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1. DEGERLEME KAPSAM VE iLKELERI

1.1 DEGERLEME RAPORUNUN AMACI

Bu degerleme raporunun amaci; Akfen GYO A.$.’nin talebine istinaden, Zeytinburnu Mahallesi’nde, 11.720,00
m? yiiz 8lglimlil, 774 ada 55 parsel lizerinde bulunan “ZEMIN+12 NORMAL KATLI OTEL BINASI ILE ZEMIN+7
NORMAL KATLI OTEL BINASI VE ARSASI" nitelikli taginmazin Ust (insaat) Hakki degerini iceren Degerleme
Raporu’nun hazirlanmasidir.

1.2 UYGUNLUK BEYANI

Tarafimizca yapilan degerleme galismasi ile ilgili olarak;
e Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

e Rapor edilen analiz, fikir ve sonuglarin yalnizca varsayimlar ve sinirlayici kosullar tarafindan kisitlanmis
oldugu ve kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olustugunu,

e Degerleme Uzmaninin, degerleme konusunu olusturan gayrimenkul ve ilgili taraflarla herhangi bir kisisel
ilgi veya 6nyargisinin olmadigini,

o Degerleme hizmetinin karsihiginin, bu rapordaki analiz, fikir ve sonuclardan yola g¢ikilarak ortaya
konulabilecek hareket ve olaylara baglh olmadigini,

e Degerleme hizmetinin 6énceden belirlenmis sonuglarin elde edilmesine ydnelik olarak gelistiriimedigi ve
rapor edilmedigini,

o Degerlemenin ahlaki kural ve standartlara uygun gerceklestigini,
e Degerleme Uzmaninin mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
o Degerleme Uzmaninin mulki kisisel olarak denetledigini,

e Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir yardimda
bulunmadigini

beyan ederiz.

1.3 DEGERLEME CALISMASINDA ESAS ALINAN STANDARTLAR VE YONTEMLER

Bu raporda yer alan degerleme c¢alismasi, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 31.08.2019 tarih ve IlI-62.3 sayili
“Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig (l11-62.3)”
kapsaminda hazirlanmistir ve teblig ekinde (EK-1) yer alan “Degderleme Raporunda Bulunmasi Gereken
Asgari Hususlar”i icermektedir. Ayrica Uluslararasi Degerleme Standartlari’ni (2017) kapsamaktadir.

UDS 104 tanimli de@er esaslarindan, Pazar degeri, bir varlik veya yikimliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama altinda
kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir iglem ile degerleme tarihi itibariyla el degistirmesinde
kullanilmasi gerekli goérilen tahmini tutardir. Pazar degeri kavrami, katilimcilarin 6zgir oldugu acgik ve
rekabetgi bir pazarda pazarlik edilen fiyat olarak kabul edilmektedir. Bir varlhidin pazari, uluslararasi veya yerel
bir Pazar olabilir. Bir Pazar ¢ok sayida alici ve saticidan veya karakteristik olarak sinirli sayida Pazar
katilimcisindan olusabilir. Varligin satisa sunuldugunun varsayildigi Pazar, teorik olarak el degdistiren varligin
normal bir sekilde el degistirdigi bir pazardir.
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Pazar degeri, degerleme tarihi itibariyla, pazarda Pazar degeri tanimina uygun olarak makul sartlarda elde
edilebilecek en olasi fiyattir. Bu fiyat, satici tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici
tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir.

Bu kapsamda, degerleme ¢alismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayiimaktadir:
- Gayrimenkulin niteligi geredi analizde, mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilmistir.
- Alici ve satici makul ve mantikli ve her ikisi de bagimsiz hareket etmektedir.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili makul bilgiye sahiptir ve kendilerine azami fayday! saglayacak sekilde
hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmistir.
- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alim satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlari Gzerinden
gerceklestiriimektedir.

- Gayrimenkullerin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir edilmektedir.
- Takdir edilen Pazar degeri degerleme tarihi itibariyla belirlenmis olup degerleme tarihine 6zgudur.

is bu degerleme raporundaki deger esasi, agik ve rekabetci bir pazarda, bir el degistirme isleminde elde
dilebilecek en olasi fiyattir.

UDS 105 tanimh degerleme yaklagsimlarindan asagida tanimlanan ve agiklanan ¢ yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklagimlardir.

(a) Pazar Yaklagimi,
(b) Gelir Yaklagimi,
© Maliyet Yaklagimi.

(a) Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastinlabilir (benzer) varliklarla
karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendidi yaklagsimi ifade eder.

Pazar yaklasimi ydntemlerinden, kilavuz islemler yéntemi olarak da bilinen karsilagtirilabilir iglemler
yonteminde, gosterge niteligindeki degere ulasilabilmesi igcin degerleme konusu varligin aynisi veya benzeri
varliklarla ilgili islemlere iligkin bilgilerden istifade edilir. Karsilastirilabilir islemler yonteminin temel adimlari:

(a) ilgili pazardaki katihmcilar tarafindan kullanilan karsilastirma birimlerinin tespit edilmesi,

(b) ilgili kargilastinlabilir islemlerin tespit edilmesi ve bu islemler igcin temel degerleme oOlgltlerinin
hesaplanmasi,

© karsilastinlabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasinda niceliksel benzerliklerin ve farkliliklarin tutarh
bir karsilastirmali analizinin yapilmasi,

(d) karsilastirilabilir varliklar ile degerleme konusu varlik arasindaki farkliliklarin yansitilabilmesi amaciyla
degerleme olgitleri (varsa) icin gerekli diizeltmelerin yapilmasi,

© dizeltilmis degerleme dl¢itinin dederleme konusu varliga uygulanmasi ve
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(f) cesitli degerleme olcutinun kullanilmasi halinde goésterge niteligindeki degerlerin tek bir sonuca
ulastiriimasi seklindedir.

b) Gelir Yaklasimi

Gelir yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari degere dénustirilmesi
ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit
akisglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtinki degerine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklagiminin ¢ok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi kapsamindaki yontemler
filen gelecekteki nakit tutarlarin bugiinkii degere indirgenmesine dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit
Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup standartlarda yer verilen kavramlar tiim gelir yaklagimi yontemleri
icin kismen veya tamamen gecerlidir. INA ydnteminde, tahmini nakit akislari degerleme tarihine indirgenmekte
ve bu islem varligin bugiinkii degeriyle sonuglanmaktadir. INA yénteminin temel adimlari:

(a) degerleme konusu varligin ve degerleme goérevinin niteliine en uygun nakit akigi tiriinin segilmesi
(6rnegdin, vergi 6ncesi veya vergi sonrasi nakit akislari, toplam nakit akislari veya 6zsermayeye ait nakit
akiglari, reel veya nominal nakit akislari vb.),

(b) nakit akiglarinin tahmin edileceg@i en uygun kesin sirenin varsa belirlenmesi,
© s0z konusu sire i¢in nakit akis tahminlerinin hazirlanmasi,

(d) (varsa) kesin tahmin suresinin sonundaki devam eden degerin dederleme konusu varlik igin uygun olup
olmadiginin; daha sonra da, varligin niteligine uygun devam eden degerin belirlenmesi,

© uygun indirgeme oraninin belirlenmesi ve

(f) indirgeme oraninin varsa devam eden deger de dahil olmak Uzere, tahmini nakit akiglarina uygulanmasi
seklindedir.

c) Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya
sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla 6édeme yapmayacagi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame
maliyetinin veya yeniden uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigcimlerde gerceklesen
tim yipranma paylarinin duslimesi suretiyle gésterge niteligindeki deger belirlenmektedir. Belli basl tg¢
maliyet yaklagimi yontemi bulunmaktadir:

(a) ikame maliyeti yontemi: gosterge niteligindeki degerin esdeger fayda saglayan benzer bir varligin
maliyetinin hesaplanmasiyla belirlenmesidir.

(b) yeniden uretim maliyeti yéntemi: gésterge niteligindeki degerin varligin aynisinin tretilmesi i¢in gerekli olan
maliyetin hesaplanmasiyla belirlenmesidir.

© toplama yontemi: varligin dederinin bilesenlerinin her birinin degeri toplanarak hesaplandigi yéntemdir.
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2. SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 DEGERLEMEYi YAPAN KURUM UNVANI VE iLETiSiM BILGILERI

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK. A.S.
Balgat Mahallesi, Mevlana Bulvari, Yelken Plaza, No:139A/43 Cankaya / ANKARA

Tel : (312) 287 44 00 - Faks : (312) 287 44 20

E-Posta : iletisim@smartkurumsal.com.tr

Web : www.smartkurumsal.com.tr

Hitit VD — 7720681407

Ticaret Sicil No: 382333
Sermaye: 1.000.000.-TL

2.2 DEGERLEME TALEBINDE BULUNAN MUSTERI UNVANI VE ILETiSIM BILGILERI
AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Biiyiikdere Caddesi, No: 201 Levent Loft C Blok, Kat:8, 34390 Levent / ISTANBUL
Tel: (0212) 37187 00

Web: info@akfengyo.com.tr

Ticaret Sicil No: 372278-0
Sermaye: 3.900.000.000.-TL

2.3 MUSTERI TALEBININ KAPSAMI VE SINIRLAMALAR

Hizmeti alan kurumun, raporda bilgileri bulunan tasinmazlarin degerleme tarihi itibariyle,
- Pazar degeri tespiti

- Pazar kira degerinin tespiti

talebi bulunmaktadir.

Bu rapor amacina uygun olarak, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 31.08.2019 tarih ve 111-62.3) sayili “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degderleme Kuruluslari Hakkinda Teblig (I11-62.3)” tebliginin
ekinde (EK-1) yer alan “Degerleme Raporunda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar’ ve yine Uluslararasi
Degerleme Standartlari 2017 kapsaminda hazirlanmis olup baska amagla kullanilamaz.

Musteri tarafindan tarafimiza herhangi bir sinirlama getirilmemistir.
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3. DEGERLEME KONUSU TASINMAZLARIN MULKIYET BIiLGILERI

3.1 TAPU KAYITLARI

RAPORA KONU TASINMAZLAR (ANA TASINMAZ)

ili ISTANBUL
ilgesi ZEYTINBURNU
Mahallesi ZEYTINBURNU
Koyii -

Mevkii SAHILYOLU
Pafta No. 85/1

Ada No. 774

Parsel No. 55

Yiiz 6lgiimii (m?) 11.720,00

Ana Tasinmazlarin Niteligi

ZEMIN+12 NORMAL KATLI OTEL BINASI ILE ZEMIN+7
NORMAL KATLI OTEL BINASI VE ARSASI

Blok No.

Kat No.

Bagimsiz Bolim No.

Bagimsiz Bolumiin Niteligi

Arsa Pay -
Cilt No. 7
Sayfa No. 604

Tarih / Yevmiye No.

31.01.2003 / 690

Sahibi

MALIYE HAZINESI (1/1)

*Ana tasinmaz bilgileri 31.12.2023 tarihli rapordan alinmistir.
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ili ISTANBUL
ilgesi ZEYTINBURNU
Mahallesi ZEYTINBURNU
Koyii -
Mevkii SAHILYOLU
Pafta No. 85/1
Ada No. 774
Parsel No. 55

Yiiz olgiimii (m?) -

KIRKDOKUZ YIL SURE ILE ALTIYUZDORT SAHIFEDEKI
YEDIYUZYETMISDORT ADA ELLIBES PARSEL UZERINDE UST
HAKKI

Ana Tasinmazlarin Niteligi

Blok No. -

Kat No. -

Bagimsiz Bolim No. -

Bagimsiz Bolumiin Niteligi -

Arsa Pay -

Cilt No. 7

Sayfa No.

610

Tarih / Yevmiye No.

02.09.2008 / 11020

Sahibi

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM
SIRKETI (1/1)
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3.2 TAKYIDAT BILGILERI

Tapu ve Kadastro Genel Mudurligu Sistemi Gzerinden 11.12.2025 tarihinde, saat 15.03’de alinan ust hakki
tapu kaydina goére tasinmazlar Gzerinde asagidaki takyidat bulunmaktadir.

Beyanlar

-4.12.2003 TARIH 6650 YEVMIYE ILE TESIS EDILEN UST HAKKI 16.YIL 1.AY 3.GUN SURE UZATILARAK
22.12.2067 TARIHINE CIKARILMISTIR. ( Sablon: Diger) (29.05.2019 tarih 7354 yevmiye) (Miisterek)

-TASINMAZIN CINSi ZEMiN+12 NORMAL KATLI OTEL BINASI ILE ZEMIN +7 NORMAL KATLI OTEL
BINASI VE ARSASI OLARAK DEGISTIRILMISTIR. ( Sablon: Diger) (13.06.2011 tarih 6893 yevmiye ile.)
(Akfen GYQO'’ya ait Ust hakki tUzerinde)

-03.9.2008 GUN,11096 YEVMIYE NOLU AKIT TABLOSUNDA GORULDUGU GIiBi UST HAKKI ILE ILGILI
RESMIi SENET DEGISIKLIGI YAPILMISTIR.03.9.2008 TARIH YEV:11096( Sablon: Diger) (03.09.2008 tarih
11096 yevmiye ile.) (MUsterek)

Hak ve Miikellefiyetler

-A-H:AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. LEHINE 49 YIL MUDDETLE MUSTAKIL VE DAIMi
NITELIKTE UST HAKKI 610 SAHIFEYE TESCIL EDILMISTIR.04/12/2003 TARIH 6650 YEVMIYE ILE TESIS
EDILEN UST HAKKINA 16.YIL 1.AY 3.GUN SURE UZATIMI EKLENMEK SURETIYLE 22.12.2067 TARIHINE
KADAR SURE UZATILMISTIR.TASINMAZIN UZERINDE BULUNAN TESISLERIN ICERISINDEKI 3 ADET
TICARI UNITEDEN iSTANBUL IMAR YONETMELIGININ 13.05 MADDESINE DAYANILARAK HAZIRLANAN
ONAYLI INSAAT PROJESINE GORE OLUSTURULAN 2 NOLU TICARI UNITENIN TASARRUFU MALIYE
HAZINESINE AIT OLUP,BU UNITE IRTIFAK HAKKI SURESINCE AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.TARAFINDAN KULLANILACAKTIR. 29.05.2019 TARIH 7354 YEVMIYE ILE.( Sablon: Ust
(insaat) Hakki) (14.12.2003 tarih 6650 yevmiye ile) (Misterek)

Rehinler

-TURKIYE VAKIFLAR BANKASI T.A.O. lehine 75000000.00.-EUR bedel ile 1 dereceden ipotek tesisi.
(08.08.2024 tarih 35892 yevmiye ile.)

3.3 SON UC YIL iCERISINDE KONU OLDUGU SATIS iSLEMLERI

Degerleme konusu tasinmaza ait Tapu ve Kadastro Genel Muduirliginden 11.12.2025 tarihinde alinan Ust
hakki TAKBIS belgesine gére son (¢ yil igerisinde degisiklik gézlenmemektedir. Dederlemeye konu ana
taginmazin mulkiyetinin “MALIYE HAZINESI” olmasi sebebiyle TKGM Sisteminden tapu kayit belgelerine
ulagilamamig, tapu muaddarliklerinde tapu kitagu incelemesine izin verilmemigstir. Bu sebeple ana taginmaz
tapu kayit bilgileri 31.12.2023 tarihli rapordan alinmistir.
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4. DEGERLEME KONUSU TASINMAZLAR iLE iLGIiLi GENEL BILGILER

4.1 TASINMAZLARIN TANIMI

Degerlemeye konu tasinmazlar, tapu kayitlarina gére istanbul ili, Zeytinburnu ilgesi, Zeytinburnu
Mahallesi’nde, 11.720,00 m? yiiz 8lglimll, 774 ada 55 parsel lizerinde yer alan “ZEMIN+12 NORMAL KATLI
OTEL BINASI iLE ZEMIN+7 NORMAL KATLI OTEL BINASI VE ARSASI” nitelikli tasinmazlardir.

4.2 TASINMAZLARIN YER ALDIGI BOLGENIN OZELLIKLERI

4.2.1 istanbul il

Konum:

istanbul’'un yiiz 6lglimi 5.313 km? olup 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi’'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazr'ndan olugsmaktadir. istanbul, Tiirkiye’nin en biiyiik kenti olup, 16 milyon kisiyi asan niifusu ile diinyanin
da sayili metropollerinden biri haline gelmigtir.

istanbul tarihi abideleri ve sahane tabii manzaralar ile Gnli, énemli bir megapoldiir. Asya ile Avrupa
Kitalar’nin dar bir deniz gecidi “Bogazici” ile ayrildidi yerde, iki kita Gzerinde kurulu tek sehirdir. 2500 yili agan
bir tarihe sahip olan istanbul, deniz ve karalarin kucaklagtigi bu stratejik bélgede kurulusunu takiben énemli
bir ticaret merkezi olmustur.

Tarihi istanbul sehri ¢ tarafini Marmara Denizi, Bogazici ve Halic’in sardi§i bir yarimada (izerinde yer alir.
Burasi 3 dinya imparatorluguna, Roma, Bizans ve Osmanli Turklerine baskent olmus,1600 yili asan bir sire
boyunca 120’den fazla imparator ve sultan burada hikim strmuistir. Dinyada bu 6zellige sahip tek sehirdir.

Ana yollarin denize ulastigi kavsak noktasinda yer almasi, kolay savunulur bir yarimada, ideal iklim, zengin
ve comert tabiat, stratejik Bogazici’nin kontrolt gibi 6zellikler ve cografi konumunun dinyanin merkezinde
bulunmasi, iki kitanin birlestigi noktada yer almasi, sicak iklimlere ve okyanuslara agilan bir kapi olmasi, tarihi
ipekyolu’nun Avrupa’ya uzanan kapisi olmasi gibi sebeplerle tarih boyunca ¢ok énemli bir stratejik 6neme
sahip olmustur.

