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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlk ve

Degerleme A.S.
Rapor Tarihi 08.01.2016
Rapor No 2015-020-GY0-007

Degerleme Tarihi

01.10.2015 - 31.12.2015

Degerleme Konusu Milke Ait
Bilgiler

Ankara ili, Akyurt ilcesi, 1843 Ada, 5 Parsel No'lu,
14.443,00 M? Yizolgmli, “On Kath Otel ve Arsasi”
Nitelikli Gayrimenkul.

Calismanin Konusu

Konu Gayrimenkulin 31.12.2015 Tarihli Piyasa
Degerinin Tirk Lirasi Cinsinden Belirlenmesi Amaciyla
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikimleri'ne Gore
Hazirlanan Degerleme Raporudur.

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Arsa Alani

14.443,00 m*

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Kapali Alani

7.663,78 m? (Proje ve Mevcut Duruma Gore)

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
imar Durumu

Lojistik Merkez Alani

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri Gayrimenkuliin Pazar Degeri
(EURO) (TL)
KDV Harig 12.265.000 37.897.000
KDV Dahil 14.473.000 44.718.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
Degeri (EURO) (TL)
KDV Harig 473.000 1.461.000
KDV Dahil 558.000 1.724.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Rapor igeriginde 02.11.2015 Tarihli EURO ddéviz alis kuru 3,0898 TL kullaniimistir.
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikimlerine gore hazirlanmistir.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansh Degerleme Uzmani

Serkan TANRIOVER

Lisansh Degerleme Uzmani

Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir.
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 sonuclara bagl
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

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

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

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amachdir, 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 olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve stirekli
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.

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

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

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢alismalari, "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 Tiiri

Rapor Tarihi : 08.01.2016
Rapor Numarasi : 2015-020-GYO-007
Raporun Tiirii : Ankara ili, Akyurt ilcesi, 1843 Ada, 5 Parsel no’lu, 14.443,00 m? yiizélgtimli,

“On Kath Otel ve Arsasi” nitelikli gayrimenkullin giincel pazar degerinin ve giincel kira degerinin Tiirk

Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

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

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 01.10.2015 tarihinde ¢alismalara baslanmis, 08.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

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

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda 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 calisma Ankara ili, Akyurt ilgesi, Balikhisar Mahallesi, 1843 Ada, 5 Parsel no’lu, 14.443,00 m?
yazolgimld, ““On Katli Otel ve Arsasi”” nitelikli gayrimenkuliin kurul diizenlemeleri kapsaminda

giincel pazar degeri ve kira degerini tespit etmek amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.'nin 19.08.2015 tarihli talebine istinaden, ilgili
gayrimenkulun sermaye piyasasi mevzuati hiklimlerine gore hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporudur.

Degerleme calismasi sirasinda musteri tarafindan herhangi bir kisitlama getirilmemistir. Projeksiyon
¢alismalarinda piyasa arastirmalari ile toplanan emsal degerler ve Akfen Gayrimenkul Yatirim

Ortakhgi A.S./nin Accor Grubu ile yapmis oldugu s6zlesmeler dikkate alinmigtir.
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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 Yaklagimi”

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

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

prosedurlerdir.

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

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en gilvenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel o6zelliklere sahip

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

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda 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 sire 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 giinimiz 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

Rapor No: 2015-020-GYO-007



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

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistintlerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dustlerek 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
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yluzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilhik 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 g¢alisma c¢agindaki niifus, toplam niifusun %67,7’sini (52.640.512 kisi)
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 Tirkiye 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)
5
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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 Ugii icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tirkiye geneli ve kent niifusu icin

dikkat ceken bir diger konudur.

2014 Nufus Verileri (Bin)

80.000
70.000 | Kurumsal Olmayan NGfus
60.000

MW 15 ve daha yukari yastaki
50.000 nufus

misglici
40.000

W istihdam
30.000

W issiz

20.000

10.000 m isglicine dahil olmayanlar

TURKIYE KENT KIR

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2014 nifus verilerinin Tarkiye geneli kent ve kir
bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.

2014Y1h Nufus Verileri (%)
60,0
W isgiiciine Katilma Orani
50,0 -+
40,0 - M istihdam Orani
30,0 - W issizlik Orani
20,0 —
! W Tarim chsiissizlik orani
10,0 -
W Geng nufusta (15-24 yas)
0,0 - issizlik orani
TURKIYE KENT KIR

Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve (lke 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 Ulkelerin cogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) stire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif bilylime). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iglerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlstk blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ézlilmesi

oldukga glictr.

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

etkilenmistir.

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

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

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya g¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gegte
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 6nilini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) 6ncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen g¢ikisina neden olmustur. ABD

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

2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan Ulkelere yonelik endiselerin dolarin daha

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

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

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

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

e 2015 yilindaki kiiresel biyime 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 Ulkeler 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, azaltiimis 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 goriinimiin

gelismekte olan ulkelere yonelik finansal sartlari sikilagtirmaktadir.

e 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.

e Krizden beri dislik biylime oranlari bazi gelismis Ulkelerde; yiksek diizeyde 6zel ve kamu
aciklari, finansal sektor zayifligi, distik 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.

e Volatilite (gecici 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.

e ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériinimiin kétiilesmesi ile birlikte, gecen
bahar ayindan beri gelismekte olan tlkelerdeki finansal durum daha siki duruma gelmistir.

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

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

e Esnek kur rejimini uygulayan ve emtia ihra¢ eden (lkelerde emtia fiyatlarinin deger
kaybetmesi ile birlikte buyik para kayiplari tetiklenmistir.

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

e Bu kiresel etkenler -ve llkelere 6zgi gelismeler- 2015 ve 2016 vyillarinda daha o6nce
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 kicllme sebebiyle issizlik
dismektedir. Fakat iyilesmenin daha saglam oldugu ABD dahil olmak lizere Uretkenlikteki
blylime halen zayiftir.

e 2016’da Ozellikle Kuzey Amerika’da bir miktar bliyiime beklenmektedir fakat orta vadede
beklentiler, distik yatirimlari, olumsuz demografi ve zayif Gretkenlik blylimesini yansitarak
disik 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 duslsler éniimizdeki 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, dismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif blyiime
potansiyeline karsi durmadan enflasyonun disiik kalmasi yoniindedir.

e Yikselen piyasalardaki biyime beklentileri bolgelere ve llkelere gore ¢ok farklidir fakat
blylimede ardarda besinci yilda distsin o6ngoérilmesi ile birlikte goriiniim genel olarak
zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.

e (Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri i¢in dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para

devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli biyime igin
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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 vyikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD  kur
politikasindaki sifir alt sinirndan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile
iliskilendirilebilir.

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

dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert diistslere yol agmaktadir.

e Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki bliyimenin 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 bagl agilma etkisi ve Iran Islam

Cumbhuriyeti’'ne uygulanan mieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

e Cin'in bliyumesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiiresel biiylime 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 yatirrm nedeniyle genis cari islem agiklari yasamakta, buna bagl olarak dis
finansal soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.

e Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Duslik 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 dislslere ve Amerikan
Dolarindaki keskin ylikselmelere karsi hassasiyeti stirmektedir ki bu bazi tlkelerde 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 strekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi UGlkelerin kriz sonrasi performanslari oldukga 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, déviz 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 (% —_— e R
%) YILLAR ICINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI (TABLO)

2001 -5,70
2002 6,70 12,00
2003 5,30
2004 9,40 10,00
2005 8,40 8,00
2006 6,90
2007 4,70 6,00
2008 0,70
2009 -4,80 4,00
2010 9,20
2011 8,50 2,00
2012 2,10 0.00
2013 4,10 ’
2014 2,90 -2,00 A

Beklenti 2015 | 3,00

Beklenti 2016 | 2,90 -4,00 -

Kaynak:TCBM ve IMF RAPORU
-6,00

Dinya Ekonomik Goriiniim Raporu'nda, Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren
IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi diisiirecegini savunarak, blylime beklentilerini asagl yonli revize

etmistir.

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

oranlar, bir dnceki raporda ylizde 3,1 ve ylizde 3,6 belirtilmistir.
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IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 igin ylizde 6,6'dan ylizde 7,40'a ve
2016 icinse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e ¢ikarmistir.

Cari acik dengesine (cari a¢igin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) yonelik IMF tahminleri ise 2015 igin
ylzde -4,5 ve 2016 icin ylizde -4,7 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, 6nceki raporda yilzde -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 dngdérmustir.

Kiresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tirkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yagamistir.
Dovizin oldukca yilikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda sabit déviz kuru yaklasimlari
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 gerceklesen 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 gevirirken
doviz satis kuru kullaniimistir. Tagsinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda

ise sozkonusu deger TL'ye gevirirken déviz als kuru kullaniimistir.

02.11.2015 Tarihinde 1 USD doviz alis kuru 2,8035 TL, 1 EURO doviz alis kuru ise 3,0898 TL

olarak gerceklesmistir.

02.11.2015 Tarihinde 1 USD déviz satis kuru 2,8085 TL, 1 EURO doviz satis kuru ise 3,0954 TL

olarak gerceklesmistir.

4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son doénemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoériiniin aksine ekonomik sektorler icinde biylyen ve agirligini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynag nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiigclik o6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiglk olgekli yatirim yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayr Tirkiye Gayrimenkul Sektorli blyilk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
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Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gegirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektoér olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyik olgekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektorl, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalar ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektoriin de agirhgl ortaya cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatinimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan gociin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin &nem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal ddnemde TOKi

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

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal c¢ergeve iginde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirh
olmustur. Kentsel doniisiim yasasi c¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoriindeki bliylime yeniden hizlanmistir.

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

kademeli olarak artmaya baslamistir.
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 icin ilk temellerin atilmasi,

e Alt yap! projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Koérfez gecisi, 3. Bogaz Koprisd,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gegit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda goriilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul ¢alismalar oldukga dikkat
cekmektedir)

e Ulasim arag¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyiik sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin biyimesi,
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e Kentsel doniisimiin ve buna bagl 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 &ncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gérilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canl bir yapi gézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tiarkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylime oranlarina bagh olacagl degerlendiriimektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi distintilmektedir.

4.5 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

45.1 Ankaraili

ic Anadolu Bélgesi'nde yer alan baskent Ankara, Tirkiye’'nin ikinci buyik ilidir. 30.715 km?
yizélctimiindeki sehir; niifus bakimindan istanbul’dan; yiizélgiimii bakimindan Konya’dan sonraki
ikinci buyik sehirdir.

