.014
Toplam Novotel AGOP 638.326 683.647 732.186 840.296 899.957 922.456 945.518 969.156 993.384 1.018219 1.043.675 1.069.766 1.096.511 1.123.923 1.152.021 1.180.822 1.210.343 1.240.601 1.271.616  1.303.407  1.335.992 798.812
KULLANILAN IBIS OTEL KiRA GELIRI 638.326 683.647 732.186 840.296 899.957 922.456 945.518 969.156 993.384 1.018.219 1.043.675 1.069.766 1.096.511 1.123.923 1.152.021 1.180.822 1.210.343 1.240.601 1.271.616 1.303.407 1.335.992 798.812
KULLANILAN TOPLAM OTEL KiRA GELIRi 1.126.362 1.206.333 1.291.983 1.451.259 1.541.468 1.580.005 1.619.505 1.659.992 1.701.492 1.744.029 1.787.630 1.832.321 1.878.129 1.925.082 1.973.209 2.022.539 2.073.103 2.124.931 2.178.054 2.232.505 2.288.318

Emlak Vergisi

Sigorta 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474 17.474
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi (%5) 8.975 9.612 10.294 11.235 11.916 12.214 12.520 12.833 13.154 13.482 13.819 14.165 14.519 14.882 15.254 15.635 16.026 16.427 16.838 17.259 17.690 10.577
Yillik Ust Hakki Bedeli 79.408 79.408 79.408 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 87.349 96.084 96.084 96.084 96.084 96.084 96.084 96.084 96.084 96.084

AKFEN KiRA GELIRI

1.020.504

1.099.839

1.184.806

1.335.200

1.424.728

1.462.967

1.502.162

1.542.336

1.583.515

1.625.724

1.668.988

Risksiz Getiri orani
Risk Primi
indirgeme Orani

4,80%
2,70%
7,50%

4,80%
3,20%
8,00%

4,80%
3,70%
8,50%

NET BUGUNKU DEGER (EURO)
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (EURO)
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL)

16.652.012 15.954.480 15.300.836
16.650.000 15.950.000 15.300.000
51.445.000 49.282.000 47.274.000
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1.713.333

1.758.787

1.796.642

1.844.397

1.893.346

1.943.519

1.994.945

2.047.658

2.101.688

2.157.070

1.244.088
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6.4.5 Kira Degeri Analizi Ve Kullanilan Veriler
Degerleme konusu st hakkinin kira degeri; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore ilk yil ki

net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmustir. ilk yil ki 1 yillik ortalama net
nakit akislarinin degerleme glinline indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yilik kira degeri 1.262.000.- EURO (3.900.000 - TL) takdir edilmistir. Bu

hesaplama iskonto orani %9 olarak belirlenmistir.

Tarih 31.12.2015 31.12.2016
Bir Yillik Kira Geliri 0 1.323.938
Bir Yillik Kira Net Buglinkii Degeri (EURO) 1.262.325
Bir Yillik Kira Net Buglink( Degeri (TL) 3.900.000

6.4.6 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi Ve Proje Degerleri
S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.7 En Etkin Ve En Verimli Kullanim Analizi
Degerleme konusu tasinmazin imar durumu ve yapilasma sartlari ile uyumlu mevcut (otel olarak)

kullaniminin en etkin ve verimli kullanim oldugu degerlendirilmektedir.

6.4.8 Miisterek Veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Parsel izerinde NOVOTEL ve IBiS OTEL adi altinda faaliyet gdsteren iki ayri otel yer almaktadir. Gerek
Maliyet yaklasiminda yapi degerleri gerekse Gelir yaklasiminda gelir projeksiyonlari bu iki otel igin
ayri ayri hesaplanmistir. Ancak tasinmaz malikinin Gaziantep Blylksehir Bedeliyesi olmasi, Akfen
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.nin tasinmazin tamami Uzerinde 30 yillik Gst hakkinin olmasi ve bu
Ust hakkinin kismen veya tamamen devir ve temlikinin s6z konusu olmamasi nedeniyle tasinmazin

tamaminin Gst hakki degeri takdir edilmistir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

7.1  Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin otel nitelikli gelir getiren ticari bir mulk
olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi Yontemi ve Maliyet Yaklasimi Kullaniimistir. Maliyet Yaklagimi

Yonteminde “arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.
Arsa dahil maliyet yontemine gore deger 18.958.000 EURO (58.576.000 TL) olarak hesaplanmistir.