Sehir, iktisadi buyuklUk agisindan dinyada 34., nufus acisindan belediye sinirlari g6z éntine alinarak yapilan
siralamaya gore Avrupa’da, Moskova’dan sonra, ikinci sirada gelir.
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idari Sinirlar:

istanbul’un yiiz élgimii 5.313 km?olup 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir ve batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasr’ndan, kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazr'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag’a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagl Cerkezkdy, Corlu,
glineybatida Tekirdag’'a bagli Marmara Ereglisi, kuzeydoduda Kocaeli’'ne badli Kandira, doguda Kocaeli'ne
bagli Kérfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile komsudur. istanbul’'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitay
birlestirir. Gelisme ve blylme sirecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek inga edilmesiyle 4 defa
genigletilen sehrin 39 ilgesi buylksehir belediyesi ile birlikte ise toplam 40 belediye ve 152 kdy bulunmaktadir.

Kocaeli

Ulasim:

istanbul’da ulagim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli sekillerde yapilmaktadir. Sehir igi, sehirlerarasi
ve uluslararasi tasimacihdin yapildid biyik merkezlere sahiptir.

Karayolu: Karayoluyla ulasim, istanbul’da 6zellikle sehirlerarasi yolculukta blylk bir paya sahiptir.
Turkiye'nin her iline ve ayrica Gircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu Ulkelere istanbul’dan dogrudan
seferler vardir.

Avrupa’yl Anadolu ve Ortadogu’ya baglayan milletlerarasi E-5 karayolu Bogdazigi ve Fatih Kopriisiinden geger.

istanbul ili, Karayollari 1. Bélge Muidirliigii sorumluluk alanina girmekte olup 1.195 km devlet yolu, 1.194 km’si
il yolu ve 526 km’si otoyol olmak Uzere toplam sebeke uzunlugu 3.782 km.’dir
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1.Bolge ISTANBUL

- . -

Demiryolu: istanbul, demiryolu aginin miihim bir kavsak noktasidir. Anadolu yakasinda Haydarpasa ve
Trakya yakasinda Sirkeci istasyon ve garlari bulunmaktadir. Haydarpasa’dan Anadolu’ya Sirkeci’den
Trakya'ya her gln tarifeli seferler yapilmaktadir. Ayrica Viyana, Munih, Budapeste, Selanik, Halep, Tahran,
Moskova, Bukres gibi yurt disindaki cesitli sehirlere tren seferleri muhtelif ginlerde Sirkeci garindan
yapilmaktadir. 577 km uzunlugundaki Haydarpasa-Ankara hatti Turkiye’nin en yogun demiryolu hattidir.

Ayrica, Elektrikli banliyd trenleri, sehir i¢i ulagiminda ¢ok dnemli bir yer isgal etmekte ve Anadolu yakasinda
Adapazar’na kadar uzanmaktadir. 140 km’lik Haydarpagsa-Adapazari ve 30 km’lik Sirkeci-Halkali banliy6
hatlarinda senede 100 milyona yakin yolcu tagsinmaktadir.

Havayolu: Yakin bir zamana kadar Atatiirk Havalimani, istanbul’'un Avrupa Yakasr'nda Bakirkdy ilgesi sinirlari
icerisinde, 2012 yili istatistiklerine gére dinyanin 20. en yogun Turkiye’de ise toplam yolcu trafigi bakimindan
birinci havalimani olarak hizmet vermekte iken, 2019 yilinda; dinyanin en blyik havalimanlarindan biri olan
istanbul Havalimani hizmete acilmistir. Arnavutkdy ilgesi sinirlari iginde yer alan istanbul Havalimani 200
milyon yolcu kapasitesi ile Asya ve Avrupa ile uzak kita uguslarinda 6énemli bir aktarma merkezi olmasi
hedeflenmektedir.

Sabiha Goékgen Uluslararasi Havalimani, Pendik ilgesi sinirlarinda insa edilen istanbul’un 2. Havalimanidir.
2001 yihinda hizmete giren havalimani yurt ici ve yurt digi seferleri ile Tlrkiye’'nin en yogun 3. Havalimani
konumundadir.

istanbul Hezarfen Havaalani ise istanbul’'un Arnavutkdy ilgesi sinirlari icinde olup, Bliyiikgekmece Galiniin
kuzeyinde, tam 500 dénumlik bir araziye sahiptir. 1992°den beri Turkiye'nin uluslararasi tescilli ilk 6zel
havaalani olarak hizmet vermektedir. istanbul’'un 50 km batisinda yer alan Hezarfen Havaalani genel havacilik
ve egitim uguslarina agirlikh olarak hizmet vermektedir.

Samandira Hava Ussii, Sancaktepe ilgesi iginde kalan, yénetimi ve denetimi Tiirk Silahli Kuvvetleri'nde olan
1988 yilinda inga edilen askeri havalimanidir.
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Denizyolu: Her tarafi denizlerle gevrili olan, Ege ve Marmara denizi ile Karadeniz'i birbirine baglayan istanbul
Bogazinin etrafinda yer alan istanbul, binlerce senedir diinyanin sayili liman sehri olmustur.

istanbul’da deniz yolu ile hem sehir ici hem de yurt ici ulasim saglanmaktadir. Ayrica marinalarin Avrupa
limanlarina baglantisi vardir.

Kadikoy- H.Pasa- Karakéy, Eminénii, Uskiidar, Emindni-Kadikdy, Képri-Yenikdy, Beykoz-Kavaklar, Sirkeci,
Bostanci, Képru-Adalar, Képri-Yalova, Kabatas-Cinarcik, Bostanci, Cinarcik arasinda vapur islemektedir.

ilin merkezinde, sehir igi ulasim ise biyik bir sektordiir. Otobliislerle ulagim saglayan IETT; sehir hatlari
vapurlarini ve deniz taksi isleten iDO; tramvay, metro, fiinikiiler ve teleferik hatlarinin sahibi istanbul Ulagim
A.S.; banliyé hizmeti saglayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlari ve ticari taksilerle istanbul ili kompleks bir
ulasim agina sahiptir.

Jeomorfolojik ve Jeolojik Yapi:

istanbul Metropoliteni Kocaeli ve Catalca Yarimadalari (izerinde yer almaktadir. Her iki yarimada asinmis birer
platodur. istanbul ve gevresi, jeolojik zamanlar iginde Ill. Zamanin Miosen devri sonunda Sarmat i¢ denizinin
bir korfezi iken, Pliosen devrinde deniz ¢ekilmis, karalar ortaya ¢ikmis daha sonra akarsu ve rizgar
asindirmalari ile uzun bir erozyon devrinin ardindan, yukseltilerin kayboldugu, asinmaya dayanikh kuvarsit
tepelerin kaldigi, genis bir peneplen ortaya ¢gikmistir. Bogazigi'nin yerindeki vadi de genislemistir. Daha sonra
peneplenin Bogazici Vadisi’'nin dogusunda kuzey kismin kabarmasi (yikselmesi) batisinda ise giiney kismin
kabarmasi ile su bélumi hatlar degismis, akarsu vadilerinde edim artisi nedeniyle su asindirmasi da artmis,
dogu yakasinda blyuk akarsular Karadeniz’e, bati yakasinda ise Marmara Denizi’'ne dokulmuslerdir.

S6z konusu jeolojik hareketler sonucunda istanbul Metropoliteni’'nin yer aldigi alan, genellikle asinmaya
ugramis silik yeryizi sekilleri igeren bir plato (peneplen) gérinimi kazanmistir.

Jeomorfolojik birimler olarak gruplanabilen, vadiler, ovalar, yikseklikler (hafif dalgali tepelik alanlar), yluksek
alanlar vb, anlatilan nedenlerle istanbul metropoliten alanda keskin ve carpici bir gériinime sahip degillerdir.
Sogu yakasinda (Kocaeli Platosu’nda) asinmaya dayanikli Kuvarsit tepelerle (Aydos, Kayisdagi, Alemdag vs.)
Gebze — Omerli Baraji hattinin dogusundan baglayan ve doguya dogru ylkselmeyi siirdiren (350m+) yiiksek
alanlar yer alir. Bu yarimadada “su bdélimu hatti”, Marmara kiyilarina daha yakindir. Peneplen geri kalan
kisimlarda akarsularin akis yéninin daha ¢ok Karadeniz oldugu, genis vadi tabanl ve hafif dalgali alanlar
icerir.

Bati yakasinda (Catalca veya Trakya Penepleni’nde), Bogazici'nden Blyukgekmece — Karacakdy hattina yer
yer 200 m.yi bulan ve asan birkag tepelik disinda yine genis tabanli akarsu vadilerinin yer aldigi bir peneplen
s6z konusudur. Ancak bu yarimadada “su bélumu hatt”” bu kez Karadeniz'e daha yakindir. Akarsular daha
¢ok Halig’e, Buyuk ve Kigukgekmece géllerine ve Marmara Denizi’'ne su verirler. Terkos gollu ise esas suyunu
kuzey batida yer alan Istranca Daglar’ndan alir. Yer yer 350 m.’nin Uzerinde yuksekliklere sahip olan
Istrancalar disinda, Catalca’nin batisinda, ayrica Kestanelik — Belgrad Kéyleri hattinin batisinda, yukseklikleri
200-350 m. arasinda degisen tepeler ve sirtlar gdéze ¢carpmaktadir

Su Kaynaklari:

istanbul’da su kaynaklarinin, kente uzakh@ biyik sorun olusturmustur. Bu nedenle kente icilebilir su
saglamak icin gesitli yollara basvurulmus ve gunimuzde gelisen teknolojinin yardimiyla il genelinde biylk
baraj gélleri olusturulmustur. istanbul’da hizmet veren 9 adet baraj bulunmaktadir. Bunlar iginde en biiyiikleri,
Omerli, Terkos, Blylkgekmece, Darlik ve Sazlidere barajlaridir.

istanbul’da akarsu bazinda kayda deger bir su kaynag bulunmamaktadir. istanbul’'un akarsular iginde
baslicalar Riva, Kagithane, Alibey, Goksu, Kurbagali ve Ayamama dereleridir. istanbul derelerinin biiyiik
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¢ogunlugu sularini Kiiglikgekmece ve Biiyiikgekmece gélleriyle Halig’e bosaltirlar. istanbul derelerinin bilyiik
bir boliumu 1slah edilerek yer altina alinmis olup, kimileri kanalizasyon aktariminda kullaniimaktadirlar.
Besiktas, Ortakdy, Sariyer, Bayrampasa ve Mecidiyekdy (Biiyiikdere) dereleri yeraltina alinan istanbul
derelerindendir. Diizensiz ve kayit disi yapilasmanin yani sira, dere yataklarinin gereginden fazla kigultilerek
islah edilmesi nedeniyle istanbul ilinde sik sik su tagkinlari olmakta, can ve mal kaybi yasanmaktadir.

Ekonomik Durum:

Turkiye’'nin diinyaya agilan penceresi konumundaki istanbul, tarihi, turistik ve kiiltiirel agidan oldugu kadar
ekonomik faaliyetler ve istihdam agisindan da tlke ekonomisine en buyuk katkiyr saglayan bolgemizdir.

Sanayinin Ugte biri, ithalatin Ggte biri, ihracatin beste biri istanbul’dan yapilmakta ve Tirkiye'nin en biyik
sanayi, ticaret, ulagim, reklam ve iktisadi kuruluglari istanbul’da bulunmaktadir. istanbul’da gayri safi hasilanin
%401 sanayi, %30’u ticaret ve geri kalani diger sektorlerden saglanir. Tarimin payi sadece %1’dir.

Turkiye Biitgesinin ana kaynagi istanbul’dur. Toplam vergilerin yaklasik %37’si Istanbul’dan toplanmaktadir.

istanbul ilinde niifusa nazaran ekilen arazi az olmasina ragmen verimi yiiksektir. il dahilinde modern tarim
yapilmakta olup modern tarim araglari olduk¢a fazladir. Bugday, arpa, yulaf, misir, bakla, aygicegi ve sogan
en cok ekilen bitkilerdir.

Turkiye'de en ¢ok et, siit ve siit Griinleri tiiketen ilimiz istanbul’dur. istanbul’'un hayvan varligi, istanbul halkinin
ihtiyacini kargilamaktan ¢ok uzaktir. Fakat yine de hayvan potansiyeli ki¢imsenemez.

istanbul balikgilik bakimindan Tirkiye’'nin ve Marmara bdélgesinin merkezidir. Marmara’da 200’den fazla balik
cinsi vardir. Fakat deniz kirliligi bazi yerlerde balik cinsini ok azaltmistir. istanbul Bogazi ¢ok énemli bir balik
avlama sahasidir.

istanbul’'un orman varligi zengindir. Ormanlik, fundalik ve agaclk bélgelerin miktari arazinin %60’in1 kaplar.
Orman ici ve kenarlarinda 160 bin m3 tomruk, maden ve telgraf diregi ile bir milyon stere yakin yakacak odun
elde edilir. istanbul’'un yakacak ihtiyacinin gok biiyiik kismi kendi imkani ile kargilanmaktadir.

istanbul, ayni zamanda bir sanayi sehri olup sanayi ve ticaret hacmi ok buyuktir. Tirkiye'nin en biyik 100
sanayi kurulugunun 42’si ve en biiyiik 500 kurulusun 250’si istanbul’dadir. 1952’de kurulan istanbul Sanayi
Odasi (iSO) Tiirkiye’nin en biiylik sanayi odasidir. istanbul ilinde sanayinin gelisimi, giyim esyasi imalati ve
tekstil Grinleri sektéri gekim merkezli dogal bir kiimelenme yapisi igerinde oldugu gérilmektedir.

1950’lerde i¢ kesimlerin iskana agilmasi, Levent ve Etiler mahallelerinin dogusu, Barbaros Bulvari’nin ingasi,
Bogazigi sahil yolunun genisletiimesi gibi kent i¢i ulagimi artiran etkenler ekonomik yagsami da canlandirmisgtir.
Bu canliik 1970’lerde Bogazigi Koprisi’'niin (1973) acilmasiyla artarak sirmis, 1980’lerde ise Besiktas'i
merkezi is alani durumuna getiren bir sigramaya donistirmistir. Bu dénemden itibaren Istanbul'u
uluslararasi bir is ve turizm merkezi yapmaya ydnelik politikalar sonucu Besiktag’ta da is merkezleri, alisveris
merkezleri ve bes yildizli oteller birbiri ardinca ylkselmigtir.

Niifus ve Demografik Yapi:

istanbul niifusu bir dnceki yila gére 45.678 artmistir. istanbul niifusu 2024 yilina gére 15.701.602'dir. Bu niifus,
7.820.462 erkek ve 7.881.140 kadindan olusmaktadir. Ylizde olarak ise: %49,81 erkek, %50,19 kadindir.YUz
dlcimii 5.313 km2 olan istanbul ilinde kilometrekareye 2947 insan diismektedir. istanbul niifus yogunlugu
2947/km?dir. TUIK verilerine gére 39 belediye, bu belediyelerde toplam 964 mahalle bulunmaktadir.
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Istanbul Niifus Grafigi
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istanbul Niifusu Erkek Nifusu Kadin Niifusu
2024 15.701.602 7.820.462 7.881.140
2023 15.655.924 7.806.787 7.849.137
2022 15.907.951 7.955.820 7.952.131
2021 15.840.900 7.933.686 7.907.214
2020 15.462.452 7.750.836 7.711.616
2019 15.519.267 7.790.256 7.729.011
2018 15.067.724 7.542.231 7.525.493
2017 15.029.231 7.529.491 7.499.740
2016 14.804.116 7.424.390 7.379.726
2015 14.657.434 7.360.499 7.296.935
2014 14.377.018 7.221.158 7.155.860
2013 14.160.467 7.115.721 7.044.746
2012 13.854.740 6.956.908 6.897.832
2011 13.624.240 6.845.981 6.778.259
2010 13.255.685 6.655.094 6.600.591
2009 12.915.158 6.498.997 6.416.161
2008 12.697.164 6.386.772 6.310.392
2007 12.573.836 6.291.763 6.282.073

(Kaynak: TUIK, Istatistik Géstergeler, Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) Sonuglari)
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4.2.2 Zeytinburnu ilcesi

ilge Trakya'nin Giineydogusunda Catalca Yarimadasinin Marmara Denizine bakan yamaglarinin bu denizle
birlestigi yerdedir. iigenin topraklari 29 derece dogu boylami, 41 derece kuzey enlemi izerinde bulunmaktadir.
iice topraklarinin Giineyden kuzeye uzunlugu 5.5 km, Dogu — Bati dogrultusundaki genisligi 2.5 km'yi
bulmaktadir.

Dogusunda Fatih, Batisinda Bakirkdy ve Giingéren, Kuzeyinde Bayrampasa, Eylp Glneyinde ise Marmara
Denizi bulunmaktadir.

iklim; Marmara denizinin kiyisinda bulunan Zeytinburnu ilgesinde nem etkili rol oynar. iige topraklarinin
denizden ortalama yiiksekligi 30-35 m’dir. Deniz kiyisindan igerlere dogru hicbir engele rastlanmaz. iigenin
dogu kesimi Marmara denizinden kuzeye dogru az bir meyille ylkselir, bu ylkseklik Maltepe’de 51 m’yi bulur.
Guiney kismi Yedikule’den Yenimahalle’deki eski Siimerbank fabrikasinin oldugu yere kadar diiz bir ova
gérinimiindedir. Daha &nceki bitki ortiisii bodur caliliklarla olan ilge topraklari yerlesim ve sanayi alani
olmustur.

Nufusu giinden gline ¢ogalan toplumsal, ekonomik, kultiirel sorunlari her gecen gin bir kat artan bir yore
olarak buyudd. 1940’'lardan 1960 yillarina degin i¢ goglin pek ¢ok sorunuyla karsilasti. 1955 sayimlarinda
17.585 olan niifus, 5 yil sonra 1960 yili sayimlarinda 5 kat artarak 88.341 oldu. Artik Fatih ilgesinin bir bucagi
olarak kalamayacak duruma gelmisti. Bunun izerine 1 Eylul 1957 tarihinde 7033 sayili yasa ile Zeytinburnu
iicesi adiyla istanbul ilinin 14. ilgesi olarak érgitlendiriimeye baglandi.