Dogusunda Kirikkale ve Kirsehir, kuzeyinde Cankiri ve Bolu, kuzeybatisinda Bolu, batisinda Eskisehir,
gineyinde Konya ve Aksaray illeri ile sinirli olan Ankara’nin 1927 yili nifus sayimina gore toplam
nifusu 404.581 kisi iken, son 86 yilda yaklasik 13 kat artarak 2013 yilinda 5.045.083 kisiye
ylkselirken, ayni dénemde (lke nifusu 5 kat artmistir. 1927 yilinda il nifusu tlke nifusu iginde %

3,2’lik bir paya sahip iken, 2013 yilinda yaklasik % 7,2’lik bir paya ulagmistir.
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-Ankara’nin Konumu-
Genel Niifus Sayimlarina Gore Ankara ili Kirsal ve Kentsel Niifus
Sehir ve Koy Sehir ve Kby Adrese Dayali | Sehir ve Koy
Nifusunun Niifusunun Nifus  Kayit | Nufusunun
NUFUS 1990 Toplam Niifus | 2000 Toplam  Niifus Sistemi Toplam Nifus
icindeki Orani . .p . 2014 icindeki Orani
Igindeki Oran1 %
% %
Kirsal Nufus 399.907 12,36 467.338 11,66 0 0
Kentsel Niifus 2.836.719 87,64 3.540.522 88,34 5.150.072 100,00
TOPLAM 3.236.626 100,00 4.007.860 100,00 5.150.075 100,00

Ankara'nin 25 ilgesi vardir ve bunlarin 18'i merkez ilcedir. Ankara Biyliksehir Belediyesi’'ni olusturan

merkez ilceler Akyurt, Altindag, Ayas, Bala, Cankaya, Cubuk, ElImadag, Etimesgut, Goélbasi, Kalecik,

Kazan, Kegioren,

Mamak, Pursaklar, Sincan ve Yenimahalle'dir.

Ekonomik etkinlik blyik oranda ticaret ve sanayiye dayalidir. Tarim ve hayvanciligin ekonomideki

pay! giderek azalmaktadir. Ankara ve civarindaki gerek kamu sektori gerek 6zel sektor yatirimlari,

baska illerden blyiik bir nifus goclinii ile gekmis ve cekmeye devam etmektedir. Nifusun yaklasik

%71,5’i hizmet sektori olarak tanimlanabilecek memuriyet, ulasim, haberlesme ve ticaret benzeri

islerde; %25,7’si sanayide, %2,8’i ise tarim alaninda c¢alismaktadir. Sanayi, ozellikle tekstil,

gida ve insaat sektorlerinde yogunlasmistir. Glnlimlzde ise en ¢ok savunma, metal ve motor

sektorlerinde yatirim yapilmaktadir. Ankara'daki sanayi Gretimin blylk kismi Sincan, Akyurt, Cubuk

ve il merkezine yakin olan ivedik ile OSTIM Organize Sanayi bélgelerinde gerceklesmektedir. OSTIM,

Tirkiye'nin en bliylk kii¢lik ve orta olgekli sanayi Gretim alanidir.

Tlrkiye'nin en ¢ok sayida Universiteye sahip ili olan Ankara'da ayrica, Universite diplomali kisi orani

Ulke ortalamasinin iki katidir. Bu egitimli niifus, teknoloji agirlikh yatirnmlarin gereksinim duydugu is

glclnl olusturm

aktadir.
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il icinde karayolu, demiryolu ve havayolu ile ulasim yapilmaktadir. il merkezinin kuzeyinde yer
alan Esenboga Uluslararasi Havalimani havayolu ile giris ¢ikisi saglayan en dnemli noktadir. Ankaraili,
baskente gidip gelen motorlu vasita trafigini kaldirabilmek tizere modern bir karayolu agina sahiptir.
Baskenti cevreleyen O-20 cevre yolu, sehirlerarasi trafigin sehir trafigini aksatmadan ge¢mesini
saglamaktadr. 0-20 baska otoyollara baglanarak ilin ve {lkenin diger kentlerine ulasimini
saglamaktadir. Ankara ilinden gecen, sehri, batida Sincan ve Polath lzerinden Eskisehir'e, doguda
Irmak ve Bogazkdpri lzerinden Kayseri'ye baglayan bir demiryolu hatti ile Irmak'i Cankiri Gizerinden
Karabik ve Zonguldak'a baglayan ikinci bir demiryolu hatti bulunmaktadir. Halihazirda Glkenin doért
bir yanina ve banliyolere buradan tren seferleri diizenlenmektedir. Ayrica Yiiksek Hizli Tren hattinin
Ankara-Konya, Ankara-Eskisehir ve Ankara-istanbul hatlarinin da tamamlanarak faaliyete gecmesi ile

ilin ulasilabilirligi 6nemli 6lgliide artmstir.

4.5.2 Akyurtilgesi
Akyut ilcesi, Ankara’nin kuzeydogusunda, merkeze yaklasik 32 km mesafede yer almaktadir.

Esenboga Uluslararasi Havaalani sinirlari igerisinde yer alan ilge hizla blyiimektedir.
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ilce merkezi Cankir, Kastamonu ve Sinop’u Ankara’ya baglayan Devlet karayolu iizerindedir.
Yuzolcimi 258 km?, denizden vyiiksekligi ise 960m’dir. Arazi yapisi itibari ile arazinin biyik bir

bolima tarim arazisi niteligindedir.

2014 yili adrese dayal niifus kayit sistemi sonuglarina gore ilgenin toplam niifusu 29.403 kisidir. 2007
yilinda 23.354 kisi olan niifus 6 yilda %21 artis gostermistir.

16
Rapor No: 2015-020-GYO-007


http://tr.wikipedia.org/wiki/Esenbo%C4%9Fa_Uluslararas%C4%B1_Havaliman%C4%B1
http://tr.wikipedia.org/wiki/Karayolu
http://tr.wiktionary.org/wiki/%C3%A7evre_yolu
http://tr.wikipedia.org/wiki/Otoyol
http://tr.wikipedia.org/wiki/Sincan,_Ankara
http://tr.wikipedia.org/wiki/Polatl%C4%B1,_Ankara
http://tr.wikipedia.org/wiki/Eski%C5%9Fehir_(%C5%9Fehir)
http://tr.wikipedia.org/wiki/Irmak,_Yah%C5%9Fihan
http://tr.wikipedia.org/wiki/Bo%C4%9Fazk%C3%B6pr%C3%BC,_Kocasinan
http://tr.wikipedia.org/wiki/Kayseri_(merkez)
http://tr.wikipedia.org/wiki/%C3%87ank%C4%B1r%C4%B1_(merkez)
http://tr.wikipedia.org/wiki/Karab%C3%BCk_(merkez)
http://tr.wikipedia.org/wiki/Zonguldak_(merkez)

Yil Erkek Nifusu | Kadin Niifusu Toplam Niifus
2014 14.925 14.478 29.403
2013 14.456 13.893 28.349
2012 13.858 13.343 27.201
2011 13.683 13.097 26.780
2010 13.186 12.820 26.006
2009 12.930 12.471 25.401
2008 12.676 12.310 24.986
2007 11.902 11.452 23.354

2007-2014 Yili ilge Niifusu

Esenboga Havaalani’'nin yolcu kapasitesinin 10 Milyon’a c¢ikarilmasi Akyurt-Esenboga, Esenboga-
Ankara arasi bolinmuis yol calismalarinin da tamamlanmasi ile ilin hizh gelisen ilgelerinden biri

olmustur.

ilcenin ekonomisi tarim ve hayvanciliga dayanmaktadir. 1995 yilindan itibaren ilge ekonomisi
hayvanciliktan sanayiye kaymaya baslamistir. Hava alanina yakin olmasi nedeniyle; elektronik, gida,
lojistik, tekstil, otomotiv, elektrik, mobilya sektorlerinde faaliyet gosteren firmalar ilcede faaliyet
gostermektedir. Sanayi tesislerinin ¢oklugu nedeniyle giindiiz nifusu aksam nifusuna gore yiksek
olan ilgede irili ufakli 300’e yakin sanayi kurulusu yer almaktadir. Bu sanayi kuruluslari AKSIAD (Akyurt
Sanayici ve Is Adamlari Dernegi) catisi altinda bir araya gelmislerdir. Ulker, ASELSAN, M.A.N, CASA,
Yakupoglu, Nabay, Nurus, Kavaklidere Saraplari, Coca Cola, Dogadan gibi firmalar yatirimlarinin biyik
bir kismini ilceye yapmislardir. Ankara’ya yakinhgi ve ulasim kolayligi nedeniyle yatirimlarini Akyurt’a
yapan tesisler; ilcede yasayan binlerce kisinin istihdamina ve ilgenin gelisimine 6nemli katkilar

saglamiglardir.

4.6 Turizm Sektoriine iliskin Veriler

Tirkiye turizmi yabanci ziyaretgi bakimindan 2013 yilini 34.910.098 kisi ile tamamlamis iken; 2014 yili
sonunda bu rakam %5,5 artisla 36.837.900 kisi dolaylarinda gerceklesmistir.

Turistik merkezlere gelen yabanci ziyaretgi sayisi bakimindan ilk siray1 11,9 milyon kisi ile Antalya
almistir. Ote ydnden istanbul %13 dolayinda bir biyiime saglamistir. Mugla’da artis yaklasik %2,5

olaylarinda iken, izmir ‘de ise %5’ e yakin azalma olmustur.
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Turistik Merkezlere Gelen Ziyaretgi Sayisi
2012 2013 2014 Degisim
Antalya 10.299.366 11.535.762 11941954 3,5
istanbul 9.381.670 10.474.867 11.842.983 131
Mugla 3.009.342 3.222.315 3.302.688 2,5
izmir 1.368.929 1.943.253 1.847.567 -49
4 il Toplam 24.061.319 25.232.944 28.935.192 10,9
Turkiye 31.782.832 34.910.098 36.837.900 5,5

Kaynak: Tiirofed Turizm Raporu 2014-9.Rapor

Turizm gelirleri 2014'te ylizde 6,2 artarak 34,3 milyar dolara ulagsmistir. %81,5’i yabanci
ziyaretcilerden, %18,5’i ise yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerden elde edilmistir. Ayrica
bu 2014 yih gelirlerin 26 milyar 2 milyon 950 bin ABD Dolari’ni kisisel harcamalar, 8 milyar 302 milyon
954 bin ABD Dolart’ini ise paket tur harcamalari olusturmustur. (Kaynak: Tiirofed Turizm Raporu

2014-9.Rapor)

Tirkiye en bliylk 20 tlke, G20’ler arasina girerken, turizmde de ilk 10 llkesi arasina girme basarisini
gdstermis ve Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO) verilerine gére, 37,8 milyon ziyaretci sayisi ile Tiirkiye

diinyanin ilk 10 (lkesi arasinda ziyaretci sayisinda 6. sirada yer almaktadir.