Parsel tizerinde konumlanmis yapinin imzalanan 30 yillik kira s6zlesmesinin kalan sliresinde olusacak
potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina gore indirgenmesi sonucu hesaplanan OTEL net
buglinkii degeri 21.650.000 EURO (66.894.000 TL) olarak hesaplanmistir. Accor Grubu tarafindan
Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. ne 6denecek kira gelirinin indirgeme ydntemine gore
hesaplanan degeri ise 15.950.000 EURO (49.282.000 TL)’dir. Otelin sonuc¢ degeri her iki yontem ile
hesaplanan degerin yaklasik aritmetik ortalamasi olan 18.800.000 EURO (58.088.000 TL) olarak

hesaplanmistir.

Tasinmazin 31.12.2014 tarihi itibariyle kira degeri ise; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore
ilk yilki net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmustir. ilk yilki 1 yillik ortalama
net nakit akislarinin degerleme giiniine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 1.262.000.- EURO (3.900.000.- TL) takdir edilmistir.

Calismada gelir kapitalizasyonu ve kira gelirlerine gore gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklagimi
uygulanarak degerleme yapilmistir. Degerleme konusu tasinmaz gelir getiren bir milk olup, bu tir
mulklerde gelir yaklasimi ve kira degeri analiziyle hesaplanan degerler daha saghkli sonug
vermektedir. Bu yizden nihai deger takdirinde maliyet yontemiyle hesaplanan deger g6z ardi

edilmistir.

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

ardindan net isletme gelirleri hesap edilmistir.

Kira gelirlerine gore indirgeme modelinde, kira gelirleri degerlendirilmis ve bu degerler lzerinden
hesaplamalar yapilmistir. Her iki modelde farkh iskonto orani kullaniimistir. Kira geliri analizinde

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

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

yontemler olup bu degerlerin ortalamasi alinarak nihai deger tespit edilmistir.
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7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz igin sirketimiz tarafindan 02.01.2015 tarihinde degerleme raporu
hazirlanmig, s6z konusu rapor 02.12.2015 tarihinde 2015-020-REV-006 rapor numarasi ile 08.12.2015
tarihinde 2015-020-REV2-006 rapor numarasiile revize edilmistir

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 28.05.2013 tarihli resmi gazetede yayinlanan Gayrimenkul Yatirim
Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin 30. Maddesi’nin 1. Fikrasina gore Gayrimenkul Yatirim Ortaklari
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda
yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar igin kredi temini amaciyla

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

S6z konusu tebligin ilgili maddesi uyarinca, tasinmaz Uzerindeki ipotek tasinmazin gayrimenkule
dayali hak (ist hakki) olarak gayrimenkul yatirim ortakliklari portféyiine alinmasinda sermaye piyasasi

mevzuati ¢cercevesinde, bir engel teskil etmemektedir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 1sitk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis

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

edilmistir.
31.12.2015 Tarihi itibariyle
Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki
Pazar Degeri (EURO) Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 18.800.000 58.088.000
KDV Dabhil 22.184.000 68.543.840
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
(EURO) (TL)
KDV Harig 1.262.000 3.900.000
KDV Dahil 1.490.000 4.602.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 02.11.2015 Tarihinde USD déviz ahls kuru 2,8035 TL EURO déviz kuru ise 3,0898
TL olarak kabul edilmistir.

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

Hamdi ARIKAN Dilek YILMAZ AYDIN Nesecan CEKICi

Lisansl Degerleme Uzmani Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK Lisans No:400634 SPK Lisans No:400566 SPK Lisans No:400177

(e PPN (L N
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9. EKLER

10.

11.

12.

13.

14.

15.

Tapu Fotokopisi

Tapu Kaydi

imar Durum Yazisi ve imar Durum Haritasi
Mimari Proje Tasdik Sayfasi
Yapi Ruhsatlari

Yapi Kullanma izin Belgesi
Vaziyet ve Kat Planlari

Ust Hakki Sézlesmesi

Accor Grubu ile Kira S6zlesmesi
ipotek Yazisi

Turizm Yatirim Belgesi

Turizm isletme Belgesi
Fotograflar

Ozgegmisler

SPK Lisans Ornekleri
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