Giiniimiizde, Zeytinburnu ilgesi 13 mahalleden olusup, ilgede kdy yerlesimi yoktur. iicede toplam 58 cadde ile
971 sokak bulunur. iigenin ana caddesi 58. Bulvar adli, trafige tek yonlii agik caddedir. licede caddeler
genellikle numara ile adlandirilir. ilgedeki séz edilmesi gereken bir diger yapi Olivium Outlet Center aligveris
merkezidir.

Tarihsel olarak ilgenin istanbul’a yakinligi ve diisiik yogunluktaki iskan varlidi, Zeytinburnu’'nu sanayiye dayall
ekonomi igin cazip kilmistir. Osmanlida temelleri atilan Kazligesme, tabakhaneleri ilgenin ana ekonomik
faaliyetini ve ilge kimligini olugturmustur. Cevresel nedenlerle, 1996 yilinda Tuzla Organize Sanayi Bolgesine
tasinan tabakhaneler, uzun yillar ilgede deri konfeksiyon atélyeleri, aksesuarcilik gibi ilgili yan sektdrlerin
gelismesine yardim etmistir. Glinimizde tabakhaneler olmasa da ilgede hala deri tacirligi, giyim atolyeleri ve
aksesuarcilik is kollar faaliyet gdstermektedir.

Osmanlinin ilk fabrikalarinda olan 1850’de kurulan Bakirkdy-Zeytinburnu sinirina kurulan Bakirkdy Pamuklu
Dokuma Fabrikasi, ilge iginde kurulmasada, iscilerin bir kismi Zeytinburnu’nda ikamet ettigi igin, ayni zaman
ilceninde ekonomik yapisinda 6énemli bir etkendir. Fabrika Cumhuriyet Déneminde Sumerbank’a devredilir.
Zeytinburnu Sumer mahallesinin ismi de buradan gelir. Mahalle uzun yillar fabrika isgilerinin iskan mekani
olmustur. Bir diger Osmanl fabrikasida silah sanayisine hizmet icin Zeytinburnu’nda kurulan demir
fabrikasidir. iice sahilindeki Demirhane Caddesi adini buradan almistir.

GunUmduzde ilgenin kuzeydeki Seyitnizam, Merkezefendi ve Maltepe mahallerinde Demirciler ve Matbacilar
Siteleri ile Otosanayi Siteleri bulunmaktadir. iigenin merkezi sayilan giiney kismi ise artik yogun iskan
nedeniyle, temel faaliyet sanayi yerine ticarettir.

istanbul’'un 7. organik pazari olan Zeytinburnu Organik Halk Pazari, 30 Ekim 2010 giiniinden beri ilgede
faaliyettedir.
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Zeytinburnu Nifus Grafigi
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Grafik. Zeytinburnu ligesi Adrese Dayali Niifus Verileri Yillara Gére Degisimi

Tabakhanelerin kaldiriimasiyla Kazligesme'de acgiga ¢ikan genis alan giiniimiizde istanbul’'un énemli resmi
miting alanlarindan biridir.

iicede 3 adet vakif (niversitesinin yerleskesi vardir. Bunlar Yeni Yizyil Universitesi Dr. Azmi Ofluoglu
Yerleskesi, Fatih Sultan Mehmet Vakif Universitesi Topkap! yerleskesi ve Kog¢ Universitesi Saglik Bilimleri
Kampusidir. Fatih Sultan Mehmet Vakif Universitesi Topkap! yerleskesi Yenikapi Mevlevihane'sidir. 27
Subat 2014 tarihinde Biruni Universitesi Zeytinburnu sinirlari icerisinde kurulmustur.

Zeytinburnu ulagim agisindan istanbul’'un en sansli ilgelerinden biridir. Bir yanindan E-5'in diger yanindan
demiryolunun gegtigi ilgeye otobus, tren, hafif metro, tramvay ve minibus ile ulagsmak mimkinduir.

Zeytinburnu nifusu 2024 yilina gore 278.344. Bu nufus, 136.902 erkek ve 141.442 kadindan olusmaktadir.
Yizde olarak ise: %49,18 erkek, %50,82 kadindir.
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4.3 TASINMAZLARIN KONUMU VE YAKIN CEVRE OZELLIKLERI

Degerleme konusu taginmazlar istanbul ili, Zeytinburnu iigesi, Kazligesme Mahallesi, Kennedy Caddesi,
No:56, 56/1 adresinde yer alan Novotel ve Ibis Otel adi altinda isletilen oteller ile arsasidir. (UAVT 1:
2103725780, UAVT2: 1809177585)

Degerleme konusu taginmazlara ulasim igin bélgenin ana arterlerinden biri olan Zeytinburnu iskelesi'nin yer
aldigi Kennedy Caddesi lGizerinden dogu yoniinde yaklasik 790 m ilerlenir, otellerin konumlu oldugu parsel
caddenin sol taraginda konumlandiriimistir.

Tasinmazlarin bulundugu bdlge orta ve yiksek gelir gruplarinin yer aldigi turizm ve ticaret isletmlerinin
gelismis oldugu bélgelerden biridir. Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu bélgde; Zeytinburnu iskelesi,
Tarkiye Jokey Kullibii Veli Efendi Hipodromu, Bakirkdy Tip Merkezi, Zeytinburnu Semt Polikinligi, Zeytinburnu
Metrobus Hatti ve birgok sosyal donati alanlari bulunmaktadir.

TASINMAZLARIN BULUDUGU BOLGE

TASINMAZLARIN KONUMU

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. SM-25-SPK-027
Balgat Mahallesi, Mevlana Bulvari, Yelken Plaza, No:139A/43 Cankaya / ANKARA 20
Tel : (312) 287 44 00 - Faks : (312) 287 44 20 - E.Mail : iletisim@smartkurumsal.com.tr



mailto:iletisim@smartkurumsal.com.tr

Bu belge 5070 sayil Elektronik imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir. c

smartkurumsal

4.4 TASINMAZLARIN YAPISAL / FiZiKi OZELLIKLERI

Ana Tasinmazlarin Ozellikleri:

ANA TASINMAZLARIN OZELLIKLERI

Yapinin insaat Tarzi | Betonarme Yapinin Sinifi ve Grubu | 4/C

2007

Yapim Yih (Faaliyete Gegis Yih)

Yapi Nizami Ayrik

Novotel: 15 (2BK+ZK+12 Ana Taginmazlardaki

Yapinin Toplam Kat NK) Toplam Bagimsiz -

Adedi B Blok: 10 (2BK+ZK+7 NK) | Béliim Sayisi

Otopark Var Asansor Var
Yiizme Havuzu Yok Ozel Giivenlik Var
Deprem Derecesi 1. Derece Deprem Hasar Durumu | Yok

Aciklama: Ulkemizde yasanan depremler sonrasinda kokli degisiklikler ve diizenlemeler getirilen ve halen
yuruarlikte olan, glinimiizde Uzerinde giincellemeler yapilan 06/03/2007 tarihli ve 26454 sayih Resmi
Gazetede yayimlanan Deprem Bdlgelerinde Yapilacak Binalar Hakkinda Yoénetmelik’in son giincellemesi
18/03/2018 tarihinde yapilmis olup Turkiye Deprem ve Bina Yoénetmeligi olarak diizenlenmistir. Degerleme
konusu tasinmazin yer aldigi ana tasinmazin insaati ise depremler sonrasinda dizenleme getirilen
06/03/2007 tarihli yonetmelik éncesinde yapilmistir.

Degerleme konusu taginmazlar 11.720,00 m? alanl, 774 ada 55 parsel lizerinde Novotel 4 yildizli, ibis Otel 4
yildizli olarak bitisik seklinde ingsa edilmis 2 adet yapi bulunmaktadir. Parsel, geometrik agidan amorf formda
olup parsel, Kennedy Caddesi'ne yaklasik 215 m cephelidir. Oteller, parselin ortasinda konumlandiriimistirlar.
Degerleme konusu tasinmazlar, onayli mimari projesine gore; Novotel; 2 bodrum kat + zemin kat + 12 normal
kat olmak iizere toplam 15 katl, ibis Otel; 2 bodrum kat + zemin kat + 7 normal kat olmak iizere toplam 10
katli olarak inga edilmistir.
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Novotel:
2. Bodrum Kati; yaklasik brit 1.468 m? alanh olup katta, kapali otopark, teknik hacimler, bulunmaktadir.

1. Bodrum Kati; yaklasik brit 3.474 m? alanli olup katta, kapali otopark, ofis, camasirhane, personel
yemekhanesi, camasirhane, depo bulunmaktadir.

Zemin Kati; yaklasik brit 2.197 m? alanli olup katta, otel girisi, lobi, restoran, 4 adet toplanti salonlari, ¢gok
amagli salon, fuaye, lounge bar, restaurant, mutfak, business center bulunmaktadir.

1. Normal Kati; yaklasik brit 1.018 m? alanli olup katta, sauna, buhar odasi, fitness alani, masaj salonlari,
hamam, ofisler, teras alani bulunmaktadir.

2. Normal Kati; yaklasik briit 772 m? alanli olup katta 14 adet oda ve teknik hacimler bulunmaktadir.
3. ila 6. Katlarda; yaklasik brit 772 m? alanh olup katta 20 adet oda ve teknik hacimler bulunmaktadir.
7 ila 12. Katlarda; yaklasik brit 772 m? alanh olup katta 19 adet oda ve teknik hacimler bulunmaktadir.

Bodrum katta iki otelin kullandigi 1 adet 1650 KW’lik jeneratér, 3 adet klima santrali, 2 adet isitma kazani, 13
adet sicak su tanki, 3 adet yangin suyu pompasi, 1. katta 6 adet klima santrali, ¢ati katinda 1 adet i1sI geri
dénusumlu klima santrali gibi teknik hacimler bulunmaktadir.

ibis Otel:

2. Bodrum Kati; yaklasik brit 734 m? alanli olup katta, kapali otopark, teknik hacimler, bulunmaktadir.
1. Bodrum Kati; yaklasik brit 1.816 m? alanli olup katta, kapali otopark, teknik hacimler, bulunmaktadir.

Zemin Kati; yaklagik brit 1.245 alanh olup katta, otel girisi, lobby, lounge bar, restaurant ve teras alani,
resepsiyon, 11 adet oda bulunmaktadir.

1. Normal Kati; yaklasik briit 858 m? alanli olup katta, 31 adet oda ve teknik hacimler bulunmaktadir.

2, 3., 4., 5, 6. ve 7. Katlari; yaklagik brit 845 m? alanl olup katlarda, 31 adet oda ve teknik hacimler
bulunmaktadir.

Cati katinda iki otelin kullandigi 2 adet chiller, 2 adet klima santrali gibi teknik hacimler bulunmaktadir.

Degerleme konusu tasinmazlarin mahallinde yapilan inlemelerde konu tasinmazlar; kat, konum ve alan
bakimindan projesiyle uyumlu ve otel i¢clerinde kullanima yoénelik degisiklikler olup herhangi bir aykiri durum
tespit edilmemistir. Novotel; 3 adet misafir asansoérl, 2 adet personel asansoéri, 1 adet otopark asansoéri
mevcuttur. Novotel binasinda 38 adet iletisimli oda, 4 adet engelli odasi, 6 adet suit oda ve 160 adet standart
oda olmak uzere toplamda 208 adet oda bulunmaktadir. Odalar yaklasik brit 25-47 m? kullanim alanhdir.
Odalara girig kartl giris sistemi ile saglanmaktadir.

Novotel zeminler, otopark mahallerinde epoksi, zemin katta seramik, kat hollerinde ve odalarda hali kaplama
olup ortak alanlar ve banyolarda seramik kaplamadir. Duvarlar, tim mahallerde boyalidir. Tavanlarda spot
aydinlatma ve havalandirma sistemi mevcuttur. Disg cephesi mantolama Uzerine yer yer granit kaplama, yer
yer cam giydirmedir. Otelin agik havuzu mevcut olup kullanimi Novotel'e aittir. ibis Otel (icret dahilinde
kullanmaktadir.

ibis Otel; 2 adet misafir asansérii, 1 adet personel asansérii, 1 adet otopark asansorii mevcuttur. 18 adet
sofabed oda, 42 adet deskbed oda, 45 adet twin oda, 6 adet VIP oda, 2 adet engelli odasi ve 115 adet standart
oda olmak Uzere toplamda 228 adet odaya sahiptir. Odalar yaklasik brit 20 m? kullanim alanhdir. Her iki
otelde odalarda banyo hacmi mevcut olup yaklasik 3 m? alanhdir. Odalara giris kartl giris sistemi ile
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saglanmaktadir. Girig kapilari ahsap paneldir. Oda igerisinde zeminler parke kaplamali, duvarlar algi siva tzeri
saten boyalidir. Banyo alanlarinda zeminler ve duvarlar seramik kaplamali, lavabo, klozet ve vitrifiye takimlari
mevcuttur.

Otel girigleri, zemin kat seviyesinden, Kennedy Caddesi Uzerinden saglanmaktadir. Her iki otelin de
gorinebilirligi yiksektir. Yapi diginda kalan alanlar kismen peyzaj alani, kismen otopark olarak dizenlenmistir.
Otopark alanlarinda zeminler tas kaplamalidir

NOVOTEL KAT HESABI

Kat ‘ Yasal Alan (m?) Mevcut Alan (m?)

2. Bodrum Kat 1.468,00 1.468,00
1. Bodrum Kat 3.474,00 3.474,00
Zemin Kat 2.197,00 2.197,00
1. Normal Kat 1.018,00 1.018,00
2. Normal Kat 772,00 772,00
3. Normal Kat 772,00 772,00
4. Normal Kat 772,00 772,00
5. Normal Kat 772,00 772,00
6. Normal Kat 772,00 772,00
7. Normal Kat 772,00 772,00
8. Normal Kat 772,00 772,00
9. Normal Kat 772,00 772,00
10. Normal Kat 772,00 772,00
11. Normal Kat 772,00 772,00
12. Normal Kat 772,00 772,00

TOPLAM ALAN 16.649,00 16.649,00

iBiS OTEL KAT HESABI
Kat Yasal Alan (m?) Mevcut Alan (m?)

2.Bodrum Kat 734,00 734,00
1. Bodrum Kat 1.816,00 1.816,00
Zemin Kat 1.245,00 1.245,00
1. Normal Kat 858,00 858,00
2. Normal Kat 845,00 845,00
3. Normal Kat 845,00 845,00
4. Normal Kat 845,00 845,00
5. Normal Kat 845,00 845,00
6. Normal Kat 845,00 845,00
7. Normal Kat 845,00 845,00

TOPLAM ALAN 9.723,00 9.723,00

GENEL TOPLAM 26.372,00 26.372,00
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Olumlu ve Olumsuz Faktorler;

OLUMLU OZELLIKLERI

OLUMSUZ OZELLIKLERI

Deniz manzarali olmasi

Ekonomide dalgalanmalar yaganmasi

Ulasabilirliginin iyi olmasi

Bakimli olmasi akimli olmasi

Tabela ve reklam kabiliyetinin ¢ok yiiksek olmasi

Otellerin yogunlastigi bélgede konumlu olmasi

4.5. SWOT ANALIZi

OLUMLU YONLER

* Merkezi konumda yer almasi

» Altyapi imkanlarinin iyi olmasi

GUGLU » Otopark imkaninin olmasi

YANLAR « Tabela ve reklam kabiliyetinin gok
yuksek olmasi

» Kennedy Caddesi’'ne cepheli olmasi

OLUMSUZ YONLER

ZAYIF 1. derece deprem bdlgesinde yer
YANLAR aliyor olmasi

EERINENTER]]

 Bilinirliginin yiiksek olmasi,

« Tabela ve reklam kabiliyetinin gok
yiksek olmasi

*  Bulundugu bélgede kamu
kurumlarinin konumlu olmasi

FIRSATLAR sebebiyle toplanti ve davet agisindan
potansiyel olusturmasi

» Deniz manzarali olmasi

- Ulasabilirliginin iyi olmasi

- Otellerin yogunlastigi bolgede
konumlu olmasi

+ Ulke ekonomisinde yaganan

TEHDITLER
dalgalanmalar

¥ITINIMLI Sia
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5. DEGERLEME KONUSU TASINMAZLARIN YASAL SUREC ANALizi

5.1 TASINMAZLARA AiT GUNCEL iMAR BILGILERI

TASINMAZLARIN GUNCEL iIMAR DURUMU

1/1000 8lgekli Uygulama imar
Plani

Plan Tiiru Lejant Tercihli Kullanim Alani

45,50 — 55,50 m (Siltet onayi

I LEB L [T ) ) R alinmasi gerekiyor)

TAKS - KAKS (Emsal) 2,00

Cekme

Mesafeleri On: - Yan: - Arka: -

Zeytinburnu Belediyesi imar ve Sehircilik Midirligi’nden alinan sifahi bilgilere gére
tasinmazlarin bulundugu parsel 1/1000 Olgekli Atakdy Turizm Merkezi Zeytinburnu
Kismi Uygulama imar Plani kapsaminda “Tercihli Kullanim Alani” lejantinda, E:2,00,
Hmax 45,50-55,50 m, sekilde yapilasma kosullarina sahiptir.

ilgili belediyeden alinan onayl imar durumunda belirtilen Hmax: 70 m (gati-baca dahil)
ibaresinin son kararda sillet onayina gdre belirlenecedi ilgili belediyece belirtilmistir.
Diger Plan Notlari

- Tercihli kullanim alani (TK), bu alanlarda; Turizm tesisleri igin emsal: 2.50,
Turizm+Ticaret icin toplam insaat alaninin en az %50’si turizm kullanimina ayrilmak
kosuluyla emsal: 2.00 Ticaret veya konut i¢in emsal: 1.00°dir.

- TK alanlarinda 10.000 m?den biyiik parsellerde istanbul Blylksehir Belediye
Baskanligi’nca onaylanacak avan projesine goére uygulama yapilacaktir.