Deloitte Tiirkiye’nin 2014 yilinda yayinladig gayrimenkul sektéri raporunda gbze ¢arpan bir konu
Kaltir ve Turizm Bakanligi’'nin 2023 Turizm Stratejisi’dir. Burada hedeflenen ziyaretgi sayisi 63 milyon
olup hedeflenen toplam turizm geliri (yabanci ziyaretcilerden) 86 milyar dolardir. Diinya’da turizm

lokasyonu bakimindan ilk 5’e girmek hedeflenmektedir.

4.6.1 Ankara Turizm Sektorii ve Otel Piyasasina iliskin Veriler

Ankara, yabanci turistin talep gosterdigi bir il degildir. Tlrkiye'ye gelen yabancilarin sadece %1.5'y,
344.087 kisi (2012) Ankara Esenboga Havaalani'dan giris yapmaktadir. Bunlarin ¢ogu Mayis-Eyliil
déneminde gelmektedir ve %38'i Alman vatandasidir. 2014 yili Aralik sonu itibariyle 489.187 kisi yerli,
333.178 kisi yabanci olmak tizere toplam 822.375 kisi giris yapmistir.

2011 Yil Sonu 2014 Yil Sonu
Giris Yapan Yabanci 369.892 333.178
Giris Yapan Vatandas 487.637 489.187

Ankara’ya Giris Yapan Yabanci ve Vatandas Sayilari
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Yurtici turizmi bakimindan, basta kultlr turizmi olmak lzere, kent merkezi ve cevresinde kongre
turizmi, ElImadag cevresinde kis turizmi, Kizilcahamam, Ayas, Cubuk ve Haymana cevresinde kaplica
turizmi ile Gadal'deki Tuluntas Magarasi'nda magara turizmi gergeklestirilmektedir. Anitkabir basta
olmak Uzere bircok mize ve anit ile Beypazari ve Kizilcahamam'daki tarihi evler yurtici turizmine
katkida bulunmaktadir. Ayrica Evren ilgesi Hirfanli Baraj Gélii kiyisinda sahip oldugu sahille Ankara ve
cevre illere alternatif bir su ve doga tatili imkani sunmaktadir.

Ankara il Kiiltiir ve Turizm Mdirligi’niin 2014 il raporuna gére; Ankara'da Kiiltiir ve Turizm
Bakanligindan isletme belgeli 160 Konaklama Tesisi bulunmaktadir.

Bu tesislerde 10.369 Oda, 584 Siiit, 51 Engelli, 149 Apart olmak lizere toplam 11.153 oda

ve 22.366 yatak mevcuttur.

isletme Belgeli 160 konaklama tesisinden 18 adet 5 Yildizli, 44 adet 4 Yildizli, 51 adet 3 Yildizli, 30
adet 2 Yildizh, 2 adet 1 Yildizl, 12 adet Ozel Belgeli, 1 adet Pansiyon, 1 adet 2. Sinif Motel ve 1 adet
Oberj bulunmaktadir.

Yatirim belgeli 29 konaklama tesisinde 2.576 adet oda, 221 siiit, 47 engelli ve 280 Apart olmak lizere
toplam 3.124 adet oda ve 5.958 adet yatak daha hedeflenmektedir.

Ayrica, 169 Belediye belgeli konaklama tesisinde 4.932 adet oda, 9.508 adet yatak mevcuttur.
Ankara'da halen Turizm isletme Belgeli ve Belediye Belgeli olarak toplam 329 konaklama tesisinde
31.874 yatak bulunmaktadir.

Yatirim belgeli tesislerin ¢ vyl igerisinde tamamlanmasi halinde Ankara'nin toplam yatak

kapasitesi 37.832e ulasacaktir.

Tesis Sayisi Oda Sayisi Yatak Sayisi
isletme Belgeli 160 10369 22.366
Belediye Belgeli 169 4.932 9.508
Toplam 329 15.301 31.874

Turizm isletme ve Belediye Belgeli Konaklama Tesisi, Oda ve Yatak Sayisi, 2014 Aralik

Ankara ilindeki konaklama tesislerinde doluluk oranlari; 2009 yilinda % 50.20, 2010 yilinda % 56.96,
2011 yilinda % 63.44, 2012 yilinda % 63.13 ve 2013 yilinda % 58 ve 2014 yili sonunda ise 35.14 olarak
gerceklesmistir.

Ulke bittiniinde isletme belgeli tesislerde ortalama kalis siiresi, 3.3 gece iken, Ankara’da bu oran 1.7
gecedir.

Ankara ili batiiniinde konaklama tercihlerinde oteller ilk sirayi alirken; ortalama kalis siiresi 6,1 ile
termal otellerde ilk sirada yer almaktadir.
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ANKARA LINDEKi TESISLERE GELI§ SAYISI, GECELEME, ORTALAMA KALI§ SURESi VE DOLULUK ORANLARININ TESIS TUR VE SINIFLARINA GORE DAGILIMI (2014)
Distribution of Number of Amivals, Nights Spent, Average Length of Stay and Occupancy Rates in Ankara by Type and Class of Establishment
ANKARA
TESISE GELI§ SAYISI GECELEME ORTALAMA KALI§ SURES DOLULUK ORANI %
Number of Amivals Nights Spent Average Length of Stay Occupancy Rate %
TESISTURVESNFI  YABANCI  YERL TOPLAM YABANCI  YERLI TOPLAM YABANCI YERLI TOPLAM YABANCI YERL TOPLAM TpeandCassof
Foreigner  Citizen Total  Foreigner  Citizen Total Foreigner Citizen  Total  Foreigner Citizen  Total  Establishment
OTEL HOTEL
5YILDZ 186386 289132 475518 324373 438170 762543 17 15 16 1429 1930 35 5%
4YILDZ 145465 M3231 48869 291840 519470 811310 20 15 17 132 2B5 BB 4%
YLD 75441 283735 359176 222903 438517 661420 30 15 18 1278 2514 38 3w
2YIL0Z 18773 151693 170466 57198 231909 289107 30 15 17 749 03 8 25w
1YILOIZ 982 16873 17855 3008 41135 423 32 24 25 297 941 Q¥ 15
OTEL TOPLAMI 47047 1084664 1511711 899412 1669201 2568613 24 15 1.7 1269 2354 3623 Totd Hotes
MOTEL 1418 290 1708 244 82  3u6 AT 28 19 16,60 563 223 Motel
PANSIYON 3 764 800 5 1200 1263 16 16 16 096 2067 263 BoardingHouse
TATIL KOYU ] i i . ] i ] . ] ] ] . Holday Vilage
OBERJ - 5638 563 - 563 5638 - 1.0 1.0 - D40 2340 Im
KAMPING ] ] ] ] ] . . . ] ] . Camping
GOLF TESISI ] ] ] . ] . ] ] ] ] . GofEst
HOSTEL ; ; : ; - e ] ] ] ] . Hosid
TURIZM KOMPLEKSI : : - . = ;@ B : 3 : . Tourism Camplex
DAG EVi : 2 : 5 R : R 5 _ . ; . Mountain House
GIFTLIK EVIKOY EVi : 2 ; : : s : . 2 5 . Ranch/V. House
OZEL TESIS 18506 34998 53504 23562 43127 66689 13 12 12 1448 2595 4043 SpecalEst
BUTIK OTEL 9826 13723 23549 19094 18463 37257 19 13 16 1937 1843  37.81 Boutique ot
APART OTEL : x ] ] . 2w E : : : . Aoathol
TERMAL OTEL 1919 58698 60617 3308 112432 115740 17 19 19 059 1991 2050 Thema Hotel
B TiPi TATIL SITESI ] ] . . . . ] . . . . BTypectHoidy
GENEL TOPLAM 456042 1198775 1657617 047856 1850500 2798446 24 15 1.7 1190 2324 3544 GRANDTOTAL

isletme Belgeli Tesislere Gelis, Geceleme, Ortalama Kalis Siiresi ve Doluluk Orani, 2014

2014 vyilinda Ankara ilgelerinde isletme belgeli tesislerin doluluk orani karsilastirildiginda, il
biatininde en vyiksek doluluk oraninin Altindag’da, sonrasinda Cankaya ilgesinde oldugu
gorulmektedir. Altindag Ankara’nin eski tarihi merkezi Ulus; Cankaya ise Kizilay ve Tunall'yi sinirlar
icerisinde barindirmaktadir. Doluluk oranlari il merkezinde yikselmektedir. Degerleme konusu

gayrimenkulliin bulundugu Akyurt ilgesinde ortalama doluluk orani %38,48dir.

2008-2014 yillan arasinda isletme Belgeli Tesislerde Konaklama ile Belediye Belgeli Tesislerde
Konaklama Oranlari karsilastirilirsa; isletme Belgeli Tesislerde Konaklama orani Belediye Belgeli

Tesislerde Konaklama Oranina gore % 45 fazladir.

Gayrimenkuliin bulundugu bolge Esenboga Havalimani’nin oldukg¢a yakininda yer almakta olup
bolgede degerleme konusu 3 yildizli ibis Ankara Airport Otel disinda, Biidiiz Mahallesi igerisinde 5
yildizl 354 oda kapasiteli Biiyiik Anadolu Oteli ve Pursaklar ilcesi Saray Mahallesi icerisinde yer alan,

havalimanina yaklasik 5 km mesafede olan, 5 yildizli, 122 odali Esenboga Airport Otel’dir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz; Akyurt ilgesi, Balikhisar Mahallesi, Ozal Bulvari No: 617 Ankara
adresinde yer almaktadir. Tapuda Ankara ili, Akyurt ilcesi, Balikhisar Mahallesi, 1843 ada, 5 parsel
numarasl ile kayitlidir. Parsel tizerinde 3 yildizli ibis Ankara Airport Otel olarak faaliyet gésteren otel

bulunmaktadir.

et Duml pinars
"il‘sis ANKARA
"AIRPORTOTE

S 3
IBIS ANKARA
AIRPORT

Uydu Goriintiisii
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Tasinmaza ulasmak icin; Protokol Yolu olarak adlandirilan, Ozal Bulvari lizerinde Esenboga Havaalani
istikametine dogru ilerlenir. Bulvar iizerinde Ulker Tesisleri’nin oldugu Akyurt sapagi gecildikten sonra
havalimani istikametine dogru 2.9 km devam edilir. Gayrimenkul bu noktada gidis istikametine dogru
yolun sol tarafinda yer almaktadir. Tesise ulasmak icin Esenboga Havaalani nizamiyesi'nden geri
donis yapilip yaklasik 1.5 km ilerledikten sonra gayrimenkule ulasim saglanmaktadir. Bélgeye Ulus-

Kizilay hatli toplu tasima araglari ile ulasim saglanabilmektedir.

Gayrimenkul Balikhisar kdy merkezine yaklasik 2 km, Akyurt ilce merkezi'ne 17 km, Ankara il

merkezi’ne 25 km mesafededir.

Tasinmazin cepheli oldugu Ozal Bulvari Ankara il merkezinden baslayip, havaalanina kadar ulasimi
saglayan oldukg¢a uzun bir bulvardir. Gayrimenkul; bulvarin kuzeydogusunda, Cankiri yolu ile
Esenboga Havaalani arasindaki kesiminde yer almaktadir. Gayrimenkuliin bulundugu bulvar boyunca
imar uygulamalari ile lojistik merkez ve kentsel servis alani olarak belirlenmistir. Gayrimenkuliin dogu
cephesi olan ve Balikhisar Koy Merkezinin giiney kesimlerinde ise Fuar Alani Projesi yapilmistir. Bolge
yapilasma orani diistik olup; sanayi tesisleri yogunlukta yer almaktadir. Tasinmazin gliney cephesinde
bos arsalar, kuzeydogu cephesinde Habertiirk Tesisleri yer almaktadir. Yakin ¢evresinde Novagenix
ilag Fabrikasi, Man Kamyon Otoblis fabrikasi, Borusan Oto Akyurt Tesisleri, Yakupoglu (YDA) Tesisleri,
insaat halinde olan il merkezindeki galericileri biinyesinde toplayacak, llke ve Avrupa 6lgeginde
blylk bir oto avm projesi olan Otonomi ile kiicik ve orta olgekli depolar, fabrika binalari

bulunmaktadir.
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili Ankara

ilgesi Akyurt

Mabhallesi Balikhisar-imar Mahallesi

Pafta No -

Ada No 1843

Parsel No 5

Yiiz6lglimii 14.443,40 m*

Maliki : | Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortakhg Anonim
Sirketi (Tam)

Niteligi : | On Kath Otel ve Arsasi

Tapu Tarihi 21.07.2011

Yevmiye No : | 3094

Cilt No : 9

Sayfa No 1| 792

Degerleme konusu tasinmaz Akyurt Tapu Midiirligl, Balikhisar-imar Mahallesi 9 cilt, 792 sayfada
kayithdir. Niteligi “On Kath Otel ve Arsasi” olup, maliki “Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim
Sirketi”dir.

Tasinmaz lzerinde yer alan takyidatlar asagida gosterilmistir.

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Akyurt ilgesi Tapu Midurliigi'nde 03.12.2015 tarih, saat 11:00 itibariyle tapu kitiginin ilgili
sayfalarinda yapilan incelemede ve ekte sunulan 01.12.2015 tarihli tapu kaydina gore degerleme
konusu gayrimenkul Gzerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir. Takyidat belgeleri rapor ekinde
sunulmustur.

Beyanlar Hanesinde (Balikhisar-imar Mahallesi, 9 Cilt, 792 Sayfa)

e Zeytinburnu Tapu Miidiirliigii'ne 27.01.2014 tarih, 159 sayi ile yetki verilmistir. (Not ilgili beyan

tapu kiitiitiigiinde mevcut olup, TAKBIS kaydinda yer almamaktadir.

Serhler Hanesinde (Balikhisar-imar Mahallesi, 9 Cilt, 792 Sayfa)

e 1 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir. (T.C. Tiirkiye elektrik Dagitim A.S. Genel
Miidiirliigii lehine yilhgr 1.00 TL.’den 99 wyilligina trafo yeri olarak kullaniimak (izere
29.11.2013 tarihinde baslamak lizere kira serhi. Baslama tarihi:12.12.2013 Siire:99 Yil)
T:12.12.2013 Y:6311

23
Rapor No: 2015-020-GYO-007



Rehinler Hanesinde (Balikhisar-imar Mahallesi, 9 Cilt, 792 Sayfa);

e C-I: Credit Europe Bank N.V. lehine, 173.052.185,00 EURO tutarinda, FBK miiddetle, yillik %7,2
faiz orani ile 28.01.2015 tarih ve 3407 yevmiye no ile 1. Dereceden ipotek bulunmaktadir.

e Dislinceler: Bu ipotek Osmangazi Tapu Md. Altinova Mahallesi 3198 ada 67 parsel lizerindeki
DMH, Kocasinan Tapu Md. Pervane Mahallesi 2420 ada 9 parsel lizerindeki DMH, ,
Zeytinburnu Tapu Md. Zeytinburnu Mahallesi 774 ada 55 parsel lizerindeki DMH, Sehitkamil
Tapu Md. Yaprak Mahallesi 5020 ada 2 parsel lzerindeki DMH, Esenyurt Tapu Md. Yakuplu
Mahallesi 404 ada 39 parsel, Yomra Tapu Md. Kaststi/Cumhuriyet Mahallesi 209 ada 12
parsel Gzerindeki DMH, Cinarli Mahallesi 585 ada 2 parsel 1 no’lu bagimsiz bélim, Cinarh

Mahallesi, 585 ada 2 parsel 2 no’lu bagimsiz bélim ile misterektir.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

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

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

Degerleme konusu tasinmaz lizerinde;

C-i: Credit Europe Bank N.V. lehine, 173.052.185,00 EURO tutarinda, FBK miiddetle, yillik %7,2 faiz

oraniile 28.01.2015 tarih ve 3407 yevmiye no ile 1. Dereceden ipotek bulunmaktadir.

TAKBIS Belgesinde yukarida belirtilen ipotegin 1. ve 2. dereceden ipotek oldugu yazilidir. ipotek
belgesinde 1.dereceden ipotek oldugu gorilmis olup tapu mudirlGga ile yapilan goériismede bu

durumun sistemsel hatadan kaynaklandigina dair bilgi alinmistir.

Gayrimenkuliin, gayrimenkul rehin haklari hanesinde yer alan ipotek konusunda ipotek sahibi Credit
Europe Bank N.V 08.12.2015 tarihli yazisina goére Gayrimenkulln rehinler hanesinde yer alan ipotek
konusunda ipotek sahibi Credit Bank Europe N.V nin 08.12.2015 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 miteakip “IBIS” markasi altinda isletilecek 1 adet otelin yatiriminin finansmanini
amaciyla 2015 yili icerisinde saglanmis olan proje Finansman Sendikasyon Kredisi’'nin teminati olarak
tesis edilmistir.S6z konusu yazi rapor ekinde sunulmustur. Credit Bank Europe’un bu husutaki yazisi

rapor ekinde sunulmustur.

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 28.05.2013 tarihli resmi gazetede yayinlanan Gayrimenkul Yatirm
Ortaklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin 30. Maddesi'nin 1. Fikrasina gore Gayrimenkul Yatirim Ortaklari

gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda
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yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar icin kredi temini amaciyla

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

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

etmemektedir.

5.3  Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Akyurt Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligi’'nde 10.11.2015 tarihinde yapilan incelemelere ve
rapor ekinde yer alan 10.11.2015 tarihi onayli 11165416/310.05-7755 sayili glincel imar durum

belgesine gbre tasinmazin imar durumu asagidaki gibidir.

Degerleme konusu tasinmaz Akyurt Belediyesi tarafindan 05.09.2008 tarih 3102 sayili ve Ankara
Buyuksehir Belediyesi tarafindan 16.01.2009 tarih 195 sayi ile onaylanmis 1/1000 olgekli Akyurt
(Ankara) Lojistik Merkez ve Kentsel Servis Alanlari Uygulama imar Plani kapsaminda “Lojistik Merkez”
alaninda kalmaktadir. Yapilasma kosullari; Emsal: 1,00, Hmax: Plan notlarinin 1.8 Maddesi’'ne gore
belirlenecektir, Parselin 6n bahce cekme mesafesi: 25,00 m, yan ve arka bahce cekme mesafesi: 7,00

m ve 10,00 m’dir.

Plan notlari 5.2. maddesine goére farkli ulasim tir ve sistemler arasinda aktarimlarin gergeklestirildigi,
mal ve hizmetlerin yani sira yolcu aktariminin da yapilacagi alanlardir. Bu amacla lojistik merkez
alanlarinda konaklama, otel, motel, sosyal tesis, ofis, ticaret (niteleri yer alabilir ve bu tesislerin
Esenboga-Ankara Protokol Yoluna cepheli olarak diizenlenmesi esas olup, konaklama ve sosyal
tesisler baska yerde yer alamaz. Bu alanda hava ulasima bagli olarak aktarimi yapilacak mallar igin
depo tesisleri yapilabilir. Ancak depolar, Esenboga-Ankara Protokol Yolunda cephe alan parsellere
yapilamaz. Arka parsellerde yapilacak depo yapilarinin ofis Uniteleri ile birlikte yapilmasi ve ofis
Unitelerinin Esenboga-Ankara Protokol Yoluna yonlenmesi zorunludur. Minimum parsel blyiklGg

5.000 m?olacaktir.

Plan notlari 1.8 maddesine gére “planlama alanindaki hmax, onayli mania planinda verilen
ylksekliklere, parselasyon planlarina ve yol projesine gore belediyesince hazirlanacak kentsel tasarim
projelerince belirlenecektir. Kentsel tasarim projeleri hazirlanmadan ve belediye meclisince

onaylanmadan imar ¢ap! ve insaat ruhsati verilemez”.

03.12.2014 tarihinde Akyurt Belediyesi imar ve Sehircilik Muidirliigi’nden alinan bilgiye gére
degerleme konusu parselin bulundugu imar planinda mahkeme tarafindan verilmis ylritmeyi
durdurma karari bulunmaktadir. Mahkemenin yiritmeyi duruduma karari 07.05.2014 tarihinde

Akyurt Belediyesi'ne teblig edilmis olup, davanin devam ettigi beyan edilmistir. Dava konusu ile ilgili

25
Rapor No: 2015-020-GYO-007



epros

tarafimiza detayl bilgi verilmemistir. S6zlii olarak 6grenilen bilgilere gére, gayrimenkuliin bulundugu
noktada farkli bir malike ait kadastro parselinin imar uygulamasi sonucunda bulvar cephesinin
daraltilmasi ile ilgili olarak dava acildigi, davanin degerleme konusu parseli de icerdigi beyan
edilmistir. itirazin plan aski siirecinde yapilmamasi nedeniyle dava konusu oldugu beyan edilmistir.
Degerleme konusu gayrimenkule ait ruhsat ve yapi kullanma izin belgelerinin dava teblig tarihinden

once dizenlendigi ve kazanilmis bir hak oldugu igin degerleme konusu binayi etkilemeyecegi fakat

dava sonucuna gore parselin sinirinda degisik olabilecegi beyan edilmistir.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Akyurt Belediyesi imar Arsivi‘'nde yapilan incelemeye goére degerleme konusu gayrimenkul igin
31.12.2012 tarihinde 105/12 belge no’lu Yapi Ruhsati; 18.02.2013 tarihinde 32/13 belge no’lu isim
Degisikligi Yapi Ruhsati; 25.04.2014 tarihinde 33/2014 belge no’lu Yapi Kullanma izin Belgesi

alinmistir.