5.2 IMAR PLAN DEGIiSIKLIKLERI VE KAMULASTIRMA iSLEMLERI

Zeytinburnu Belediyesi'nde yapilan incelemede Zeytinburnu Belediyesi imar Mudiirligiinden alinan sifahi
bilgilere gére taginmazlarin bulundugu parsel 15.06.2007 tarihinde onaylanmis 1/1000 6lgekli Uygulama imar
Planrnda 1/1000 6lgekli Uygulama imar Plani kapsaminda “Tercihli Kullanim Alani” lejantinda, E:2,00, Hmax
45,50-55,50 m, sekilde yapilasma kosullarina sahiptir. Plan notlarina gére: Tercihli Kullanim Alanlarinda
turizm tesisleri icin E:2,50 olabilecegi gdézlemlenmistir. Halihazirda herhangi bir plan c¢alismasi
bulunmamaktadir.

5.3 TASINMAZLARA AIiT YASAL BELGE (DOSYA, RUHSAT, PROJE VB.) INCELEMELERI

ilgili mevzuat uyarinca parsel iizerinde gergeklestirilen projenin gerekli tiim izinleri alinmis olup proje igin yasal
gerekliligi olan tim belgeleri tam ve dogru olarak mevcuttur. Zeytinburnu Belediyesi imar ve Sehircilik
Mudurlugi Arsivi'nde tasinmazlara ait agagidaki belgeler yer almaktadir:

- 31.12.2004 tarih, bila sayili, Mimari Projesi incelenmistir.

- 06.01.2005 tarih ve 2004/6254 sayili “Yapi Ruhsat’” ibis Otel ve Novotel igin 26.372,00 m? alani
dizenlenmigtir.
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- 23.02.2007 tarih ve 2007/1544 sayil “Yapi Kullanma izin Belgesi ibis Otel ve Novotel igin 26.372,00 m?
alani dizenlenmistir.

19.08.2002 Tarih, 8606 Sayili Novotel Zeytinburnu (4 Yildizli Otel): 198 Oda+6 Suit+4 Bedensel Engelli Odasi
422 Yatak, 215 Kisilik 1. Sinif Lokanta, Bar, 225 Kisilik Cok Amagl Salon, 70-20-20 Kisilik Toplanti Salonlari,
Calisma Ofisi, Fitness Salonu, Sauna, Buhar Odasi, Masaj Odasi (4 Adet), Satis Unitesi, Acik Yiizme
Havuzu,268 Araclik Otopark, ibis Otel Zeytinburnu (3 Yildizli Otel): 224 Oda+4bedensel Engelli Odasi-4560
Yatak, 230 Kisilik 1. Sinif Lokanta, Turizm Isletme Belgesi Bulunmaktadir.

Degerleme glna itibariyle tagsinmazin dosyasinda olumsuz nitelikli herhangi bir belgeye rastlanmamistir.

5.3.1 Tasinmazlarin Yasal ve Mevcut Durum Analizi;

Projesine gore yapi alanlar ve kullanim sekilleri tespit edilmis olup mahallinde alinan dlguler ve yapilan
g6zlemler neticesinde parsel lzerindeki yapinin mimari projesiyle uyumlu oldugu gézlenmigtir.

5.3.2 Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu’nun 21.
Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler Olup Olmadigi

Hakkinda Bilqi

3194 Sayili imar Kanunu’nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasini gerektiren bir durum mevcut
degildir.

5.3.3 Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Rapora konu tasinmazin yapi denetim hizmeti Birikim Yapi Denetim Hizmetleri Ltd. Sti. firmasi tarafindan
gerceklestirilmistir. Birikim Yapi Denetim Hizmetleri Ltd. Sti. adresi Zuhuratbaba, incirli Cd.No:45/3, 34147
Bakirkdy/istanbul’dur.

5.3.4 Gayrimenkul Ve Buna Baglh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Tarafimiza dijital ortamda iletilen imar arsiv dosyasinda herhangi bir olumsuz karar rastlanmamistir.

5.3.5 Projeye iliskin Detayh Bilgi Ve Planlarin Ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut
Projeye lliskin Olduguna Ve Farkh Bir Projenin Uygqulanmasi Durumunda Bulunacak
Degerin Farkli Olabilecegine lliskin A¢iklama

Bu degerleme raporu, proje degerleme calismasina yonelik hazirlanmamistir.

5.3.6 Degerleme Konusu Tasinmazlar icin_Sirketimiz Tarafindan Hazirlanan Son 3 Adet
Degerleme lliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz i¢in daha énce kurumumuz tarafindan 03.07.2024 tarih, SM-24-SPK-008,
06.01.2025 tarih, SM-24-SPK-035 numarali degerleme raporu hazirlanmistir.

Tasinmazin Degeri
(TL)

Raporu imzalayan Uzmanlar

Rapor No Tarih

Kiibra EKICI

Degerleme Uzman Yardimcisi (SPK Lisans No: 918464)
Merve GUNES

SM-24-SPK-035 | 06.01.2025 2.996.020.000.-TL Degerleme Uzmani (SPK Lisans No:409249)

Mehmet OZTURK

Sorumlu Degerleme Uzmani (SPK Lisans No:401187)
Kiibra EKICI

Degerleme Uzman Yardimcisi (SPK Lisans No: 918464)
Merve GUNES

SM-24-SPK-008 | 03.07.2024 |  2.598.625.000.-TL Degerleme Uzmani (SPK Lisans No:409249)

Mehmet OZTURK
Sorumlu Degerleme Uzmani (SPK Lisans No:401187)
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5.3.7 Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Konu tasinmazlarin enerji kimlik belgelerinin oldugu bilgisi sifahen verilmis olup belgeler temin edilememistir.
ilgili irnternet sitesi sorgulamalarinda belgelere ulagilamamistir.

5.3.8 Deﬁt_a_rleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Alimindan itibaren Bes YiIl Gecmesine
Ragmen Uzerinde Proje Gelistiriimesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup
Bulunulmadigina Dair Bilgi

Degerleme konusu tasinmazlar “ZEMiIN+12 NORMAL KATLI OTEL BINASI ILE ZEMIN+7 NORMAL KATLI
OTEL BINASI VE ARSASI” niteligindedir.

5.3.9 Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Milk Hakkinin
Devredilebilmesine lliskin Olarak Bu Haklarin Dodrudan Sozlesmelere Ozel Kanun
Hiikiimlerinden Kaynaklananlar Haric Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tasinmazin sahibi Maliye Hazinesi olup Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortalikli A.S. tarafindan
49 yilhgina ust hakki tesis edilmistir. S6z konusu Ust hakki Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi A.S. lehine
kayithdir. 29.05.2019 tarihinde yapilan s6zlesme ile 22.12.2067 tarihine kadar Ust hakki bulunmaktadir.

5.3.10 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagli Hak ve Faydalarin, Devrine/Alim/Satimina Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde,
Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goériis

Degerleme konusu tasinmazlar igin yapilan takyidat incelemesi ve yasal belge incelemeleri sonucunda;
Sermaye Piyasasi Mevzuati cergevesinde devrine, alim satimina engel bir durum bulunmamaktadir.
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6. DEGERLEME KONUSU TASINMAZLARA iLiSKIN ANALIZLER

6.1 MEVCUT EKONOMIiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL PiYASASI ANALiZi

6.1.1 Kiiresel Ekonomi

Kuresel bliylimenin 2025-26'da yluzde 2,7'de sabit kalmasi bekleniyor. Bununla birlikte, kiiresel ekonomi, artan
politika belirsizligi ve olumsuz ticaret politikasi degisimleri, jeopolitik gerilimler, kalici enflasyon ve iklimle ilgili
dogal afetlerden daha fazla ters riizgar olasihgi ile birlikte, strdirilebilir ekonomik kalkinmay! tesvik etmek
igin yetersiz kalacak dusik bir buylime oranina yerlesiyor gibi gériniyor. Bu gergevede, kiiresel blyimenin
yuzde 60'ini besleyen yukselen piyasa ve gelismekte olan ekonomiler (EMDE!'ler), yirmi birinci yazyilin ikinci
ceyregine, kisi basina dusen gelirlerin, gelismis ekonomi yasam standartlarina daha ©6nce
deneyimlediklerinden dnemli dlgiide daha yavas bir sekilde yetisme anlamina gelen bir yoriingede girmeye
hazirlaniyor. Rota duzeltmeleri olmadan, dusuk gelirli Glkelerin ¢ogunun yuzyilin ortasina kadar orta gelir
statiisine gegmesi pek olasi degildir. Daha elverisli bir dis ortami tesvik etmek, makroekonomik istikrari
artirmak, yapisal kisitlamalari azaltmak, iklim degisikliginin etkilerini ele almak ve bdylece uzun vadeli bliyime
ve kalkinmayi hizlandirmak i¢in hem klresel hem de ulusal dlizeyde politika eylemine ihtiyag vardir.

Kiresel Gorinim. Enflasyonun hedeflere daha yakin hale gelmesi ve parasal gevsemenin hem gelismis
ekonomilerde hem de yikselen piyasa ve gelismekte olan ulkelerde (EMDE'ler) faaliyeti desteklemesiyle
kiresel biyume istikrar kazanmaktadir. Bu, 2025-26 yillari arasinda ticaret ve yatirnm firmasi olarak yilda
ylzde 2,7 oraninda genis tabanli, imh bir kiresel genislemeye yol agmalidir. Bununla birlikte, bliyime
beklentileri, birkac yil boyunca art arda gelen olumsuz soklarin kiresel ekonomiye verdigi zarari telafi etmek
icin yetersiz goérinmektedir ve 6zellikle en savunmasiz ulkelerde zararli sonuglar dogurmaktadir. Daha uzun
vadeli bir perspektiften bakildiginda, yirmi birinci yizyilin ilk ¢eyreginde EMDE'lerde gelismis ekonomi gelir
seviyelerine dogru yakalama istikrarli bir sekilde zayiflamigtir. Artan politika belirsizligi ve olumsuz ticaret
politikasi degisimleri, gériinim Gzerindeki temel asagi yonlu riskleri temsil ediyor. Diger riskler arasinda artan
catismalar ve jeopolitik gerilimler, yuksek enflasyon, iklim degisikligine bagh daha asiri hava olaylari ve blylk
ekonomilerde daha zayif bluyume yer aliyor. Yukari yénde, enflasyonla micadelede daha hizli ilerleme ve kilit
ekonomilerde daha gugclu talep, kiresel faaliyetin beklenenden daha fazla gerceklesmesine neden olabilir.
Zayif buylme goérinimu ve coklu ters rizgarlar, kararli politika eylemine duyulan ihtiyacin altini giziyor.
Ticareti korumak, borg¢ kirilganhklarini ele almak ve iklim degisikligiyle micadele etmek icin kiresel politika
cabalari gerekmektedir. Ulusal politika yapicilar, mali surdurilebilirligi saglamak ve ihtiyag duyulan yatirimlar
finanse etmek icin fiyat istikrarini kararlihkla sirdirmeli, vergi gelirlerini artirmali ve harcamalari
rasyonellestirmelidir. Ayrica, daha uzun vadeli bliyimeyi artirmak ve kalkinma hedeflerini rayina oturtmak igin,
catismalarin etkisini azaltan, beseri sermayeyi artiran, isgicine katihmi destekleyen ve gida guvensizligiyle
mucadele eden mudahaleler kritik Sneme sahip olacaktir. Bélgesel beklentiler. Artan ticaret kisitlayici tedbirler
ve yavaslayan kiresel biyume ortaminda, EMDE bdlgeleri bu yil farkli blyime beklentileriyle karsi karsiya.
Cin'deki zayif i¢ talebin yani sira gegen yilki gugli biyimenin ardindan bazi blylk ekonomilerdeki
yavaglamalar nedeniyle Avrupa ve Orta Asya'da buyumenin ilimli olmasi bekleniyor. Buna karsilik, Latin
Amerika ve Karayipler, Orta Dogu ve Kuzey Afrika, Gliney Asya ve Sahra Alti Afrika'da, kismen glglu i¢ talebin
destegiyle bir toparlanma bekleniyor. 2026 yilinda gcogu bdlgede blylimenin gliclenmesi bekleniyor. 2025 yili,
yirmi birinci ylzyilin ilk geyreginin sonunu isaret edecek — 2000 yilindan bu yana yukselen ve gelismekte olan
ekonomilerin performansini gdézden gegirmek ve beklentilerini degerlendirmek igin iyi bir zaman. Kuresel
Ekonomik Beklentiler raporunun bu baskisi, geyrek asirlik bir rapor karti sunan iki analitik b6limden olusuyor.
Bir bolum, orta gelirli, yiikselen ve gelismekte olan ekonomilerin beklentileri ve zorluklari hakkinda fikir
vermektedir; digeri ise en fakir Ulkelerin performansini kapsiyor. xvii Arka Rizgarlardan Karsi Ruzgarlara:
Yirmi Birinci Ylzyilda YUkselen ve Gelismekte Olan Ekonomiler. Yirmi birinci yazyilin ilk gceyregi EMDE'ler igin
dénustiriict olmustur. Bu ekonomiler, 2000 yilinda yiizde 25 olan kiiresel GSYiH'nin su anda yaklasik yiizde
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45'ini olusturuyor ve bu egilim, en buyik ¢ EMDE'deki (Cin, Hindistan ve Brezilya'daki (EM3) glclu kolektif
blylUmenin yonlendirdigi bir edilim. Toplu olarak, EMDE'ler 2000 yilindan bu yana yillik kiiresel blyimenin
yaklasik ylzde 60'ina katkida bulundu ve ortalama olarak 1990'lardaki payin iki katina g¢iktl. Yikseligleri,
ozellikle yizyihn ilk on yilinda, hizli kiresel ticaret ve finansal entegrasyonla desteklendi. Bu ekonomiler
arasindaki karsilikh bagimlihk da belirgin bir sekilde artmistir. Bugin, EMDE'lerden yapilan mal ihracatinin
yaklasik yarisi, 2000 yilindaki dortte bire kiyasla diger EMDE'lere gidiyor. Sinir 6tesi baglantilar giclendikge,
EMDE'ler arasindaki ve EMDE'ler ile gelismis ekonomiler arasindaki is dénguleri daha senkronize hale geldi
ve belirgin bir EMDE is dongusu ortaya ¢ikti. EM3'ten diger EMDE'lere sinir 6tesi is ¢evrimi yayilmalari, en
buyuk gelismis ekonomilerden (Amerika Birlesik Devletleri, euro bdlgesi ve Japonya) gelen yayilmalarin
buyukligunin yaklasik yarisi kadar oldukg¢a buyuktir. Yine de EMDE!'ler, yGzyilin ikinci geyreginin baginda bir
dizi ters riizgarla karsi karsiyadir. Bu ekonomilerin gogunda yapisal reformlarin uygulanmasinda kaydedilen
ilerleme durmustur. Klresel olarak, korumaci dnlemler ve jeopolitik kirilganliklar keskin bir sekilde artti.
Yiksek borg yikleri, demografik degisimler ve iklim degisikliginin artan maliyetleri ekonomik beklentiler
Uzerinde baski olusturuyor. Bliylime ve kalkinmay!i hizlandirmaya yénelik basaril bir politika yaklagimi, yatirrm
ve verimliligi artirmaya, zorlu bir dis ortamda gezinmeye ve makroekonomik istikrari glg¢lendirmeye
odaklanmalidir. Diisen Mezuniyet Beklentileri: Yirmi Birinci Yiizyilda Disiik Gelirli Ulkeler. XVIII i¢ reformlar
ve iyi huylu bir kiiresel ortamla desteklenen hizli bliylime, birgok dasuk gelirli Glkenin (LIC) yirmi birinci yizyilin
ilk on yilinda orta gelir statiisiine ulagsmasina izin verdi. O zamandan beri, LIC'lerin orta gelir statlisine gegme
orani 6nemli él¢ctde yavasladi. Bugunun LIC'leri igin beklentiler gok daha zorlu gérunuyor. Son yillarda, kisi
basina disen blylime, artan gatisma ve kirilganlik seviyeleri ve olumsuz kiiresel gelismeler arasinda anemik
olmustur. Cok cesitli kalkinma metriklerinde, bugiiniin LIC'leri, o zamandan beri orta gelirli hale gelen LIC'lerin
2000 yilinda durdug@u yerin gerisindedir. Ayrica daha suUphecidirler.