Tarih ve Belge No Alani (m?) Aciklama
Yapi Ruhsati 31.12.2012/105-12 7.663,78 Otel ve bunlara benzer misafir evi
isim Degisikligi Yapi 18.02.2013/32-13 7.663,78 Otel ve bunlara benzer misafir evi
Ruhsati
Yapi Kullanma izin Belgesi | 25.04.2014/33-2014 | 7.663,78 Otel

Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgeleri
Yapi Ruhsati ve isim Degisikligi Ruhsati iizerinde proje tarihi 31.12.2012 olarak belirtilmistir.
31.12.2012 tarihi onayli bodrum+zemin+8+c¢ati olmak Uzere 147 adet oda icin hazirlanmis mimari

projesi incelenmistir.

Yerinde yapilan incelemelere gére mevcut durumu ile yasal durumu arasinda fark yoktur. Mevcut
yap! 31.12.2013 tarihli mimari projesi ile uyumludur. S6z konusu belgeler rapor ekinde yer

almaktadir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’un 11. maddesinde “Bu Kanunun
uygulanmasina pilot iller olarak; Adana, Ankara, Antalya, Aydin, Balikesir, Bolu, Bursa, Canakkale,
Denizli, Diizce, Eskisehir, Gaziantep, Hatay, Istanbul, izmir, Kocaeli, Sakarya, Tekirdag ve Yalova

illerinde baslanir.” denmektedir.

Degerleme konusu gayrimenkul Yapi Denetim Kanunu’na tabi olup, yapi denetimi Tek Yapi Denetim

Hizmetleri Ltd. Sti tarafindan yapilmistir.
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5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Akyurt Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirliigi'nden alinan bilgiye gére son 3 yil igerisinde
gayrimenkulin imar durumunda herhangi bir degisiklik s6z konusu degildir. Degerleme konusu
parselin bulundugu imar planinda mahkeme tarafindan verilmis yiritmeyi durdurma karari
bulunmaktadir. Mahkemenin ylritmeyi durdurma karari 07.05.2014 tarihinde Akyurt Belediyesi’'ne
teblig edilmis olup, davanin devam ettigi beyan edilmistir. Dava konusu ile ilgili tarafimiza detayl bilgi
verilmemigtir. Alinan bilgilere gore, gayrimenkuliin bulundugu noktada farkli bir malike ait kadastro
parselinin imar uygulamasi sonucunda bulvar cephesinin daraltilmasi ile ilgili olarak dava acildigi,
davanin degerleme konusu parseli de igerdigi beyan edilmistir. itirazin plan aski siirecinde
yapllmamasi nedeniyle dava konusu oldugu beyan edilmistir. Degerleme konusu gayrimenkule ait

ruhsat ve iskanlarinin dava teblig tarihinden 6nce diizenlendigi beyan edilmistir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadig1 Hakkinda Goriis
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 Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi parselin imar planina iliskin mahkeme tarafindan yiritmeyi

durdurma karari verilmistir. Fakat bu karar tarihi dncesinde, parsel lzerindeki mevcut yapiya ait

tasdikli mimari proje, yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgelerinin mevcut oldugu gorilmistir. Bu

nedenle gayrimenkuliin Sermaye Piyasasi Mevzuati gercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi

portfoyliinde bulunmasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

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

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

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz Ankara ili, Akyurt ilcesi, Balikhisar Mahallesi, 1843 ada, 5 no’lu parsele
kayitli, 14.443,00 m® yizélgimiine sahip, milkiyeti “Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.”
Uzerinde olan “On Katli Otel ve Arsasi” vasifli taginmazdir.

1843 ada 5 no’lu parsel Ozal Bulvari cepheli olup, kuzeybati dogrultusunda yer almaktadir. Parsel
kuzeybatiya dogru egimi azalan, hafif egimli arazi yapisina sahip, imar planina gore kése konumlu
parseldir. Geometrik olarak dikdértgen seklindedir. Onayli imar planina gbére konu tasinmazin
batisinda 1843 ada 6 no’lu parsel; giineyinde 10,00 m’lik imar yolu; dogusunda 50,00 m’lik Ozal
Bulvari; kuzeyinde ise 1843 ada 4 no’lu parsel bulunmaktadir. Parselin bulvar cephesi yaklasik 125m,
10m’lik yol cephesi 97m, bati cephesi 132m ve kuzey cephesi 120m’dir.

Fiili durumda parsel lizerinde 2014 yilinda, betonarme yapi tarzinda, ayrik nizamli bodrum+zemin+8
normal kat + ¢ati katli olarak insa edilmis, otel olarak isletilen bina yer almaktadir. Onayli mimari

projesine gore yaklasik 7.663,78m? kapali alanhdir.

iBiS ANKARA AIRPORT OTEL

Kat Proje Alani (m?) Fiili Alan (m?2)
Bodrum Kat 1.233,86 1.233,86
Zemin Kat 1.232,98 1.232,98
1 1.244,28 1.244,28
2,3,4,5,6,7,8 559,34 559,34
Cati kat 37,28 37,28
TOPLAM 7.663,78 7.663,78

Otel Kat Proje ve Fiili Alanlari

Bodrum kat; -4,50 kotunda yer alan bodrum kat onayli mimari projesine gére 1.233,86m?alanlidir. 16
aracglik kapali otopark, icerisinde wc bulunan siginak, yakit tanki odasi, teknik miidiir odasi, kullanim
suyu ve yangin suyu deposu, pompa odasli, elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapali alan
projesi ile uyumludur. Projede kullanma suyu deposu olarak belirtilen boéliimde fiili durumda su
deposu yapilmamis; bu bolime icme suyu yumusatma ve ultraviyole ile sterilize sistemi montaji
yapilmistir. Garaj girisi arka cephede yer almakta olup, otomatik kapidir. Zeminler seramik kapli, depo
bélimlerinde pleksi kapl, otopark bélimiinde betondur. Duvarlar saten boyaldir. i¢ kapilar kismi

aliiminyum, kismi paneldir.

Zemin Kat; -1,50 kotunda yer alan zemin kat Ozal Bulvari’na gore asagi kotta yer almaktadir. Onayl
mimari projesine gore 1.232,98m? alanlidir. 15 arac kapasiteli otopark, ¢cép odasi, satin alma ofisi,
depo, 3 adet soguk hava deposu, mutfak, camasirhane, bay ve bayan personel soyunma odalari,
personel yemekhane, yangin alarm odasi, depo, sistem odasi, ana pano, kirli ve temiz ¢amasir odasi,
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Isitma merkezi yer almaktadir. Fiili durumda kapali alan projesi ile uyumlu olup; kullanim niteligine
bagh olarak bélmelendirmelerde degisiklikler yapilmistir. Cop odasi, satin alma ofisi ve depo bolimii
ve onlindeki koridor acik alan seklinde otoparka eklenmistir. Asansor hizasinda pvc dograma ile agik
alandan bdlmelendirilmis ofis yer almaktadir. Cop odasi yemekhane hizasinda yer almaktadir.
Zeminler seramik kapl, depo bolimlerinde pleksi kapli, otopark bélimiinde betondur. Duvarlar saten

boyalidir. i¢ kapilar kismi aliiminyum, kismi paneldir.

1. Kat;+2,50 kotunda yer alan 1. Kat otel girisinin oldugu, Ozal Bulvari ile ayni kotta yer almaktadir.
Onayli mimari projesine gore 1.244,28 m?dir. Restoran,icerisinde gunlik depo, hazirlik odasi, soguk
hava deposu ve bulagikhane bolimlerinin bulundugu restoran mutfagi, 1 adet bollnebilir ve 2 adet
normal toplanti salonu, bay-bayan wc, ofis alanlari, arsiv odasi, bagaj odasi, elektrik odasi, teras, lobi
bar, resepsiyon, mobilya deposu yer almaktadir. Fiili durumda kapali alan ve bélmelendirme projesi
ile uyumludur. Otel giris holli ahsap doseme, toplanti odalari fuaye alani hali kapli, restoran zemini
laminat kapli, toplanti odalari zemini hali kapli, ofis zeminleri laminat kaph ve islak hacim, mutfak

zeminleri seramik kaphdir. Duvarlar saten boyali olup; mutfak duvarlari fayans kaphdir.

2. Kat;+7,50 kotunda yer alan 2. Kat onayli mimari projesine gére 559,34m” alanhdir. 2. Katta 1
engelli, 6 ikiz, 14 standart olmak Uzere 21 adet oda, (iti odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili
durumda kapahl alan ve bolmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holi zemini hal kapli, oda
zeminleri laminat kapli, oda banyo zeminleri seramik kaplidir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari

ahsaptir. Banyolarda dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

3. Kat;+10,70 kotunda yer alan 3. Kat onayli mimari projesine goére 559,34m? alanlidir. 3. Katta 1
engelli, 6 ikiz, 14 standart olmak Uzere 21 adet oda, {itli odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili
durumda kapali alan ve bdlmelendirme projesi ile uyumludur. Kat hollii zemini hali kapl, oda
zeminleri laminat kapli, oda banyo zeminleri seramik kaplidir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari

ahsaptir. Banyolarda dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

4. Kat;+13,90 kotunda yer alan 3. Kat onayli mimari projesine gore 559,34m? alanlidir. 4. Katta; 6 ikiz,
15 standart olmak Uzere 21 adet oda, Utl odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapali
alan ve bolmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holl zemini hal kapli, oda zeminleri laminat kapli,
oda banyo zeminleri seramik kaphdir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari ahsaptir. Banyolarda

dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

5. Kat;+17,10 kotunda yer alan 5. Kat onayli mimari projesine gore 559,34m?alanhdir. 5. Katta; 6 ikiz,
15 standart olmak Uzere 21 adet oda, (it odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapali

alan ve bolmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holli zemini hal kapli, oda zeminleri laminat kapli,
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oda banyo zeminleri seramik kaphdir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari ahsaptir. Banyolarda

dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

6. Kat;+20,30 kotunda yer alan 6. Kat onayli mimari projesine gore 559,34m?alanlidir. 6. Katta 6 ikiz,
15 standart olmak Uizere 21 adet oda, Ut odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapali
alan ve bolmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holl zemini hali kapli, oda zeminleri laminat kapli,
oda banyo zeminleri seramik kaphdir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari ahsaptir. Banyolarda

dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

7. Kat;+23,50 kotunda yer alan 7. Kat onayli mimari projesine gére 559,34m” alanlidir. 7. Katta 6 ikiz,
15 standart olmak Uizere 21 adet oda, itli odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapall
alan ve bolmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holi zemini hal kapli, oda zeminleri laminat kapli,
oda banyo zeminleri seramik kaphdir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari ahsaptir. Banyolarda

dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

8. Kat;+26,70 kotunda yer alan 8. Kat onayli mimari projesine gore 559,34m?alanlidir. 8. Katta 6 ikiz,
15 standart olmak Uzere 21 adet oda, (tl odasi ve elektrik odasi yer almaktadir. Fiili durumda kapall
alan ve bolmelendirme projesi ile uyumludur. Kat holli zemini hal kapli, oda zeminleri laminat kapli,
oda banyo zeminleri seramik kapldir. Duvarlar saten boyali olup, oda kapilari ahsaptir. Banyolarda

dus teknesi, dusakabin, alafranga tuvalet ve Hilton tipi lavabo bulunmaktadir.