Enflasyonun hedeflere daha yakin hale gelmesi ve parasal gevsemenin hem gelismis ekonomilerde hem de
yukselen piyasa ve gelismekte olan llkelerde (EMDE'ler) faaliyeti desteklemesiyle klresel biiyiime istikrar
kazanmaktadir. Bu, 2025-26 yillari arasinda ticaret ve yatinm firmasi olarak yilda ylzde 2,7 oraninda genis
tabanl, ihmh bir kiresel geniglemeye yol agmalidir. Bununla birlikte, buyime beklentileri, birka¢ yil boyunca
art arda gelen olumsuz soklarin kiresel ekonomiye verdigi zarari telafi etmek icin yetersiz gérinmektedir ve
Ozellikle en savunmasiz Ulkelerde zararli sonuglar dogurmaktadir. Daha uzun vadeli bir perspektiften
bakildiginda, yirmi birinci yuzyihn ilk ¢eyreginde EMDE'lerde gelismis ekonomi gelir seviyelerine dogru
yakalama istikrarli bir sekilde zayiflamistir. Artan politika belirsizligi ve olumsuz ticaret politikasi degisimleri,
géranim Uzerindeki temel asagi yonlu riskleri temsil ediyor. Diger riskler arasinda artan gatismalar ve
jeopolitik gerilimler, ylksek enflasyon, iklim degisikligine badh daha asiri hava olaylari ve buyik ekonomilerde
daha zayif bayime yer aliyor. Yukari yonde, enflasyonla micadelede daha hizli ilerleme ve kilit ekonomilerde
daha gugclu talep, kuresel faaliyetin beklenenden daha fazla gergceklesmesine neden olabilir. Zayif bliylime
gbérinumu ve ¢oklu ters rlzgarlar, kararli politika eylemine duyulan ihtiyacin altini giziyor. Ticareti korumak,
bor¢c kirilganhklarini ele almak ve iklim degisikligiyle mucadele etmek icin kuresel politika c¢abalari
gerekmektedir. Ulusal politika yapicilar, mali surdurilebilirligi saglamak ve ihtiya¢ duyulan yatirimlari finanse
etmek icin fiyat istikrarini kararllikla sirdirmeli, vergi gelirlerini artirmali ve harcamalari rasyonellestirmelidir.
Ayrica, daha uzun vadeli biytimeyi artirmak ve kalkinma hedeflerini rayina oturtmak igin, catismalarin etkisini
azaltan, insan sermayesini artiran, isgliciine katilimi destekleyen ve gida glivensizligiyle micadele eden
mudahaleler kritik 6Gneme sahip olacaktir.
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TABLE 1.1 Real GDP' Percantage-point differances
(Percent change from previous year unless indicated otherwise) trom Juna 2024 projactions
World 3.2 7 27 2T 27 0.1 0.0 0.0
Advanced economies. 28 1.7 1.7 1.7 1.8 0.2 0.0 0.0
United Siates 25 248 2B 23 2.0 0.3 0.5 0.2
Euro area 35 0.4 0.7 1.0 1.2 0.0 04 -0
Japan 0.4 1.5 0.0 1.2 0.8 0.7 0.2 0.0
Emerging market and developing economies ar 4.2 4.1 a1 4.0 0.1 0.1 01
East Asia and Pacific 3.4 5.1 4.8 4.8 4.1 01 0.4 0.0
China 3.0 5.2 4.8 A5 4.0 1 A 0.0
Indonesia 5.1 5.0 5.0 51 51 0.0 0.0 0.0
Thailand 25 1.4 26 249 27 0.2 0.1 0.2
Europe and Central Asia 1.6 3.4 3.2 25 27 0.2 -0.4 -0.1
Russian Federation -1.2 36 a4 1.8 1.1 0-5 02 00
Tirkiye 5.5 5.1 32 26 38 02 -1.0 -5
Poland 5.3 01 a0 34 32 0.0 0.0 0.0
Latin America and the Carbbaan a0 23 22 25 28 0.4 -0.2 0.0
Brazil 3.0 2.8 3.2 2.2 23 1.2 0.0 0.3
Maxico 3.7 a3 1.7 1.5 1.8 0.8 -0.6 0.4
Argenting 5.3 -1.6 -2.a 50 4.7 0.7 0.0 0.2
Middle East and Morth Africa 5.4 1.7 1.8 34 4.1 -1.0 -0.8 L N-]
Saudi Arabia 75 .8 11 34 54 -1.4 25 2z
fram, |slamic Rep. ? 3.4 5.0 a.0 27T 22 0.2 0.0 0.2
Egyet, Arab Rep.® 6.6 3.8 2.4 a5 4.2 -0 07 0.4
South Asia 5.8 6.6 6.0 6.2 6.2 €2 0. 0.0
India* 7.0 B2 6.5 6.7 6.7 -0:1 (K] =0.1
Bangladesh® 71 5.8 5.0 i1 5.4 -0.6 -1.6 0.5
Pakistan * 5.2 0.2 2.5 28 3.2 0.7 0.5 0.5
Bub-Saharan Africa 3.4 248 3.2 4.1 4.3 0.3 02 0.3
Migeria 3.3 28 A3 as ax 0.0 0.0 0.0
South Africa 1.4 0.7 0.8 18 1.9 0.4 0.5 0.4
Angola 3.0 1.0 3.2 29 249 0.3 0.3 0.5
Memorandum fems:
Real GDP*
Hegh-income countries 2.8 1.7 1.7 1.8 1.9 0.0 -0.1 0.0
Middle-income countries 3.7 LR 4.3 4.3 4.1 0.1 0.2 0.0
Low-tncome couniries 5.1 3.0 3.6 L 548 -1.4 A 0.4
EMDEs excluding China a2 35 a8 38 39 0.0 -0.2 0.0
Commodity-exporting EMDEs 3.3 2.6 28 32 34 0.0 -0.2 0z
Commaodity-importing EMDE=s a8 5.0 A7 4.5 4.2 ol 02 -0.1
Commaodity-imgporting EMDEs excluding Ching 5.3 a6 4.3 4.4 4.8 -0.1 -0.2 -0
EMT 33 51 .6 4.2 39 01 o2 -0
Word (PPP weights) = 3.4 a2 32 a2 3.2 01 0.0 0.0
World trade volume 4 5.8 0.8 a7 31 3.2 0.2 0.3 0.2
Level differences from
Commodity prices * June 2024 projections
'WBG commodity price index 1425 108.0 104.5 fa.s 867 -1.5 36 -1.8
Energy index 1528 106.9 100.8 836 a1.7 e -£.4 -T2
0l {USE per barrel) 4o 826 80.0 a0 7.0 -4.0 B =71
Mon-enengy index 1221 110.2 112 108.5 107.0 2.0 21 0.4
Source: ‘World Bank.
oto: o = nstrmalo; [ = forocast. EMT = Brazil China, indi, Indonesia, Moxco, the Aussian Federation, and Tirkye. WG = Workd Bank Group. Word Bank farecasts are frequently updaiod
basad an new imlarmatian, Consaquendy, projecSons presented here may differ from those contamod in other Wereld Bank documents, even if basic assessments al countries’ praspocts da
not diar at any gven date. For the delin@ion of EMDEs, developing couniries, commadity axpartans, and commedity importers, pleass refer 1o fable 1.2 The Warld Bark is curenty nol
publishing economic cufput, income, or grawth dala for Tukmenstan and Ropdblica Bolariana de Venazuela owing fo lack of refiable data of adequate qualiy. Tukmenistan and Republica
Bolrariana oe Venezuola are exciudod from: cross-couniny macrocconomio aggragates.
1. Hoading aggregate growth rates are cakulated using GOF weighls at average 2010-19 prices and marks? axchange rates.
2. GDE growth rales are oo a fscal year {FY) basis. Aggregates that nclude these coungries ane calculalnd using data compiled on a calendar year bass. For india and e slamic Rapublic
of irar., #ho column for 2022 reders to FY 2022023, For Bangladesh, the Arah Repunte of Egypt, and Pakdstan, the column for 2022 roders 1o FY2021/22. Pakistan's growsh rates ane based on
GOP a2 faciar cost.
3, Workd growth rates ame calouladod using average 2010-18 purchasing power parily | FPP) weights, which alinbate a greater share of global GO $0 emerging market and devolaping
econcmies (EMDES) than marke? axchange raolos,
4. World trade volume of goods and nonéacior services.
5. Indoxas are expressed in mommal U.S. dolars {20490 = 100). Oil refers io the Brent crude ol benchmarks. For weights and compesition ol indexes. soe hlosyworldbank ceg/commadfes.

*Kaynak: Kiiresel Ekonomik Beklentiler Raporu (Ocak 2025)

2025 Yill Ulkelerin Ekonomik Beklenti Tablosu
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Kiresel iktisadi faaliyete iliskin 6ncu gostergeler, imalat sanayindeki zayif seyrin surdigune ve hizmet
sektoérinin ekonomik blylimenin ana kaynagi olmaya devam ettigine isaret etmektedir. Kiresel imalat sanayi
PMI endeksi esik degerin altindaki zayif seyrini stirdiirmustir. Hizmet sektéri PMI endeksinde ise bir 6nceki
Enflasyon Raporu donemine gére azalis goérilmekle birlikte, endeks esik degerin izerinde kalmaya devam
etmistir (Grafik 2.1.1). Tarkiye’'nin ticaret ortaklarinin biiyiime tahminleri, jeopolitik gelismelerden etkilenme
derecelerine ve enflasyon-para politikasi beklentilerine gore farklihk gostermektedir. Bir dnceki Enflasyon
Raporu dénemine gore, gelismis tlke grubunun 2024 yili biyime gériinimuindn daha olumlu, Dogu Avrupa
ve Orta Dogu grubundaki gérindmin ise olumsuz yonde degistigi gdzlenmistir (Tablo 2.1.1). ABD, diger
gelismis Ulke ekonomilerine gére daha glglu bir buyime goérinimu sergilemektedir. Diger taraftan, ikinci
ceyrekteki gorece distk performansi ve agiklanan genis kapsamli parasal ve mali genislemenin beklentilerin
altinda kalmasi nedeniyle Cin’in 2024 yili biyime tahmini bir miktar asagi yonli giincellenmistir. Ayrica, Cin’in
yillik blyamesi, Gglncl ¢eyrekte son on sekiz ayin en dislk seviyesine gerilemistir. Bu cergevede, Turkiye'nin
dis ticaret ortaklarinin ihracat paylariyla agirliklandirilan kiresel blyime endeksinin 2024 yilinda, bir énceki
Enflasyon Raporu dénemine kiyasla degismeyerek yiizde 2,0 oraninda artacagi tahmin ediimektedir. Ote
yandan, ylizde 2,4 oranindaki 2025 yil kiresel bliyiime beklentisi korunsa da Ulkeler arasi belirgin farklilasma
dikkat gekmistir. S6z konusu bilyiime tahminleri, Euro Boélgesi icin asagdi yonlii, ABD, ingiltere ve Birlesik Arap
Emirlikleri i¢in yukari yonli glncellenirken Cin igin ayni kalmistir. Gergeklesmeler, tahminler ve 6ncu
gostergeler birlikte degerlendirildiginde genel olarak kiresel blylime gorinimi Uzerindeki asagi yonli
risklerin bir dnceki Enflasyon Raporu dénemine gore arttigi degerlendiriimektedir.

Grafik 2.1.1: Kuresel PMI Endeksleri (Seviye) Tablo 2.1.1: Tarkiye'nin Ana Ticaret
Ortaklarinin Bilyiime Tahminleri* (%)
=——Hizmetler ~ ==—=imalat Sanayi 2023 2024 Tahmini 2025 Tahmini
56 ER 2024- ER2024- ER2024- ER 2024
mt v 1t W
Euro Bolgesi 04 0.7 0.7 1,4 1.2
54 Almanya 03 02 0,0 1,1 0.7
ABD 29 23 2,6 1,7 1.8
ingiltere 03 028 1,0 1,1 13
Italya 0.7 03 038 10 0,9
52 trak 06 R 0,7 2,1 20
ispanya 25 23 2.7 1.9 2,0
Fransa 11 09 1.1 1.2 1.0
50 Hollanda 0,1 04 0,6 14 14
Israil 2,0 15 1.0 39 35
Rusya 356 32 35 17 16
48 BAE 29 34 40 21 5.7
Romanya 21 28 20 35 ER
Belgika 14 12 1,2 15 13
Polonya 0.2 29 3 38 37
b= = = = = 46 Misir 38 34 29 42 41
~N o~ ~N ~N ~N Bulgaristan 1.8 2.2 2.2 2,9 2.9
- 3 = 3 - Cin 52 49 a3 44 44
Kaynak: S&P Global. Kaynak: Consensus Economics, S&P Global,
* Tablodaki ulkeler Tlrkiye'nin 2021 yili ihracat agirhiklanina
gore siralanmigtir,

*Kaynak: Consensus Economics, S&P Global.

Enflasyon Grafikleri
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Kuresel biylime gériinimua ve kompozisyonu, jeopolitik riskler, finansal kosullar ve arz yonlu faktérler, emtia
fiyatlar1 izerinde belirleyici olmaya devam etmektedir. Yaz aylarinda disls seyri gosteren enerji haric emtia
fiyatlarinda bir 6énceki Enflasyon Raporu dénemine gére genele yayilan artislar goriimustir. Diger taraftan
petrol fiyatlarindaki oynak seyir dikkat ¢ekmektedir. Rusya-Ukrayna savasi ve Orta Dogu’da slregelen
jeopolitik gerilimler ile Petrol ihrag Eden Ulkeler Orgiiti'ne (OPEC+) liye (lkelerin iiretim kesintisi ile ilgili
kararlar petrol fiyatlarinda yukari yonll, talepteki zayif seyir ise asagi yonlu baskilarin sirmesine neden
olmaktadir. Dogal gaz fiyatlarinda da jeopolitik gerilimler kaynakli dalgalanmalar gézlenmektedir. Buna karsin,
Euro Bolgesi buyume goérunumda, ihml iklim kosullar ve sivilagtinlmis dogal gaz (LNG) ithalatindaki artisa
baglh olarak yiksek seyreden dogal gaz stoklari Avrupa igin gdsterge niteliginde olan fiyatlar izerinde asagi
yonli bir etki olusturmus ve dogal gaz fiyatlari, bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine goére yuzde 2,8 oraninda
azalmistir. Diger taraftan, Cin’in deflasyon endiselerini gidermek ve bilylime hedefine ulasmak amaciyla
acikladigi tesvik adimlari enddstriyel emtia fiyatlarini bir 6nceki Enflasyon Raporu donemine gore onemli
oranda artirmisgtir. Tarimsal emtia fiyatlari da iklim kosullari nedeniyle bir dnceki Enflasyon Raporu donemine
gore belirgin sekilde ylikselmistir (Tablo 2.1.2).

Tablo 2.1.2: Emtia Fiyat Gelismeleri (%)
Bir Onceki
Temmuz Apustos Eyliil Ekim Yillik Rapor
2024 2024 2024 2024 Dénemine
Gore*
Emtia Ana Endeksi -1.4 -4,8 2,6 35 7.5 -0,9
Enerji 0.4 6,6 6,9 38 16,5 -7.0
Tanmsal Emtia -7.0 -31 51 1.2 1.6 45
Endistriyel Metal -3.8 -2.5 29 43 16.3 10,5
Degerli Metal 34 2.5 37 45 40,7 121
Enerji Harig 3,7 2.3 32 3.0 6.5 7.6
Brent Petrol 33 5.2 8,1 1,8 -16,39 8,0
Dogal Gaz (ABD) 21,2 6,0 14,9 7.6 182 25,2
Dogal Gaz (Avrupa) &6 180 5,7 11,4 141 -2.8
Kémur 11 7.8 -39 3.8 4.2 -1.1
Alliminyum 5,8 0.1 45 5.6 18.4 15,8
Bakir 3,0 5.9 31 45 227 10,4
Demir 1.2 8.3 6.8 141 106 2.2
Bugday 9.0 -3,1 78 29 22 5.7
Soya 4.6 12,0 28 1.0 21,9 27
Piring 113 5.& 21 1.5 5.6 1.1
Misir 2.4 5.5 6,1 a2 148 93
Pamuk 4.4 1,0 41 11 15,5 8,7
Seker 1.0 -4.8 12,0 B4 16,9 18,8
Kaynak: Bloomberg,
* 1 Kasim 2024 lle 8 Agustos 2024 tarihlerinde olusan fiyatlann ylezde degisimini gostermektedir.
Kaynak: Enflasyon Raporu 2024-1V
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Kuresel dezenflasyon sureci devam ederken hizmet enflasyonundaki ataletin azalmakla birlikte strdigu
g6zlenmektedir. Jeopolitik gelismeler ve emtia fiyatlarindaki dalgalanmalar dezenflasyon siirecinde 6nemli
risk unsuru olmayi surdlrirken arz kosullarindaki thmh seyir ile para politikalarindaki siki durus, kiresel
dlcekte enflasyonda gerilemeyi desteklemeye devam etmektedir. isgiicli piyasalarindaki arz talep dengesinin
normallesmeye devam etmesi ile lcret kaynakl baskilarin zayifladigi ve hizmet sektéri genelinde fiyat
artiglarinin bir énceki Enflasyon Raporu dénemine gére daha ilimh bir gérinime sahip oldugu dikkat
cekmektedir (Mercek Alti 2.1). Son iki aylik verilerde ABD hizmet enflasyonunun ana egiliminde bir miktar artis
oldugu goérulmis ve egilimin yaklastigi hedefle uyumlu seviyelerden tekrar uzaklastigi gézlenmistir. Bununla
birlikte eylul ayinda bir defalik oldugu degerlendirilen sagdlik ve ulagim hizmetlerindeki artiglarin etkili oldugu
bu gelisme, ABD’de genel enflasyon gériniminde ve enflasyon beklentilerinde belirgin bir bozulmaya neden
olmamistir. Euro Bolgesi'nde ise hizmet fiyat artiglari belirgin sekilde gerilemeyi sirdirmustir (Grafik 2.1.2).
Diger taraftan bazi Dogu Avrupa ve Latin Amerika Ulkelerinde enflasyonun tolerans araligi disinda kalmaya
devam etmesine ve baz Ulkelerde yillik enflasyonda sinirli yikselisler gorilmesine karsin, gelismekte olan
Ulkelerin genelinde enflasyon oranlari hedeflere bir 6nceki Enflasyon Raporu dénemine gére daha c¢ok
yakinsayan bir goriinim sergilemistir (Grafik 2.1.3).