Cati Kati; Cati kati onayli mimari projesine gore 37,28m? alanhidir. Asansor platformu bulunmaktadir.

Fiili durumda kapali alan ve bélmelendirme projesi ile uyumludur.

iBiS ANKARA AIRPORT OTEL

2.Kat 3.Kat 4.Kat 5.Kat 6.Kat 7 .Kat 8. Kat | Toplam
Standart Oda 14 14 15 15 15 15 15 103
ikiz Oda 6 6 6 6 6 6 6 42
Engelli Oda 1 1 - - - - - 2
Toplam 21 21 21 21 21 21 21 147

Otel Kat Bazinda Oda Nitelikleri ve Sayisi

Binada 2 tane 8 kisilik Mitsubishi marka misafir asansorl, zemin ile 1. Bodrum kat arasinda gegisi
saglayan otopark asansori ve servis asansori bulunmaktadir. Bina yangin merdivenlidir.

Bina girisi 1. Katta, Ozal Bulvar {zerinde, giineydogu cephede yer almaktadir. On ve arka bahcede
acik otopark alani yer almaktadir.

Onayli mimari projesine gore 147 oda kapasitelidir. ikiz odalar 14,68m? standart odalar
13,26m2,engelli odasi 15,98m? dir.

Otelin cephe kaplamalari tas yini (izerine mekanik tas kaplamadir. Bina girisi, kanopi ile kapatiimis

blylik, genis kapilardan saglanmaktadir. Dogramalar aliminyum c¢ift camli dogramadir.
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ibis Ankara Airport Otel’in yapisal i¢ mekan insaat 6zellikleri su sekildedir:

Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Toplam Alan Mimari projeye ve mevcut duruma gore:
7.663,78 m?
Yapi ruhsati ve yapi kullanma izin
belgesine gore: 7.663,78 m?

Yas Yeni Bina

Yapi Tipi Betonarme

Cati Sistemi Teras ¢ati

Nizami Ayrik nizam

Kat Adedi 11 kath (Bodrum+Zemin + 8 Normal
Kat+Cati Kati)

Dis cephe Mekanik Tas Kaplama

Elektrik Sebeke

Isitma Sistemi Merkezi

Su Sebeke

Kanalizasyon Sebeke

Asansor Mevcut (4 Adet)

Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Havalandirma Sistemi | Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut

Yangin Sondiirme | Mevcut

Sistemi

Park Yeri Mevcut (Acik ve Kapali)

Zemin Hali dbésemesi, seramik, laminat,
doseme

Duvar Saten boya, fayans

Dograma Alliminyum

Tavan Asma tavan

Aydinlatma Duvar tipi aplikler, avizeler, abajurlar, spot

istklandirma ve floresan armatiirler
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Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Degerleme konusu otel parselin kuzeydogusunda yer almakta olup yaklasik 6.000m?lik alan
kullanilmaktadir. Kullanilan alan etrafi duvar Gzeri tel 6rgi ile gevrilidir. Parselin kalan yaklasik
8.443m”lik kismi bos olup, arsa izerinde herhangi bir diizenleme yapilmamistir.

Otel olarak kullanilan bélimde 6n ve arka bahge kilitli parke tasi déosenmistir.

Giriste Ozel glivenlik bulunmaktadir.

01.10.2014 tarihinde faaliyete giren otel, 147 odali otel 294 yatak kapasitelidir.

Otel musteri portfoyl yakin cevre sanayi kuruluslari ¢alisanlari, is amacli seyahat edenler
olmak (izere orta gelir grubudur.

Otelin konaklama disinda restoran ve toplanti hizmet gelirleri bulunmaktadir. 3 ayri toplant
salonundan en biyGgi 181 kisilik; diger iki oda 12’ser kisiliktir. Kiiclk ve orta Olcekte, 6zellikle
yakin cevrede yer alan sanayi kuruluslarinin toplanti ve egitimlerinin yapildigi beyan
edilmistir.

Otel restorani 150 kisi kapasitelidir.

Otelin toplam 28 personeli bulunmaktadir.

Parsel lizerinde 1 adet trafo binasi ve 1 adet tasinabilir jenerat6r binasi bulunmaktadir.
Sahada tespit edilen ve degerleme kapsamina alinan diger konular harici ve muteferrik isler
olarak trafo binasi, beton sahalar, peyzaj ¢alismasi, parsel etrafini ¢evreleyen beton duvar,
givenlik kulGbesi ve peyzaj dizenlemesidir. Harici ve miuteferrik isler maliyet yaklasimi

analizinde yapilan hesaplamalara ek maliyet olarak ilave edilmistir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1

Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme ¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2

Swot Analizi

Gucla Yonler

Yakin cevresinde 5 yildizl iki ayri otel mevcuttur. Bu durum bolgenin gelisimini olumlu yonde
etkilemektedir.

Konu tasinmazin Ankara-Esenboga Havaalani yolu lzerinde, bulvara cephelidir.

Arsa yliz6lciimU genis ve bulvara cephesi uzundur.

Otel tim diinyada faaliyet gdsteren Accor oteller grubuna ait bir marka olan iBiS ANKARA
AIRPORT OTEL adi altinda faaliyet gostermektedir.

Cok amagli toplanti salonlari mevcuttur.

Acik ve kapali otoparki mevcuttur.

Zayif Yonler

Ankara il merkezine uzak konumda yer almasi nedeniyle, il ziyaretine gelen yerel ve yabanci

turistlere hitap etmemektedir.

Firsatlar

Yakin gevresinde bliylik sanayi kuruluslari yer almaktadir.

Yakininda tlkenin en biyik ve tek oto alisveris merkezi insaati tamamlanma asamasindadir.

Tehditler

Degerleme konusu gayrimenkule iliskin acilan dava sonucu imar planina yiritmeyi durdurma
karari verilmistir. Bu durum mevcut yapiy! direkt etkilememektedir. Dava slirecinden 6nce
yaplya ait yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi alinmistir. Fakat dava sonucunda
mahkeme kadastral sinirlarin degismesi yoniinde karar verirse arsanin blyUkligu ile ilgili bir
degisiklik olmasi ihtimali mevcuttur.

ABD Merkez Bankasinin parasal genislemeye son vermesinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere olan fon transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak

gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.
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6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme ¢alismasinda kullaniimamistir.

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 Yaklagimi ve Maliyet Yaklasimi yontemleri kullaniimigtir. Maliyet Yaklagimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi
Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelik ve

yapilanma kosullarinda yakin zamanda satisi gerceklesmis ve satista olan otel emsali bulunamamistir.

Maliyet Analizi Yontemi’nin uygulanmasi icin bolgede benzer yapilasma kosullarinda arsa emsalleri

arastirnilmistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Secilmesinin Nedenleri
Gayrimenkulin bulundugu bolgede, yakin ¢evresinde, benzer yapilasma kosullarina sahip satilik veya

satisi gerceklesmis arsa emsalleri arastirilmistir. Ulasilan veriler asagida tablo halinde gosterilmistir.
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EMSAL Yeri Ozellik Alani Fiyati Birim m’ Kaynak
(m?) (TL) Fiyati
(L)
Emsal 1 Ozal Bulvari 8100 m? 8.100 8.250.000 1.018 Tek Emlak,
(satilik) Uzerinde, Bulvarin | biyiikliginde, 05439741090
Gayrimenkuliin Sanayi Alani imarli,
Hizasinda, E:1.00, hmax:serbest
yapilasma kosullu
Emsal 2 Ozal Bulvari 4000 m? 4.000 2.800.000 700
(2015 yili Ct_aphell, Karsi buyuk_lugund.e, Hakan Arslan
basinda Hizasinda, Sanayi Alani Imarli,
satilmig) E:1.00 hmax:serbest Emlak,
03128441578
yapilasma kosullu
arsa
Emsal 3 Bulvar cepheli arsalar igin talep edilen birim m’ degerlerin 1.200 TL civarinda oldugu, satilabilir rakamin
(beyan) 800 TL ile 1.000 TL civarinda olacagi beyan edilmistir.
Yatirnm Emlak, 0 312 844 01 52
Emsal 4 Ozal Bulvari Sanayi Alani imarl, 7.000 8.800.000 1.257
(satilik) Cepheli E:1.00 hmax:serbest Can Emlak,
yapilagsma kosullu 0312 844 06 66
parsel
Emsal 5 Gayrimenkuliin bulundugu bolgede bulvar cepheli arsalar igin talep edilen birim m? degerlerin 1.000 TL
(beyan) civarinda oldugu, satilabilir rakamin 850 TL civarinda olacagi beyan edilmistir.
toprak emlak, 0312 844 01 07
Emsal 6 Ozal Bulvari Lojistik Merkez, 20.000 20.000.000 1.000 Hakan Arslan
(satilik) Cepheli E:1,00 (plan Emlak,
notlarina gore 0312 8441578
10.000m’ arsa zeri
E:1,20),
hmax:serbest
yapilasma kosullu
arsa

Emsaller gayrimenkulin bulundugu bélgede benzer yapilasma kosullarina sahip satilmis veya satilik

olan arsalardir. istenen birim m? degerleri 850-1.250 TL araliginda degismektedir. Bolgede otel, ofis

kullanimi vb. tlirden yapilasmalarin oniliniin acgilmasi, havaalani ¢evresinin fuar alani olarak

belirlenmesi, Ozal Bulvari iizerinde Ulkenin en biiyiik oto alis-veris merkezinin insaatinin baslamasi ile

bolgede fiyatlar ylikselmistir. Konaklama tesislerinin bulvar cepheli parsellere insa edilebilecegine

dair plan notu olmasi; bulvar cepheli parseller ile i¢ kissimda kalan parsellerin degerini oldukca

farkhlastirmistir. Bulvardan uzaklastikea fiyatlar olduk¢a diismektedir.
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ARSA EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 4 Emsal 6
Alan (m*)

8.100 me 4.000 m* 7.000 m* | 20.000 me
istenen Deger (TL) 8.250.000 2.800.000 8.800.000 20.000.000
Pazarlikh Fiyat (TL)

8.000.000 2.800.000 8.200.000 19.000.000
Konum Duzeltmesi (+-%) 0% 0% 5% 0%
Yuzolgum Duzeltmesi (+-%) 0% 0% 0% 15%
imar Durumu Diizeltmesi (+-%) 0% 0% 0% 0%
Duzeltilmig Birim Fiyat 988 TUm? 700 TUm? 1113 TUm? 808 TUm? ||
Emsal Ortalamasi 802 TUm* ||

*Satista olan mulklerin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve

emlakg¢l komisyonlari goz 6nlinde bulundurulmustur.
Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, turizm tesisi yapilabilir imarli olusu,
cevresinin tesekkul tarzi, parsel Gzerinde gelir getiren otel binasinin mevcut ve faaliyette olmasi, tim
yasal izinlerinin alinmis ve cins tashihinin yapilmis olmasi (yasal) durumu g6z éniinde bulundurularak
ve cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate alinarak, arsa birim satis degeri 902

TL/m?olarak takdir edilmistir.