Grafik 2.1.2: Gelismis Ulkelerde Hizmet Grafik 2.1.3: Gelismekte Olan Ulkelerde
Enflasyonu (Yilliklandirilmig 3 Aylik Hareketli Tiketici Enflasyonu (Hedef, Tolerans Aralif ve
Ortalama, Mevsimsellikten Arindirilmis, 5) Gerceklesme, %)

Tolerans Arah@
= Hedef / Orta Nokta
# Gluncel Tuketici Enflasyonu
e Agustos ER Tdketici Enflasyonu

— 4B

Euro Bolgesi
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Kaynak: ECB, 5t Louis Fed. Kaynak: Bloomberg,

Kaynak: Enflasyon Raporu 2024-1V

Enflasyondaki gerilemenin devam etmesiyle birlikte gelismis Ulke merkez bankalari faiz indirim déngustne
girerken piyasa fiyatlamalarinin faiz indirimlerinin devam edecegi yonunde oldugu goérilmektedir. ABD Merkez
Bankasi (Fed) eylul ayi toplantisinda 50 baz puan ile faiz indirim surecini baglatirken Fed Uyelerinin medyan
faiz beklentileri de temmuz ayina gdre 2024 ve 2025 yillari icin daha fazla faiz indirimine isaret edecek sekilde
glncellenmistir (Kutu 2.1). Yapilan iletisimde, verilere bagh olarak yilin geri kalan toplantilarinda da faiz
indirimi yapilabileceginin sinyali verilmistir. isglicii piyasasinin son dénemde giilii seyrini siirdirmesi, sz
konusu indirim slrecinin daha temkinli olacagdi yéniindeki beklentileri giglendirmistir. Avrupa Merkez Bankasi
(ECB) ise ekim ayi toplantisinda 25 baz puan ile faiz indirimine devam etmis, enflasyon ve iktisadi faaliyet
gelismelerine gore yil sonuna kadar daha fazla indirim yapabileceginin sinyalini vermigtir. Sonu¢ olarak, 6
Kasim itibariyla yil sonuna kadar fiyatlanan ilave faiz indirim miktari Fed icin 46 baz puan, ECB i¢inse 30 baz
puan seviyesindedir (Grafik 2.1.4). Mevcut Enflasyon Raporu déneminde Kanada ve Danimarka Merkez
Bankalari 25'er baz puan, isve¢ Merkez Bankasi 50 baz puan indirime giderken Giiney Kore (25 baz puan)
ve Yeni Zelanda (iki toplantida toplam 75 baz puan) Merkez Bankalari ilk gevseme adimlarini atmiglardir.
Diger taraftan, temmuz ayinda politika faizini 15 baz puan artiran Japonya Merkez Bankasi, ilave faiz
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artirimlarini daha genis bir zamana yayacagi iletisimini yapmistir. Gelismekte olan Ulkeler ise enflasyon
géranimiindeki iyilesmenin yavaslamasina bagli olarak faiz indirim slreclerinde temkinli duruslarini
surdirmustir. Mevcut Enflasyon Raporu déneminde Endonezya, Gliney Afrika, Romanya ve Tayland Merkez
Bankalari 25’er baz puan, Filipinler ise iki toplantida toplam 50 baz puan ile faiz indirim slrecini bagslatirken
Peru (50 baz puan), Meksika (50 baz puan), Kolombiya (100 baz puan), Cekya (25 baz puan), Sili (50 baz
puan), ve Macaristan (25 baz puan) Merkez Bankalari politika faizlerini indirmeyi sirdirmustir. Enflasyon
tahminlerini yukari yonlu revize eden Brezilya Merkez Bankasi 25 baz puan faiz artirrmina giderken Rusya
Merkez Bankasi 300 baz puan ile faiz artirrmina devam etmistir. Cin ise deflasyona dair endiseleri giderme ve
yuzde 5’lik bliyime hedefine ulasma dogrultusunda parasal ve mali tarafta genislemeci yénde kararlar
duyurmustur. Oniimiizdeki dénemde, enflasyondaki diisiise bagli olarak gelismis ve gelismekte olan (ilkelerde
faiz indirimlerinin sirebilecegi degerlendiriimektedir. Ancak, enflasyonun seviyeleri, katiliklar ve son dénemde
Orta Dogu kaynakl artan jeopolitik riskler dederlendirildiginde, indirim streclerinin parasal sikihdi koruyacak
ve enflasyondaki distisiin devamini saglayacak sekilde surdirilecedi beklenmektedir. Bir 6nceki Enflasyon
Raporu donemine gore bir¢cok gelismekte olan llkede, 2024 yil sonu igin sinirll da olsa daha yiksek faiz
seviyelerinin fiyatlandigi gorilmektedir. Ayrica, vadeli islemlerin ima ettigi politika faizleri ile enflasyon
beklentileri, gelismekte olan Ulkelerde faiz oranlarinin enflasyon oranlarinin izerinde belilenmeye devam
edecegine isaret etmektedir (Grafik 2.1.5).

Grafik 2.1.4: 2024 Sonu icin Piyasa Grafik 2.1.5: Vadeli islemlerin ima Ettigi
Fiyatlamalarinin ima Ettigi Politika Faizi Politika Faizi ve Enflasyon Beklentileri* (%
(Efektif, %) Puan)

------- Politika Faizi (Fed) ¢ 2024 Sonu Enflasyon Beklentisi

Piyasa Fiyatlamasi (Fed)
------- Politika Faizi (ECB)
Piyasa Fiyatlamasi (ECB)

2024 Sonu Fiyatlanan Politika Faizi ER 2024-111
— 2024 Sonu Fiyatlanan Politika Faizi ER 2024-1V
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Kaynak: Bloomberg. Kaynak: Bloomberg.
* Enflasyon beklentleri Bloomberg anketinden alinrmistir.

Faiz fiyatlamalan ER 2024-1li iin 6 ay, ER 2024-IV i¢in 3 ay
vadeli kontratlardan hesaplanmistir.

Kaynak: Enflasyon Raporu 2024-1V

Kuresel Ekonomik Gorunum; Kuresel dlgekte yasanan ekonomik, jeopolitik ve toplumsal degisimler, bdlgeler
ve Ulkeler bazinda yapisal dinamiklere ve makro giindemde 6ncelikli olarak ele alinan konulara bagli olarak
farkl etkiler yaratiyor. Ornegin, ABD’de istihdama iligskin endiseleri takiben gelen faiz indirimleri ve segim
sonrasi dénemde ticaretin seyri dne ¢ikan konular olurken, Avrupa’da demografik sorunlar, jeopolitik gerilimler
ve enerji krizinin etkisiyle sanayi ve teknolojideki rekabetgiligin azalmasi yogun sekilde tartigiliyor. Asya’nin
oncu ekonomisi Cin ise, i¢ talebi canlandirma ¢abalarina ragmen son dénemde yavaglayan bliyiime ve ihracat
zorluklariyla karsi karsiya. Hikimetin altyapi yatirimlari ve tesvik politikalari strerken, emlak sektoért kaynakli
sorunlar ekonomik genislemeyi sinirliyor. Asya’nin diger buyuk ekonomileri, dis ticaretteki zayiflamadan
etkilenirken teknoloji yatirnmlari ve i¢ pazarin genisletiimesi gibi adimlarla istikrar arayisini yogunlastiriyorlar.
Bu kapsamda ABD, Avrupa ve 6nde gelen Asya piyasalarinda yagsanan degisimleri bolge ve Ulke baglaminda
6zetlemek ve 2025 yilina dair temel gindem maddelerini belirlemek énem tasiyor.
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6.1.2 Tiirkiyve Ekonomisi — Makro Gostergeler

2024 yilinda yavaslayan Tulrkiye ekonomisinde bu egilim 2025 ilk ¢eyrekte de surdi. 2024 yilinin ilk Ug
ceyreginde gorllen ig-dis talep dengelenmesi 2024 son geyrek itibariyla duraksadi. 2025 ilk geyrekte
blyUmeyi i¢ talep suriklerken, net dis talep blylimeye negatif katki yapti. Dolar bazinda yilliklandiriimis
GSYH 1 trilyon 371 milyar dolar oldu. Yurticinde 2025 ikinci ¢eyrek onci verileri ekonomik aktivitede
yavaslamanin siirdiigiine isaret ediyor. imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) Mart ayindaki 47,3
seviyesinden Haziran'da 46,7’ye gerileyerek daralma bdlgesinde kalmayi strdirdi. Kapasite kullanim orani
son Ug¢ ayda inigli ¢ikigli bir tablo gizerken, sektorel giiven endekslerinde dalgali bir seyir gérulda.

ikinci ceyrekte dis dengede bir miktar bozulma gérildii. ihracatta toparlanma siirerken, ithalatta da hizlanma
goérildi ve yilin ilk alti ayinda dis ticaret agigi bir dnceki yilin ayni dénemine goére genisledi. Hizmet
gelirlerindeki artisa ragmen, gelirler tarafindaki gelismeler cari dengeye negatif katki yapti. Ticaret Bakanligi
oncl verilerine gore, yilin ilk alti ayinda ihracat 2024’Un ayni dénemine gére %4,1 artarken, ithalatta da %7,2
yukselis gerceklesti. Bundan dolayi 2024 Ocak-Mart déneminde 42,5 milyar dolar olan dis ticaret agigi 2025'’in
ayni déneminde 49,4 milyar dolara ¢ikti. Mart 2025'te 12,9 milyar dolar olan 12 aylik toplam cari agik Mayis
2025’te 16,0 milyar dolara yukseldi.

2024 Haziran’da baslayan dezenflasyon stireci 2025 yili ikinci geyrek itibariyla sirtyor. 2025 Mart ayinda
%38,1 olan genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Haziran ayinda %35,0 seviyesine indi. Ayni
dénemde genel yurtigi Uretici fiyatlar endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu %23,5'ten %24,5'e sinirli yiikseldi.
Onumiizdeki aylarda yillik enflasyondaki diislisiin yavaslayarak da olsa siirmesi bekleniyor. TCMB vyurtici
finansal piyasalarda artan oynaklik Gzerine Mart ayi itibariyla para politikas! durusunu sikilastirdi. 17 Nisan
tarihli toplantisinda politika faizini 350 baz puan ylkselterek %46,0’a cekerken, asimetrik faiz koridoru
uygulamasini sirdlrdi. Haziran toplantisinda ise politika faizini piyasa beklentileri dogrultusunda sabit tuttu.
Ayrica, parasal aktarim mekanizmasini guglendirmek ve TL'ye gegisi desteklemek amaciyla makroihtiyati
cercevede degisiklikler yapti.
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6.1.3 Gayrimenkul Piyasasi:

2025 yihnin ikinci ceyreginde konut satislari, bir dnceki yilin ayni ¢ceyregine gére %34,1 oraninda, bir dnceki
ceyrege gore ise %6,1 oraninda artis kaydetmis ve 356.107 adet olmustur. Bu rakam, veri tarihinde 2022 yili
ikinci ceyregindeki 406.335 adetlik satigin ardindan kaydedilen en yuUksek ikinci ¢geyrek satis rakami olarak
dikkat cekmektedir.

Konut fiyatlari artisinda 2025 yilinin birinci ceyreginde yillik artis %31,8 iken ikinci geyrek sonu itibariyla yillik
konut fiyat artis1 %32,7’ye yikselmistir. Konut satislarindaki ylkselisi destekleyecek sekilde konut fiyatlarinda
da Ug ceyrek Ust Uste artis kaydedilmistir. Reel bazda ise yillik degisim negatif seyretmeye devam etmekte
olmakla birlikte Haziran ayi itibariyla reel deg@isim artis trendine devam etmis ve -%1,7 olarak gergeklesmistir.
Uc biyiik ilden Ankara’da reel degisim artisini siirdiirerek %5,3 olurken istanbul'da reel degisim -%1,8,
izmirde ise -%2,4 olarak hesaplanmistir. Yeni konut fiyatlarinda ise kismi bir gerileme kaydedilmistir. Yeni
konut fiyatlarinda 2025 yili birinci ¢eyregi itibariyla yillik degisim %33,5 iken ikinci ¢eyrekte artis %32,3’e
gerilemistir. Yeni konut fiyatlarinda reel bazda degdisim ise Haziran ayi itibariyla -%1,9 olmustur. Bu sonuglarla,
Turkiye genelinde konut birim fiyati 39.738 TL/metrekareye yiikselirken (i blyiik ilden istanbul’da konut birim
fiyati 63.279 TL/metrekare, izmirde 43.963 TL/metrekare, Ankara’da ise 35.674 TL/metrekare olarak
kaydedilmistir.

Konutlarin satis durumuna goére degerlendirme yapildiginda, 2025 yilinin ikinci geyreginde ilk satiglarda yillik
bazda %26,7, ikinci el satiglarda ise yillik bazda %33,7 oraninda bir artis gorilmustir. Yilin ikinci gceyregi
itibariyla, ilk satislar 107.748 adet olarak kaydedilirken ikinci el satiglar 248.359 adede ulagsmistir. Yilin ikinci
ceyreginde, ilk satislarin toplam satiglar igerisindeki orani, bir 6nceki ¢eyrek gergeklesmesi olan %29,8’e
kiyasla sinirli bir artig géstermis ve %30,3 olmustur.

Satis sekline gore yapilan degerlendirmeye goére, 2025 yilinin ikinci ceyredinde 51.361 adet ipotekli satis
gergeklesmis olup bir dnceki yila kiyasla %115,9 oraninda artis kaydedilmistir. ipotekli satiglarin toplam
satiglar igerisindeki orani ise geyreklik bazda 1 puan gerileyerek %14,4 olarak gergeklesmistir. Konut kredisi
faizlerinde ise sinirh bir artis gdézlenmistir. Konut kredisi faizleri 2025 yilinin ilk geyreginde %40,1 iken ikinci
ceyrekte %41,8’e yukselmistir. Diger satislarda ise 2025 yilinin ikinci ¢eyreginde yillik %26,1 oraninda bir
artisla 304.746 adet satis gergeklestirilmistir.

Yabancilara yapilan satislarda ise yilin ikinci ceyregi itibariyla 4.776 adetle gectigimiz yilin ayni dénemiyle
ayni sayida satis gerceklesmistir. Gegtigimiz yil yabancilara satiglarin toplam satislar igerisindeki pay1 %1,8
iken 2025 yilinin ikinci geyreginde bu oran %1,3’e gerilemistir. Ulke uyruklarina gore en yiiksek alim 876
adetle Rusya Federasyonu vatandaslari tarafindan gergeklestiriimistir. ikinci ceyrekte il bazinda en yiiksek
satis 1.698 adetle Istanbul’da gériilmustiir.
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a3

Aylik Konut Satess (Scolat) Ak ipatekll Kanut Satis O

Merkez Bankasr’nin 2025 yili Agustos ayinda bir dnceki aya gére yizde 2,5 oraninda artan KFE, bir 6nceki
yilin ayni ayina goére nominal olarak yiizde 31,4 oraninda artmis, reel olarak ise yizde 1,2 oraninda azalmistir.
2025yili Agustos ayinda, Istanbul, Ankara ve izmirde bir dnceki aya gére, sirasiylayiizde3,0, 2,8 ve 2,5
oranlarinda artis gézlenmistir. Endeks degerleri bir énceki yilin ayni ayina gére, istanbul, Ankara ve izmirde

sirasiyla yizde30,2,41,1 ve 31,9 oranlarinda artis géstermistir.
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6.1.4 Turizm Sektoru

Kultir ve Turizm Bakanligindan elde edilen verilere gére 2025 yilinin birinci ve ikinci ¢ceyreginde Turkiye'ye
gelen toplam ziyaretgi sayisi yaklasik 15,6 milyon iken, 2024 yilinin ayni déneminde sayinin 15,8 milyon olarak
kaydedildigi gézlemlenmektedir. Gelen turist sayilari bir énceki yilin ayni dénemiyle karsilastiriidiginda gelen
turist sayisinda %1'lik bir disus gézlemlenmistir. 2025 yilinin ilk yarisinda Turkiye'ye gelen 15,6 milyon
yabanci turistin %44,8'i istanbul'a, %1.4’'i Ankara'ya, %2,8'i izmire, %22,9'u Antalya'ya ve %4,2’si Mugla'ya

gelmistir.
TOPLAM VATANDAS '

VILLAR GELEN ZIYARETGI SAYISI | GIKAN ZIYARETGI SAYIS| LUETQ:' o ama | TURIZM * GIDERI TURIZM GELIRI | Oy auaa
2004 20 753 734 20 262 640 17 076 607 843 2954 459 3862552 1262
2005 25 045 142 24 124 501 20322 111 842 3394 601 4374383 1214
2006 23924 023 23 148 669 18 593 951 803 3270 948 4463 614 1153
2007 27 239 630 27214 988 20 942 500 770 4043 283 4703 850 1121
2008 31137 774 30 979 979 25 415 067 820 4266 197 5418 439 1191
2009 31759 816 32006 149 25 064 482 783 5090 440 5690 629 1222
2010 32 997 308 33027 943 24 930 997 755 5874 520 5 558 366 1231
2011 36 769 039 36 151 328 28 115 692 778 5531 486 5638 484 1168
2012 37715225 36 463 921 35717 337 980 4525101 8 595 191 1678
2013 39 860 771 39 226 226 40 186 327 1024 5875183 9193 811 1703
2014 41627 246 41415070 41316 834 998 5791095 8 404 159 1510
2015 41114 069 41617 530 37 700 923 906 6 296 506 7270 820 1207
2016 30 906 680 31 365 330 26 539 007 846 5255 797 7374334 1209
2017 37 969 824 38 620 346 31253835 809 5 487 607 7210 947 1102
2018 46 112 592 45 628 673 35920 910 787 5530 582 6 676 206 1000
2019 51747 199 51 860 042 42851778 826 4655 848 7014139 981
2020 15971 201 15 826 266 15 287 810 958 1188 382 3317 861 1064
2021 30 038 961 29 357 463 30 528 342 1032 2203 157 6 507 848 1201
2022 51387 513 51 369 026 50 248 936 971 5098 884 7454 442 1061
2023 56 693 837 57 077 440 56 439 612 979 8 429 980 8391 864 1086
2024 62 269 890 62 232 447 61103 419 972 7 741 002 10 303 122 1073
2025 (Ocak-Haziran) 26 388 831 25533 320 25778 039 996 5208 130 4849 895 990

(Kaynak: KTB,2024)

Tarkiye’'nin Turizm Gelir-Gider Tablosu
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(Kaynak: T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi.)

isletme belgeli ve yatirm belgeli tesis sayilari incelendiginde Tirkiye genelinde toplam 873.000 oda
kapasitesiyle 21.196 isletme belgeli, 65.000 oda kapasitesiyle 629 yatirim belgeli konaklama tesisi oldugu
gorilmektedir. isletme belgeli tesislerin sehir kirlimlarina bakildiginda birinci sirayi 3.077 tesis ve 125.000
oda kapasitesiyle istanbul cekmekte, onun ardindan 2.854 tesis ve 109.000 oda kapasitesiyle Mugla
gelmektedir. Antalya ise 2.631 igsletme belgeli tesise ve 288.000 oda arzina sahiptir. Yatirnm belgeli tesisler
g6z 6ninde bulunduruldugunda yakin gelecekte mevcut otel arzina dahil olacak 629 tesis icinde en buyuk
pay! 85 tesis ve 16.000 oda kapasitesi ile Antalya almakta, onun ardindan 84 tesis ve yaklasik 9.000 oda
kapasitesiyle istanbul, 74 tesis ve 7.000 oda kapasitesiyle Mugla gelmektedir.

Isletme ve Yatinm Belgeli Tesis Sayisi
lIzietme Balgeli Yatirnm Belgel

AR TALYA 26311 =704 25 16.54
MisGLA 2854 103 208 74 T7.093
LS MELIL JoFr 125.49% 24 2745
[ZMI1R 1289 421E33 =3 L.I5d
AMEARA ! 21.885 12 1.2
DIGER 10366 256370 321 21248
TURKLYE 2.9 73,809 a4 65.832

(Kaynak: T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi.)