Parsel Yiizélglimii (m?) Birim m”Degeri Toplam Deger
1843 Ada 5 14.443 902 TL/m’ 13.030.000 TL
Parsel ' ~ 292Euro/m’ 4.202.000 €

* Rapor igeriginde 02.11.2015 Tarihinde USD doviz kuru 2,8035 TL EURO déviz kuru ise 3,0898 TL

olarak kabul edilmistir.

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 insa edilen binalarin insaat
maliyetleri, benzer otel maliyetlerine iliskin sektorel tecribelerimiz ve Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakhg A.S.den temin edilen degerleme konusu tasinmaza ait gerceklesmis insaat maaliyetleri

dikkate alinmustir.
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MALIYET TABLOSU (ARSA + BiNA)

KAPALI ALANLAR MALIYET
TOPLAM iBiS OTEL
KAT ALANLARI  (m?) INSAAT BiRi.M M2 MI\?_;(L;N('Q
ALANI (m2) | MALIYET (€)
1.Bodrum Kat 1.233,86 500 616.930
Zemin Kat 1.232,98 500 616.490
1. Normal Kat 1.244,28 1.100 1.368.708
2. Normal Kat 559,34 1.100 615.274
3. Normal Kat 559,34 1.100 615.274
4. Normal Kat 559,34 1.100 615.274
5. Normal Kat 559,34 1.100 615.274
6. Normal Kat 559,34 1.100 615.274
7. Normal Kat 559,34 1.100 615.274
8. Normal Kat 559,34 1.100 615.274
Cati Kati 37,28 500 18.640
TOPLAM iNS.MLY. 7.663,78 6.927.686
Harici Miiteferrik isler (***) (€) 250.000
TOPLAM YAPI DEGERI 7.177.686
ARSA DEGERI 14.443 291 4.202.913
TOPLAM DEGERI (€) 11.381.000

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

hesaplanmustir.

(**) Dedgerleme konusu tasinmazin insaatinin bitim tarihi 25.04.2014’tiir. Degerleme tarihinde
tasinmazin yasi ve fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.

(***) Saha betonu, parseli cevreleyen beton duvar lizeri tel 6rgiiler, acik otopark alani diizenlemesi,
trafo, jeneratér vb. maliyetler icin yaklasik olarak takdir edilmistir.
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

Degerleme konusu taginmazin gelir getiren ticari bir milk olmasi nedeniyle gelir yaklagimi ydontemi

kullanilmistir.
iBiS ANKARA AIRPORT OTEL PROJEKSIYONU:

e Degerleme konusu ibis Ankara Airport Otel, toplam 147 odadan olusmaktadir.

e 2014 yihinda faaliyete gegen otelin doluluk oranlarinin 2016 yilinda % 62, 2017 ylinda % 65,
2018 yilinda doluluk oraninin %68 olarak gerceklesecegi 2019 yilinda %70’e ulasacagi, bu
tarihten sonra sabit kalacagi varsayilmistir.

e Otelin 365 glin acik olacagi varsayilmistir.

e Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmistir. Tesis 1 yil dnce faaliyete
gecmis bir tesis olup; turizm sektoriinde ve bolgede yapilan incelemeler géz 6nilinde
bulundurularak, ortalama oda fiyatinin 2016 yil icinde 40 EURO olacagi varsayilmistir. Oda
fiyatlari 2019 yilina kadar yillik 5 Euro artmaktadir. Takip eden yillarda oda fiyatinin EURO
Bolgesi enflasyon oraninda (%2,5) artacagi 6ngorilmistir.

e Tesisin performansi gz 6ninde bulunarak, yillar bazinda oda gelirlerinin toplam gelirlerin
2016 yilinda %85’i, diger gelirlerin ise % 15’i olacagi, 2017 ve 2018 yillarinda oda gelirlerinin
toplam gelirlerin %86’si, diger gelirlerin ise % 14’G olacagi, 2019 yilinda oda gelirlerinin
toplam gelirlerin %87’si, diger gelirlerin ise % 13’ olacagi diuslintlmus, diger yillarda benzer
oranda sabit kalacagi 6ngorilmustar.

e Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri disilerek brit isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2016 yilinda %39 oraninda olacag), 2017’de
%42’ye yikselecegi, 2018 yilinda artarak, %47'ye ulasacagi; 2022 yilina kadar sabit devam
edecegi; 2022 yilinda %49’a yikselip, sonra ki yillarda sabit kalacagi kabul edilmistir.

e Akfen GYO A.S’den temin edilen bilgilere gore 2016 yilinda emlak vergisinden muaf oldugu
2020 yil igin ise 106.418 TL (34.442 Euro) 6denecegi ve sonraki yillarda %3 oraninda artacagl
kabul edilmistir.

e Sigorta bedeli Akfen GYO A.S.den temin edilen bilgilere gére 2015 yili icin 8.382,58 EURO
olarak kabul edilmis ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayiimistir.

e Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi, yillik briit gelirin %3,5’u olarak kabul edilmistir.

e TuUm 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir. Degerlemede yil ici faktérd kullanilimistir.

e (Calismalarda EURO boélgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

e Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli

kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
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kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda
indirgeme orani olarak kullanilmaktadir. Degerleme c¢alismasinda 10 yilhk EURO bazli
Eurobond tahvili orani olan %4,80 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme
calismasinda en likid 10 yilhik EURO bazh Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani
olarak secilmistir.)

e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligi risklerin yuksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayriimaktadir. Faiz
orani riski, satin alma gic riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler
olarak siniflanmistir. is ve sektér riski, likitide riski, yonetim riski, yikiamlilikleri yerine
getirememe riski, vergilendirme ve getiri farkliligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise
sistematik olmayan riskler olarak tanimlanmaktadir. Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek
glvence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidigi risklerin fiyatlara
yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varligin beklenen getirileri
arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki bliyiimenin 2016’da yeniden yikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler
dengesi hala asag1 dogrudur. Bu ¢alismada “isletme Modeli Nakit Akisi” icin risk primi % 5,20
olarak belirlenmistir.

e Anaparaya donlis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatirimlarindan beklenecek ortalama getirinin, glincel ve olagan piyasa kosullarinda, glvenli
bor¢ vermenin getirisinden disik olmamasi gerekmektedir. Buna bagh olarak indirgeme
orani “isletme Modeli Nakit Akisi” icin % 10,00 olarak belirlenmistir.

e Finansal varliklari fiyatlandirma modellerinde nakit akimlarinin tahmin dénemi bu ¢alismada
10 yil Gizerinden kurgulanmistir. Gelir getiren milk genellikle bir yatirim olarak alinmaktadir.
Satin almak icin kullanilan sermaye icin ayrica bir getiri beklenilmektedir. Yatirimcinin
bekledigi veya aldigi getiri orani kapitalizasyon orani olup bu oran milkin sagladigi yillik net
faaliyet geliri ile, degeri arasindaki oran olarak ifade edilmektedir. Lokasyona bagh olarak
yilik net gelirin satis degerine orani ile bulunmaktadir. Belirtilen nedenlerden dolayl bu
¢alismada kapitalizasyon orani % 0,80 olarak tercih edilmisgtir.

e Her iki isletme modelinin indirgenmis Pazar degerlerinin toplaminin aritmetik
ortalamasindan “Gayrimenkulln Pazar Degeri” tahmin ve takdir edilmistir.

e Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.
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il 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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
Sozlesme Siiresi
ODA GELIRLERi
Yillik Ortalama Doluluk , % 62% 65% 68% 70% 70% 70% 70% 70% 70% 70%
Ortalama Oda Fiyati, EUR 40 45 50 55 56 58 59 61 62 64
Toplam Oda Gelirleri 1.330.644 1.571.823 1.824.270 2.065.718  2.117.360 2.170.294 2.224.552 2.280.166 2.337.170  2.395.599
DEPARTMAN GELIRLERI
Toplam Departman Gelirleri 236.663 248.857 285.042 322.395 330.455 338.716 347.184 355.864 364.761 373.880
TOPLAM GELIRLER 1.567.307  1.820.680  2.109.312 2.388.113  2.447.816 2.509.011 2.571.736  2.636.030 2.701.930  2.769.479
DEPARTMAN GiDERLERi
Toplam Departman Giderleri 650.589 706.003 817.501 925.513 948.651 972.367 929.940 953.188 977.018  1.001.443
Net Departman Gelirleri 916.718 1.114.677 1.291.811 1.462.600  1.499.165 1.536.644 1.641.796 1.682.841 1.724.912 1.768.035
iSLETME GiDERLERI
Genel Yonetim Giderleri 156.731 182.068 147.652 167.168 171.347 175.631 180.022 184.522 189.135 193.864
Pazarlama 23.510 27.310 31.640 35.822 36.717 37.635 38.576 39.540 40.529 41.542
Enerji 125.385 145.654 126.559 143.287 146.869 150.541 154.304 158.162 162.116 166.169
Toplam isletme Giderleri 305.625 355.033 305.850 346.276 354.933 363.807 372.902 382.224 391.780 401.574
BRUT iSLETME KARI 611.093 759.644 985.961 1.116.323  1.144.231 1.172.837 1.268.895 1.300.617 1.333.132  1.366.461
SABIT GIDERLER
Emlak Vergisi 0 0 0 0 0 34.442 36.164 37.972 39.111 40.284
Sigorta 8382,58 8382,58 8382,58 8382,58 8382,58 8382,58 8382,58 8382,58 8382,58 8382,58
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 54.856 63.724 73.826 83.584 85.674 87.815 90.011 92.261 94.568 96.932
Toplam Sabit Giderler 63.238 72.106 82.209 91.967 94.056 130.640 134.557 138.616 142.061 145.599
TOPLAM GIDERLER 1.019.453 1.133.142  1.205.560 1.363.756  1.397.640 1.466.813 1.437.399 1.474.028 1.510.859  1.548.617
NET iSLETME GELIRi 547.855 687.538 903.752  1.024.357  1.050.175 1.042.197 1.134.338  1.162.001 1.191.071 1.220.862
NET NAKIT AKISI 547.855 687.538 903.752  1.024.357  1.050.175 1.042.197 1.134.338  1.162.001  1.191.071 16.863.156

Risksiz Getiri orani 4,80% 4,80% 4,80%

Risk Primi 4,70% 5,20% 5,70%

Indirgeme Orani 9,50% 10,00% 10,50%

NET BUGUNKU DEGER (EURO) 12.808.476 12.392.797 11.994.650

NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (EURO) 12.810.000 12.390.000 11.990.000

NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 39.580.000 38.283.000 37.047.000
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6.4.4

Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gére Degeri

Akfen GYO A.S$.nin tarafimiza ulastirdigi kira sartlari dokiimanina gore;

Degerleme calismasi yapilan Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. miilkiyetinde bulunan
otel i¢in uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan 6denmesi gereken yillk
kira bedeli olarak ibis Ankara Airport Otel igin %25’i veya diizeltilmis briit isletme gelirinin
(AGOP) 2015 yilinda yilizde seksen besinden (%85) yliksek olan miktari 6deyecektir. S6zlesme
sartlarina bagli olarak brit isletme geliri (AGOP) paylasim orani yizde %85 olarak kabul

edilmistir.