2025 yilinin ilk geyredinde, kisi bagi harcama bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %4,8 artmis olup, toplam
yabanci turist sayisi ise %1,2'lik bir artis géstermistir.
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(Kaynak: T.C Kiilttir ve Turizm Bakanligi.)

Milliyetlere gore gelis dadilimi incelendiginde, 2025 yilinin ikinci geyreginde 1.740.000 girisle Almanya birinci,
1.722.000 girisle Rusya ikinci, 1.225.000 girigle Birlesik Krallik ¢tincl sirada yer almaktadir. 2024 yilinin ayni
dénemine kiyasla iran'dan gelen turist sayisi ayni kalmis (%0,98 artis), Rusya'dan gelen turist sayisinda
%5,23 oraninda bir diiglis yagsanmis, Almanya’dan gelen turist sayis| ise %6 azalmistir. iki yilin ayni dénemleri
kiyaslandiginda, en biiyiik artisi %41 ile italya, en blyiik azalisi ise %14,54 ile Gircistan sergilemistir. 2024
yilina toplam olarak bakildiginda 6,7 milyon kisiyle Rusya'nin birinci, 6,6 milyon kisiyle Almanya'nin ikinci, 4,4
milyon kigiyle Birlesik Krallik'in G¢lincu sirada yer aldigi gézlemlenmektedir.

6313675 6.710.158 %628 1.B17.311 1722326 -8G5 23
6193359 6620612 %6, 00 1.B52. 435 1.740 455 46505
3 B0 922 4.433.782 WI6,65 1.209.591 1.324950 %127
2504 494 3.277.852 %530,88 1.167694 1179192 O, 58
1893092 2913581 %085 1118705 1001 169 410,51
1530123 1.866 9BG %21,30 IG41ET 417709 o5, 07
1633977 1466 183 %010 27 587083 502.464 4014, 54
1334337 1.442.181 %E.08 389519 437562 %1233
1.232220 1303.262 w577 408149 404139 -850,98
090.005 1.173.358 818,52 258 362 315386 %571
1031824 1088 380 L 343749 342008 -850, 48
1051721 GaEE34 T 297971 318767 %1034
B55.445 GEEI7E %11,78 334215 317.011 %4515
B39.71 41614 ®12,13 200340 2B6.055 -1, 48
80683 B5D.453 %504 211162 240354 %13,82
816310 BE3542 Wed S0 257 407 203819 410,39
E121T6 T19.668 19,51 189 9863 267933 B%41.03
GHE. 480 T07.133 w301 94 647 256.056 41310
586 355 625363 ot B5 170 581 166430 ~8ad 44
470644 CEDEIR WL,07 185935 215885 516,00

(Kaynak: T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi.)

2025 yilinin ikinci geyreginin doluluk oranlari bir dnceki yilin ayni dénemine kiyasla %1,9 artis géstermis olup,
Turkiye genelinde %58,2 olarak kaydedilmistir. Oda fiyatlari ise yine 2024 yilinin ikinci ceyregine kiyasla %2,2
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artis gostererek, 2025 yilinin ikinci gceyreginde Turkiye genelinde ortalama 110,48 EUR olarak kaydedilmistir.
2025 yilinin ikinci geyreginde Istanbul'daki otel doluluk orani, bir dnceki yilin ayni dénemine gore %1,6 artis
gOstererek %64,6 seviyesine ¢ikmistir. Ayni dénemde ortalama oda fiyati %0,4 artisla 125,35 EUR olarak
gerceklesmistir. Ankara’da doluluk orani %6,5 artarak %60,6’ya yikselirken, ortalama oda fiyati %2,1 artarak
93,60 EUR olmustur. izmirde doluluk orani %4,6 artisla %60,9’a ¢ikarken, ortalama oda fiyati %3,7 artarak
113,8 EUR seviyesine ulasmistir. Bodrum’da ise doluluk orani %12,7 oraninda duserek %21,3’e gerilemis,
buna karsilik ortalama oda fiyati %28,3 artarak 258,58 EUR olmustur.

Turkiye Doluluk ve Oda Fiyvatlarn - STR Yerileri
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(Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi )
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(Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanligi )
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Degerleme Konusu Otelin Bulundugu Boélge Analizi

Degerleme konusu tasinmazlar, kent merkezinin glineyinde yer alan ilgelerden biri olan Zeytinburnu ilgesinde
konumludur. Zeytinburnu Sahili ulagim glizergahi olan Kennedy Caddesi lizerinde genellikle cok katl yapilar,
ticari ve turistik yapilari yer almaktadir. Degerleme konusu otel tatil konaklama oteli konseptinde olup Marmara
Denizi manzarahdir.

Konu tasinmazin bulundugu boélgede yer alan oteller ve detay bilgileri asagdidaki tabloda gosterilmigtir.

- - Standart oo

Konumu Konaklama Tipleri Oda Fiyatlar (€) Detay Bilgisi
Ottoperla Hotel Suit, Standart 4.800.-TL - Oda +
P (23 m2 - 47 m?) (~115€) Kahvalt
. Suit, Standart 3.995.-€ -Oda +
Mercure Istanbul Bakirkoy (26 m? - 40 m?) (~95 €) Kahvalti
Aura Marina Hotel Suit, Standart, Deluxe 5.000.-TL - Oda +
(26 — 40 m?) (120 €) Kahvalti

N L% NJ\ _lh % Fd
Ottoperla Hotel [

Degerleme Konusu
Taginmaz

6.2 DEGERLEME iSLEMIiNi OLUMSUZ ETKILEYEN VEYA SINIRLAYAN FAKTORLER

Tasinmazlarin degerlemesinde musteri tarafindan degerlemeyi olumsuz etkileyen veya sinirlayan herhangi
bir faktdr bulunmamaktadir.

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. SM-25-SPK-027
Balgat Mahallesi, Mevlana Bulvari, Yelken Plaza, No:139A/43 Cankaya / ANKARA 43
Tel : (312) 287 44 00 - Faks : (312) 287 44 20 - E.Mail : iletisim@smartkurumsal.com.tr



mailto:iletisim@smartkurumsal.com.tr

Bu belge 5070 sayil Elektronik imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir. c

smartkurumsal

6.3 TASINMAZLARIN YAPISAL OZELLIKLERININ DEGERLEMESINDE BAZ ALINAN
VERILER

Degerleme konusu tasinmazlarin yapisal 6zelliklerinin degerlemesinde mahallinde ve resmi kurumlarda
yapllan inceleme ve tespitler baz olarak alinmistir.

6.4 TASINMAZLARIN FiziKi VE TEKNIK OZELLIKLERi VE DEGERLEMEDE BAZ ALINAN
VERILER

TASINMAZLARIN TEKNIK OZELLIKLERI

Elektrik 4 Su v

Kanalizasyon v Isitma Sistemi v

Asansér v Klima Sistemi v

Kapali Otopark x Yangin Merdiveni x

Jenerator v Kapali g_evre }_(amera v
istemi

Kapall Yiizme Havuzu | x Sosyal Tesis v

Diger Ozellikler: -

Degerleme konusu tasinmazlarin teknik o6zelliklerinin degerlemesinde mahallinde yapilan inceleme ve
tespitler ile projede planlanan 6zellikler baz olarak alinmistir. Tagsinmazlarin teknik donaniminin yapinin
mitemmim clzU oldugu kabull ile teknik 6zellikler, yapisal 6zellikler ile birlikte degerlendirilmistir.

6.5 DEGERLEME iSLEMINDE KULLANILAN VARSAYIMLAR VE KULLANILMA NEDENLERI

Ulkemizde kabul gérmis olan (¢ farkl degerleme yoéntemi kullaniimaktadir. Bu yéntemler “Pazar Degeri
Yaklasimi”, “Nakit Akigi / Gelir Akimlari Yaklagsimi” ve “Yeniden insa Etme (ikame) Maliyeti Yaklagimi”
yéntemleridir. Bu yontemler icin yapilan varsayimlar ve nedenleri asadida verilmektedir.

Pazar Degeri Analizi, Varsayimlari ve Nedenleri

Analiz edilen gayrimenkuldn turu ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul edilir. Bu piyasadaki
alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi dizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu nedenle zamanin énemli
bir faktér olmadidi kabul edilir. Gayrimenkulin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir sire igin kaldigi
kabul edilir. Secilen karsilasgtinlabilir drneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip
oldugu kabul edilir. Secilen karsilastirilabilir érneklere ait verilerin, fiyat dizeltmelerinin yapilmasinda,
glnimiz sosyo-ekonomik kosullarin gegerli oldugu kabul edilir.

Nakit Akisi / Gelir indirgeme Analizi, Varsayimlari ve Nedenleri

Bu ydntemle bir gayrimenkulin degeri, ¢cok fazla geciktirmeksizin, ayni arzu edilebilirlikte bir getiri orani
saglayan, ikamesi mimkin, kargilastirilabilir bir gelir getiren gayrimenkull elde etmek icin, yapilmasi gereken
etkin yatirrmin sonucu temeline dayanmaktadir. Karsilastirilabilir érneklerin gelirlerine ve satis fiyatlarina
dayanilarak bulunan kira ¢arpaninin degerlemeye konu gayrimenkuliin Pazar degerini gosterdigi kabul edilir.
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Yeniden insa Etme (ikame) Maliyeti Analizi, Varsayimlari ve Nedenleri

Bu ybntemde, var olan bir yapinin ginimiz ekonomik kosullar altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkulin degerlemesi igin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklagsiminin ana ilkesi kullanim degeri
ile aciklanabilir. Kullanim degeri ise “Higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini bilmese bile
malin gergek bir degeri vardir.” seklinde tanimlanmaktadir. Bu yéntemde gayrimenkulin énemli bir kalan
ekonomik émir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkul degerinin; fiziki yipranmadan,
fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagi varsayilir. Bir baska deyisle,
mevcut bir gayrimenkuliin, bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi
kabul edilir. GayrimenkulUn degerinin, arazi ve binalar olmak Gzere iki farkli fiziksel olgudan meydana geldigi
kabul edilir.

6.6 DEGERLEME iSLEMINDE KULLANILAN YONTEMLER VE SECILME NEDENLERI

Tasinmazlarin bulundugu bélgede var olan emsallerin bdlgedeki arsa birim fiyatlari hakkinda yeterli fikri
vermesi nedeniyle degerleme konusu tasinmazlarin degerlemesinde “Piyasa Degeri Yaklasimi”, tasinmazin
niteligi geregi otel olmasi sebebiyle “Yeniden insa Etme (ikame) Maliyeti Analizi” ve “Nakit Akisi Analizi”
yontemi kullaniimistir.

6.7 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM DEGERI ANALIZi

Kurul'un 01.02.2017 tarih Seri llI-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Teblig”i
dogrultusunda yayimlanan Uluslararasi Degerleme Standartlari 2017°de en verimli ve en iyi kullanim fiziksel
olarak muimkdun, finansal olarak karli, yasal olarak izin verilen ve en ylksek deger ile sonuc¢lanan kullanim
olarak tanimlanmaktadir.

Bu kapsamda, degerleme konusu tasinmazlar “Turizm” amagh kullanim en etkin ve verimli kullanimdir.

6.8 PIYASA DEGERIi ANAL.Zi

Degerleme konusu taginmaza yakin ¢evrede yapilan arastirmalarda asagidaki verilere ulasiimigtir.

Emsal 1: Emsal konu taginmaz ile ayni bélgede konumlu, Kazlicesme Mahallesi’nde, 3357 ada 15 parselde
konumlu, cadde cepheli, Onemli Alan-1, Turizm+Ticari E: 1,50, yapilagsma kosullarina sahip 11.472,99 m? yiiz
arsanin 100 m2lik hissesi igin pazarlikli olarak 30.000.000.-TL talep edilmektedir.

Emsal 2: Emsal konu taginmaz ile ayni bélgede konumlu, Kazlicesme Mahallesi’nde, 3357 ada 15 parselde
konumlu, cadde cepheli, Onemli Alan-1, Turizm+Ticari E: 1,50, yapilagsma kosullarina sahip 11.472,99 m? yiiz
arsanin 184 m2lik hissesi igin pazarlikli olarak 60.000.000.-TL talep edilmektedir.

Emsal 3: Emsal konu tagsinmaz ile ayni bélgede konumlu, Kazligesme Mahallesi’nde konumlu, Ticaret Alanli,
E: 1,00 yapilasma kosullarina sahip 4.000,00 m? yz Slgumli arsa i¢in pazarlikh olarak 719.000.000.-TL talep
edilmektedir.

Emsal 4: Emsal konu taginmaz ile ayni bélgede konumlu, Kazligesme Mahallesi'nde konumlu, Onemli Alan-
1 Ticaret+Konut Alanli, E: 1,50 yapilasma kosullarina sahip 82,00 m? yiz élguimld arsa icin pazarlikh olarak
25.520.000.-TL talep edilmektedir.

Beyan: Konu taginmazlarin yer aldigi Zeytininburnu ilgesi istanbul ili'nin énemli ilgelerinden biri olup séz
konusu tasinmazlar Kennedy Caddesi Uzerinde, kentin ticari ve turizm potansiyelin yliksek kesimlerinden
birinde yer almasi sebebiyle tasinmazlarin bulundugu arsa énem arz etmektedir. Konu tasinmazlarin
bulundugu bdlgede aktif olarak ¢alisan emlak ofisi yetkilileriyle yapilan gérismede, benzer imar durumu ve
buyukligu sahip arsalarin 5.500.-USD/m? — 6.500.-USD/m? arsa birim degerine sahip olabilecegi beyan
edilmigtir.
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Emsallerin Degerlendirilmesi:

Piyasa Degeri Analizinde, mevcut piyasa bilgilerinden faydalaniimig, bélgede yakin dénemde pazara
ctkarilmis ve satilmig / kiralanmis benzer taginmazlar dikkate alinarak Pazar degerini etkileyebilecek kriterler
cergevesinde fiyat ayarlamasi yapiimis, emsallerde beyan edilen kullanim alanlarindaki hata/yaniima ve
pazarlik paylari da géz énline alinarak konu gayrimenkul igin arsa satig birim fiyatlar belirlenmistir. Bulunan
emsaller, konum, buyuklik, kullanim fonksiyonu, imar sartlari gibi kistaslar dahilinde karsilastiriimig, cevredeki
emlak pazarinin guncel degerlendirmesi i¢cin emlak pazarlama firmalari ve mal sahipleri ile gorisilmus; yani
sira ofisimizdeki bilgilerden faydalaniimigtir.

Emsaller tasinmaz ile ayni bélgede yer almaktadir. Emsallerin konumu, kullanim alanlari, pazarlik paylari,
degerleme konu tasinmazin tum olumlu ve olumsuz 6zellikleri degerlemede dikkate alinmistir.

PiYASA DEGERI ANALIZi

Emsal-1 Emsal-2 Emsal-3 Emsal-4 Konu Taginmaz
Mahalle / Konum Kazligesme Kazligesme Kazligesme Kazligesme Kazligesme
Ada / Parsel 335715 335715 - - 774/55
Alan (m?) 100,00 184,00 4.000,00 82,00 11.720,00
Satis Fiyati-SF (TL) 30.000.000 60.000.000 719.000.000 25.520.000
Pazarlikl Fiyat (TL) 27.000.000 54.000.000 647.100.000 22.968.000
Onemli Alan-1, | Onemli Alan-1, L Onemli Alan- Tercihli Kullanim
i ; . ; - Ticari, 1,
Imar Durumu Turizm+Ticari Turizm+Ticari E: 100 Turizm+Ticari Alani,
E: 1,50 E: 1,50 Y E: 150 E: 2,00
Birim Deger (TL/m?) 270.000 293.478 161.775 280.098
imar Durumu Serefiyesi -10% -10% -15% -10%
Konum Serefiyesi -10% -10% -30% -10%
Hisse Serefiyesi -15% -15% 0% -15%
Biyiklik Serefiyesi 30% 30% 15% 35%
(DT“LZ/fr:E;m'§ Birim Deger 283.500 308.152 210.308 280.098
Ortalama Birim Deger
(TL/m?) 270.514,31 270.514,31
Konu Tasinmaz Degeri (TL) | 3.170.427.698,22
Taginmazin Yuvarlanmig Degeri (TL) | 3.170.430.000
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Ust Hakki Tesis Tarihi 29.05.2019
Ust Hakki Siiresi 49 Yl
Ust Hakki Siiresi Giin Sayisi 17743
Ust Hakki Bitis Tarihi 26.12.2067
Degerleme Tarihi 31.12.2025
Degerleme Tarihi itibariyla Kalan Ust Hakki Kullanim Siiresi Giin Sayisi 15335
Ust Hakki Kullanim Siiresi Yiizdesi (%) 86,43%
Takdir Edilen Tam Miilkiyet Arsa Birim Degeri (TL/m?) 270.514,51
Arsa Yiiz Olglimil (m?) 11.720
Arsa Toplam Degeri (TL) 3.170.430.000
Ust Hakki Degerinin Orani 0,67
Ust Hakki Kalan Kullanim Siiresi Yiizdesi (%) 86,43%
Ust Hakkina Esas Arsa Birim Degeri (TL/m?) 155.868
Arsa Yiiz Olgiimii (m?) 11.720
Ust Hakkina Esas Arsa Toplam Degeri (TL) 1.826.769.019

Degerleme konusu tasinmazin lzerinde 29.05.2019 baslangic tarihi itibariyle 49 yillik (ist hakki sézlesmesi
bulunmaktadir. 492 sayili Harclar Kanunu’nun 64. maddesinde; “Ciplak miilkiyet ve intifa haklarina ait
harclarin hesabinda, kayitl dederin licte biri ciplak miilkiyete, licte ikisi de intifa hakkina ayrilir” denilmektedir.
Bu nedenle, Harclar Kanunu’'nda yapilan belirleme cgercevesinde, belirli siireli list hakkinin _degerini, arazi
dederinin yaklasik 2/3’li olarak dikkate almak uyqun gdriinmektedir. Bu sekilde hesaplanan (st hakki dederi
sézlesmeye gbre kalan slire dikkate alinarak asagidaki gibi takdir edilmistir.