Diizeltilmis brit isletme geliri (AGOP) brit isletme karindan (GOP), briit gelirin %4’ oraninda
ACCOR’a 6denecek isletmeci payi ve briit gelirinin yillara gore degisen oranda (1. Y1l %1,
2. Yil %2, 3. YiIl %3, takip eden vyillarda ise %4) Mobilya Demirbas Yenileme Rezervinin

distlmesiyle hesaplanmistir.

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

Degerleme c¢alismasi yapilan otelin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu

tarafindan isletilmektedir. Calismada otelin mevcut konseptte isletilecegi varsayilimistir.
Tesisin yil boyunca 365 gilin acik kalacagi varsayilmistir.

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

otelin yenileme g¢alismalarinin kiraci tarafindan yapilacagi varsayilmistir.

Akfen GYO A.§’den temin edilen bilgilere gbre 2016 yilinda emlak vergisinden muaf oldugu
2020 yih igin ise 106.418 TL (34.442 EURO) o6denecegi ve sonraki yillarda %3 oraninda
artacagi kabul edilmistir.

Sigorta bedeli Akfen GYO A.S.’den temin edilen bilgilere gére 2015 yili igin 8.382,58 EURO
olarak kabul edilmis ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayilmistir.

Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda
indirgeme orani olarak kullanilmaktadir. Degerleme c¢alismasinda 10 yillik EURO bazh

Eurobond tahvili orani olan %4,80 “Risksiz Getiri Oranl” olarak alinmistir (Bu degerleme
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calismasinda en likid 10 yilhk EURO bazh Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani
olarak secilmistir.)

e Yatinnmlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz
getirinin bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligl risklerin yuksekligi ile ifade
edilmektedir. Riskler sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz
orani riski, satin alma gic riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler
olarak siniflanmistir.is ve sektor riski, likitide riski, yonetim riski, yukimlGlikleri yerine
getirememe riski, vergilendirme ve getiri farkhligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise
sistematik olmayan riskler olarak tanimlanmaktadir. Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek
glvence risk primi olarak ifade edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidigi risklerin fiyatlara
yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli varlikla daha az riskli varlhigin beklenen getirileri
arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir. Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan
ekonomilerdeki bliyiimenin 2016’da yeniden yiikselmesi (rebound) beklenmektedir. Riskler
dengesi hala asagi dogrudur. Bu calismada “Kiralama Modeli Nakit Akisl” icin % 3,20 risk

primi kullanilmistir.

e Bu calismada 25 yillik kira sozlesmesi ile Accor Grubu’na kiralanmis otelin kira gelirleri

sOzlesme ile garanti altina alinmistir.

e Anaparaya donlis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatirimlarindan beklenecek ortalama getirinin, glincel ve olagan piyasa kosullarinda, givenli
bor¢ vermenin getirisinden disik olamamasi gerekmektedir. Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.nin kira gelirlerini elde etmesindeki risk priminin oldukca disik olacagl
varsayilarak hesaplanmistir. Buna bagli olarak indirgeme orani “Kiralama Modeli Nakit Akisl”

icin % 8,00 olarak belirlenmistir.
e Donem sonu degeri olarak kira izerinden kapitalizasyon degeri %6 alinmistir.
e (Calismalarda EURO bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullanilmistir.

e Net buglnki deger hesaplarinda yil ortasi faktoéri (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir

net bugiinki deger ortaya cikartiimistir

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

edilmemistir.
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€S

vil 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
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
iBISOTEL GELIRi UZERINDEN KiRA 313.461 455.170 527.328 597.028 611.954 627.253 642.934 659.007 675.483 692.370
isletmeci Payi 62.692 72.827 84.372 95.525 97.913 100.360 102.869 105.441 108.077 110.779
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 15.673 36.414 63.279 95.525 97.913 100.360 102.869 105.441 108.077 110.779
NOVOTEL OTEL AGOP 452.819 552.843 712.563 786.483 806.145 826.299 903.682 926.274 949.431 973.167
KULLANILAN iBiS OTEL KiRA GELIRi 452.819 552.843 712.563 786.483 806.145 826.299 903.682 926.274 949.431 973.167
Emlak Vergisi 0 0 0 0 0 34.442 36.164 37.972 39.111 40.284
Sigorta 8.383 8.383 8.383 8.383 8.383 8.383 8.383 8.383 8.383 8.383
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi % 5 784 1.821 3.164 4.776 4.896 5.018 5.143 5.272 5.404 5.539
Arsa Kirasi 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
KiRA NAKIT AKISI 443.652 542.640 701.016 773.324 792.867 778.457 853.993 874.648 896.534 918.961
D6nem Sonu Deger 15.698.919
NET NAKIT AKISI 443.652 542.640 701.016 773.324 792.867 778.457 853.993 874.648 896.534 16.617.881
Risksiz Getiri orani 4,80% 4,80% 4,80%

Risk Primi 2,70% 3,20% 3,70%

indirgeme Orani 7,50% 8,00% 8,50%

NET BUGUNKU DEGER (EURO) 12.611.698 12.141.302 11.692.525

NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (EURO) 12.610.000 12.140.000 11.690.000

NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 38.962.000 37.510.000  36.120.000
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6.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu gayrimenkulliin degeri; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore ilk yil ki
net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmustir. ilk yilki 1 yillik ortalama net
nakit akislarinin degerleme glinline indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 473.000.- EURO (1.461.000- TL) takdir edilmistir. Bu

hesaplamada iskonto orani %10 olarak belirlenmistir.

Tarih 31.12.2015 31.12.2016
Bir Yillik Kira Geliri 0 495.754
Bir Yillik Kira Net Buglinkii Degeri (EURO) 473.000

Bir Yillik Kira Net Buglink( Degeri (TL) 1.461.000

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

Degerleme konusu tasinmaz miusterek veya bolinmis kisimlarin degerleme analizi kapsaminda

bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

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

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.
Arsa dahil maliyet yontemine gore deger 11.381.000 EURO (35.165.000 TL) olarak hesaplanmistir.

Parsel tzerinde konumlanmis yapinin olusacak potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina
gore indirgenmesi sonucu hesaplanan OTEL net bugiinki degeri 12.390.000 EURO (38.283.000 TL)

olarak hesaplanmistir.

Accor Grubu tarafindan Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. firmasina édenecek kira gelirinin

indirgeme yontemine gore hesaplanan degeri ise 12.140.000 EURO (37.510.000 TL) ‘dir.

Gelir indirgeme yaklasimi ve kira gelirinin indirgeme yontemine gore hesaplanan degerler birbiri ile
uyumludur. Maliyet Analizi Yontemi ile ulasilan deger ile diger iki yontemle ulasilan deger arasinda
%10 civarinda bir farklilk bulunmaktadir. Bu da kabul edilebilir bir farkhliktir. Her 3 yontem ile
ulasilan deger birbirini desteklemektedir. Degerleme konusu gayrimenkullin gelir getiren bir mulk
olmasi nedeniyle nihai olarak gelir indirgeme yaklasimi ve kira gelirinin indirgeme yontemi ile
yapilmistir. Otelin sonug degeri her iki yontem ile hesaplanan degerin aritmetik ortalamasi olan

12.265.000 EURO (37.896.000.-TL) olarak hesaplanmustir.

Tasinmazin 31.12.2015 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 glinline indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 473.000.- EURO (1.461.000-TL) takdir edilmistir.

Calismada gelir kapitalizasyonu ve kira gelirlerine gore gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklasimi

uygulanarak degerleme yapilmistir.

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 disik alinmistir.
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eCnos
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 model de piyasada uygulanan

yontemler olup bu degerlerin ortalamasi alinarak nihai deger tespit edilmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz igin 31.12.2014 tarihinde sirketimizce hazirlanmis olan 2014-020-GYO-
007 numarali  degerleme calismasi mevcut olup rapor 02.12.2015 Tarih 2014-020-GYO-REV-007
numarasi ile 08.12.2015 Tarih ve 2014-020-GYO-REV2-007 Numarasi ile revize edilmistir.

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

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca degerlemeye konu olan
konaklama tesisininin "bina" olarak gayrimenkul yatirrm ortakhgi portféyiinde bulunmasinda sakinca
olmadigi kanaatine varilmistir.

Miuilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine
engel bir husus olmadigl, gayrimenkul yatirim ortakhgi portféylinde bulunmasinda sakinca olmadigi

kanaatine varilmistir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkdl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga olan

cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasl, 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 Pazar Degeri Gayrimenkuliin Pazar Degeri
(EURO) (TL)
KDV Harig 12.265.000 37.897.000
KDV Dahil 14.473.000 44.718.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
Degeri (EURO) (TL)
KDV Harig 473.000 1.461.000
KDV Dahil 558.000 1.724.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.
3-)Rapor igeriginde 02.11.2015 Tarihli EURO ddviz alis kuru 3,0898 TL kullaniimistir.
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

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

Serkan TANRIOVER
Lisansh Degerleme Uzmani

SPK Lisans No:401162

Onder 6ZCAN

SPK Lisans No:402145

Lisansh Degerleme Uzmani

Nesecan Cekici

SPK Lisans No:400177

Sorumlu Degerleme Uzmani

o) W | R .
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9 EKLER

1.

2.

3.

4.

10.

11.

12.

13.

14.

Tapu Fotokopisi

Onayli Takyidat Belgesi

ipotek Belgesi

Yapi Ruhsatlari

Yapi Kullanim izin Belgesi
Onayl imar Durum Belgesi
imar Durum Ornegive Plan Notlari
Mimari Proje

is Yeri Acma ve Calisma Ruhsati
Turizm Yatirimi Belgesi

Otel Kira Sozlesmesi
Gayrimenkul Resimleri
Ozgecmisler

SPK Lisans Ornekleri
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