Ust Hakkina Esas Arsa Degeri

Tagsinmaz Briit Alan (m?) Birim Deger (TL/m?) Piyasa Degeri (TL)
774 Ada 55 Parsel 11.720,00 155.867,66 ~1.826.769,019.-
Arsa Degeri (TL) 1.826.769.019.-
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6.9 YENIDEN iNSA ETME (iKAME) MALIYETi ANALIZi

Bu yontemde yakin gevrede yer alan emsal tagsinmazlardan elde edilen arsa degeri ile arsa Uzerinde bulunan
yapilarin maliyet yaklasimi ile de@erleri dikkate alinarak tasinmazin degerine ulasilmistir. Yapi birim degerleri
belirlenirken parsel Gzerinde yer alan yapilarda kullanilan malzeme ve isgiligin iyi olmasi dikkate alinmistir.
Yapilardan harig olarak ¢cevre diizenlemesi (bahge duvari, ferforje korkuluklar, peyzaj alanlari, kilitli parke tasi
vb.) harici ve muteferrik isler kapsaminda dikkate alinmistir.

MALIYET YONTEMI
Tasinmaz Bilgileri ‘ Arsa Alani (m?) Birim Fiyati (TL/m?) Arsa Degeri
774 Ada 55 Parsel 11.720,00 155.867,66 1.826.769.019 TL
Yapi Degerleri Kapali Alan M2 birim fiyatt Amortisman Orani
Novotel Otel Alani 11.707 33.500 11% 349.044.205
Ibis Otel Alani 7173 33.500 11% 213.862.995
Teknik Alanlar (Kapali otopark,
teknik hacim, ortak alan, siginak 7.492 20.000 11% 149.840.000
vb)
Cevre Diizenlemesi, Altyapi ve Harici Miteferrik isler 6.000.000
Yapi Degeri Toplam 718.747.200
Harici ve Miiteferrik Isler
Gelistici Kari, Serefiye 107.810.000
Arsa Degeri 1.826.769.019
Yapi Degeri 718.747.200

Toplam Deger 2.653.325.000

*Resmi Gazete’'de yayimlanan yapi yaklasik birim maliyetlerinin yayin tarihinden dederleme tarihine kadar
olan stiredeki enflasyonu da géz éniinde bulundurularak, piyasa kosullari da baz alindiginda otel maliyeti
yaklasik 800 USD/m?2 olarak hesaplanmistir.
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6.10 NAKIT AKISLARI ANALIZi

Degerlemeye konu otellerin mevcut tnite 6zellikleri ve teknolojik yatirimlari itibariyle sahip olabilecegi kapasite
nedeni ile sadece insai yatirrm olarak degerlendirimemesi gereken bir tesis olup, bulundugu ilde mevcut
benzer oteller de incelenerek rantbl bir yatirim olup olmadigi da irdelenmistir.

Otel Analizinde Kullanilan Varsayimlar:

Ibis Otel Analizinde:

e Zeytinburnu ibis Otel, turizm isletme belgesine gére 228 odadan olusmaktadir. Otel sehir oteli konseptinde
olup 365 glin agik oldugu bilgisi alinmistir.

e 2024 yilinin oda fiyati gergeklesmesi 56,1 Eur, 2025 yilinin Kasim ayina kadar olan stiredeki gergceklesmesi
56,2 Eur olmasi g6z 6éntinde bulundurulmus olup 2025 yil igin oda fiyati 56,50 Eur olarak baz alinmistir.

e 2020-2022 yillar arasindaki donemde tim dinyayi etkisi altina almis Covid-19 salgini sebebiyle ugus
sayillarindaki distus g6z oninde bulundurularak 2020-2021-2022 vyillari arasindaki veriler dikkate
alinmamistir.

e 2026 yili igin, doluluk orani %72 seviyesinden baslatiimis olup, otelin ge¢gmis yillardaki performansi ve
sahip oldugu potansiyel dikkate alinarak, izleyen dénemlerde doluluk oranlarinda kademeli iyilesmeler
olabilecegi varsayimiyla projeksiyonlara yansitilmistir.

e Hesaplamalarda yabanci para birimi kullaniliyor olmasi sebebiyle, déviz kurundaki artiglar ve otelin
bulundugu bdlgedeki gayrimenkul gelisimleri, otelin oda fiyatindaki gerceklesmeleri gbéz o6niinde
bulundurularak fiyat artis oranlari ilk 2 yil igin %7, 3. ve 4. yillar igin %5, 5. ve 6. yillar igin %3,5, 7. ve 11.
yillar igin %2,5, sonraki yillar igin %1,5 olarak sabit kalacagi 6ngorilmustar.

¢ Otelin calisma prensibi ve konaklama digindaki gelirleri (ekstra kahvalti, toplanti salonu ve otopark gibi)
g6z énunde bulundurularak, diger gelir orani belirlenmigstir. Otelin ge¢cmis yillardaki gerceklesmeleri ve
yapilan arastirmalar neticesinde diger gelir oraninin otelin toplam oda gelirinin yaklasik %29’u oraninda
gerceklesecegdi ongorulmustar.

o Toplam otel gelirlerinden, toplam giderler dusulerek brut isletme kari hesaplanmis olup déviz kurundaki
artiglar, enflasyon orani gibi etkiler ile gec¢cmis yillardaki ulastigi performanslar da g6z &ninde
bulundurularak otel GOP oraninin 2026 yilinda %39’dan baslayip artarak %55’e ulasip 2034 yilindan
itibaren sabit kalacagi 6ngorilmuastir.

Novotel Otel Analizinde:

e Zeytinburnu Novotel, turizm igletme belgesine gére 208 odadan olugsmaktadir. Otel sehir oteli konseptinde
olup 365 gln acik oldugu bilgisi alinmigtir.

e 2024 yilinin oda fiyati gerceklesmesi 80,7 Eur, 2025 yilinin Kasim ayina kadar olan siiredeki gergeklesmesi
73,7 Eur olmasi g6z éntinde bulundurulmus olup 2025 yili igin oda fiyati 74 Eur olarak baz alinmistir.

o 2020-2022 yillari arasindaki ddonemde tim dunyayi etkisi altina almis Covid-19 salgini sebebiyle ugus
sayllarindaki dustus g6z o6ninde bulundurularak 2020-2021-2022 vyillari arasindaki veriler dikkate
alinmamistir.

e 2026 yili icin, doluluk orani %73 seviyesinden baslatiimis olup, otelin ge¢cmis yillardaki performansi ve
sahip oldugu potansiyel dikkate alinarak, izleyen dénemlerde doluluk oranlarinda kademeli iyilesmeler
olabilecegi varsayimiyla projeksiyonlara yansitiimigtir.
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e Hesaplamalarda yabanci para birimi kullaniliyor olmasi sebebiyle, déviz kurundaki artiglar ve otelin
bulundugu bdlgedeki gayrimenkul gelisimleri, otelin oda fiyatindaki gerceklesmeleri gbéz o6niinde
bulundurularak fiyat artis oranlari ilk yil igin %13, 2. yil igin %7, 3. ve 4. yillar igin %5, 5. ve 6. yillar igin
%3,5, 7. ve 11. yillar i¢in %2,5, sonraki yillar icin %1,5 olarak sabit kalacagi 6ngortilmustur.

e Otelin calisma prensibi ve konaklama disindaki gelirleri (ekstra kahvalti, toplanti salonu ve otopark gibi)
g6z 6nlnde bulundurularak, diger gelir orani belirlenmistir. Otelin ge¢cmis yillardaki gergeklesmeleri ve
yapilan arastirmalar neticesinde diger gelir oraninin otelin toplam oda gelirinin yaklasik %38’i oraninda
gerceklesecegdi ongérulmustar.

o Toplam otel gelirlerinden, toplam giderler disulerek brit isletme kari hesaplanmis olup déviz kurundaki
artiglar, enflasyon orani gibi etkiler ile geg¢mis vyillardaki ulastigi performanslar da g6z 6ninde
bulundurularak otel GOP oraninin 2026 yilinda %42’den baslayip artarak %52’e ulasip 2033 yilindan sonra
sabit kalacagi dngorilmustar.

Genel Varsayimlar;

o Akfen GYO AS. tarafindan iletilen emlak vergisi ve sigorta bedelleri baz alinmis olup yillik bazda %2 artis
orani uygulanmigtir.

¢ Yenileme maliyeti brit oda gelirinin %1’i olacak sekilde projeksiyona eklenmistir.

e Calismalar sirasinda uzun dénem vadeli, Eurobond Euro degeri olan tahvillerin Euro Bazli; 2038-2045
yillari arasindaki ortalama degeri risksiz getiri orani olarak elde edilmistir. Bu oranlarin belirlenmesinde
uzun vadeli en likid tahvillerin getiri oranlari risksiz getiri orani olarak belirlenmisgtir.

¢ Risk primi ise belirlenen risksiz getiri oranlari Gzerinden ve déviz kurlarindaki dizensizlikten kaynakli tlke
risklerinin toplami olarak yaklasik %2,19-3,19 civarinda alinarak indirgeme oranlari belirlenmistir. Gelir
analizinde indirgeme orani risksiz getiri orani ve risk primi toplami ile %9,5 olarak alinmistir.

o Otelin yillik Gst hakki bedelinin 2025 yili igin 113.224.- Eur, hasilattan alinan Ust hakki payinin ise 79.013.-
Eur oldugu bilgisi verilmistir. Takip eden yillarda bedel projeksiyona eklenmistir. Glncel déviz kuru
kullanilarak projeksiyona yansitilmistir.

e Calismalara Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsami’nda vergi ve KDV dahil edilmemistir.

e Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

Ortalama Oda Fiyati (EUR/giin) (KDV Haric) 56,50

Diger Gelir Orani 29,00%)

Yenileme 1,00%

Artis Orani (1.-2. yillar) 7,0%)

Artis Orani (3.-4. yillar) 5,0%)

Artis Orani (5.-6. yillar arasinda) 35%

Artis Orani (7.-11. yillar arasinda) 25%

Artis Orani (12. yil ve sonraki yillar) 1,5%

NAKIT AKISI

Proje Nakit Akisi (EUR) (Ibis Otel) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Yillar 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31122035 31122036  31.12.2037  31.12.2038
Otel Fonksiyonu

Toplam Oda Say1s! (Adet) 228 228 28 28 28 228 228 28 28 28 28 228 228
Atk Olan Giin Sayis (Giin) 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00
Yillk Oda Kapasitesi 83.220 83.220 83.448 83.220 83.220” 83.220 83448 83.2207 83.2207 83.220 83.448 83.220 83.220
Doluluk Orani (%) 72,00% 75,00% 77,00% 78,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 7900%  79.00% 79,00% 79,00%
Satilan Oda Satis (Adet) 59.918 62.415 64.255 64.912 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744
Oda Fiyati (EUR) f 60467 64,69 67,92 137 73817 76407 78317 80,267 82,217 84,337 86,447 87,73 89,05
Oda Gelirleri (EUR) 3.622.367 4.037.430 4.364.274 4,629.317 4.852.7M1 5.022,617 5.162.288 5.276.887 5.408.810 5.544.030 5698200  5767.870  5.854.388
Diger Gelirler (EUR) 1.050.486 1.170.855 1.265.639 1.342.502 1.407.303 1.456.559 1.497.063 1.530.297 1.568.555 1.607.769  1.652478  1.672.682  1.697.773
Toplam Otel Gelirleri (EUR) 4672853 5.208.284 5620913 5.971.819 6.260.074 6.479.477 6.659.351 6.807.185 6.977.364 7451799 7350677  7.440.552  7.552.161
Brilt Karlilik Orani-GOP (%) 39,00% 42,00% 45,00% 48,00% 50,00% 52,00% 53,00% 54,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00%
Brilt Karlilik (EUR) 1.822.413 2.187.479 2.533.461 2.866.473 3.130.037 3.369.172 3.529.456 3.675.880 3.837.550 3933489 4042873  4.092.304  4.153.688
Isletme Gideri Orani (%) 61,00% 58,00% 55,00% 52,00% 50,00% 48,00% 47,00% 46,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00%
Isletme Gider Toplami (EUR) 2.850.440 3.020.805 3.096.452 3.105.346 3.130.037 3.110.005 3.129.895 3.131.305 3.139.814 3.218.309  3.307.805  3.348.249  3.398.472
Yenileme Maliyeti (EUR) 46.729 52.083 56.299 59.718 62.601 64.792 66.504 68.072 69.774 71.518 73.507 74.406 75.522
Toplam Otel Giderleri (EUR) 2.897.169 3.072.888 3.152.751 3.165.064 3.192.638 3.474.797 3.196.488 3.199.317 3.209.588 3.280.827 3381312 3422654  3.473.9%4)

Net Gelir (EUR) 1.775.684 2.135.397 2477162 2.806.755 3.067.436 3.304.380 3.462.862 3.607.808 3.767.777 3.861.971  3.969.366  4.017.898  4.078.167
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\ 14 15 16 17 18 19 20 2 2 3 24 2 26 27
31122039 31122040  31.12.2041 31122042  31.12.2043 31122044 31.12.2045 31122046  31.12.2047 31122048 31.12.2049 31122050 31.12.2051  31.12.2052
228 228 228 228 208 228 228 228 208 228 228 228 208 228

365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00
83.220 83.448 832207 832207 83220 83.448 832207 832207 83220 83.448 832207 832207 83220 83.448
7900% 79.00% 79,00% 79,00% 7900% 79.00% 79,00% 79,00% 7900% 79.00% 79,00% 79,00% 7900% 79,00%
65.744 65.924 65.744 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 65.744 65.924

i 90,387 91,747 93,127 94,517 95,937 97,377 9883 100317 101,827 103347 104897 106477 10807 109,69
5942204  6.047.861  6.121.807  6.213.634  6.306.839  6.418.980  6.497.463  6.594.925  6.693.849  6.812.871  6.896.170  6.999.613  7.104.607  7.230.933
1723239 1.753.880  1.775.324  1.801.954  1.828.983  1.861.504  1.884.264  1.912.528  1.941.216 1975733  1.999.889  2.020.888  2.060.336  2.096.971
7.665443  7.801.741  7.807.131  8.015588  8.135.822  8.280.484  8.381.727  8.507.453  8.635.065  8.788.603  8.806.060  9.029.501  9.164.043  9.327.903
55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00%
4215994 4290958 4343422 4408573 4474700 4554066 4.609.950  4.679.009 4749286  4.833732  4.892.833  4.966.225  5.040.719  5.130.347
45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00% 45,00%
3449449  3510.783 3553700  3.607.015  3.661.120  3.726.218  3.771.777  3.828.354  3.885.779 3954872  4.003.227  4.063.275  4.124.224  4.197.557
76.654 78.017 78.971 80.156 81.358 82.805 83.817 85.075 86.351 87.886 88.961 90.295 91.649 93.279
3526104  3.588.801  3.632.680  3.687.171  3.742.478  3.809.022  3.855.595  3.913428  3.972.130  4.042.758  4.092.187 4153570  4.215.874  4.290.836
4139.330 4212040 4264451  4.328.418 4393344 4471461 4526133 4594025 4662935 4745846  4.803.872  4.875.930  4.949.069  5.037.068

\ 2 29 30 3 32 33 34 35 36 37 38 39 4 4 42
31122053 31122054 31122055 31122056  31.12.2057 31.12.2058  31.12.2050 31.12.2060 31.12.2061 31.12.2062 31.12.2063 31.12.2064 31.12.2065 31.12.2066 31.12.2067
228 28 28 228 28 28 28 228 28 228 28 28 28 28 28

365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 360,00
83.2207 832200  83.220 83.448 832207 832207 83220 83.448 83.2207 832200 83.220 83.448 83.220 83.220 82.080
79,00% 79,00% 7900%  79.00%  79,00% 79,00% 7900%  79,00%  79,00% 79,00% 7900%  79.00%  79.00% 79.00%  79,00%
65.744 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 64.843
3’ 307 114707 116427 118167 119947 121737 123560 125417 127307 129207 131,147 133117 135117 13713
7319344 7420134 7540571  7.674.649  7.768.485  7.885.012  8.003.287 8145502  8.245.187  8.368.864  8.494.397  8.645.435 8751140  8.882.408  8.892.142
2122610 2154449 2186766 2225648  2.252.861  2.286.653  2.320.953  2.362.222 2391104 2426971  2463.375 2507176 2.537.831  2.575.808  2.578.721
9.441.954 0583583  0.727.337  9.900.297 10.021.345  10.171.666  10.324.240 10.507.814 10.636.291 10.795.835  10.957.773  11.152.611 11.288.971 11.458.306  11.470.863
5500%  5500%  5500%  5500%  5500%  5500%  5500%  5500%  5500%  5500%  5500%  5500%  5500%  5500%  5500%
5193074 5270971 5350035 5445163 5511740 5504416 5678332 5779298 5840960 5937.709  6.026.775  6.133.93 6208934  6.302.068  6.308.975
4500%  4500%  4500%  4500%  4500%  4500%  4500%  4500%  4500%  4500%  4500%  4500%  4500%  4500%  4500%
4248879 4312612 4377301 4455133 4500605  4577.249  4.645908 4728516 4786331 4858126  4930.998  5.018.675  5.080.037  5.156.238  5.161.888
94.420 95.836 97.273 99.003 100213 101717 103242 105078 106.363  107.958 109578 111526 112890 114583 114.709
4343299 4408448 4474575 4554136 4.600.819 4678966  4.749.151  4.833.504  4.802.604  4966.084  5.040.575  5130.201 5192927  5.270.821  5.216.507
5008655 5175135 5252762 5346160  5.411.526 5492609 5575000 5674220 5743597  5829.751 5917197  6.022.410  6.096.044  6.187.485  6.194.266

5.098.655

5.175.135

5.252.762

Otel Fonksiyonu (NOVOTEL)

5.346.160

5.411.526

5.492.699

5.575.090

5.674.220

5.743.597

5.829.751

5.917.197

6.022.410

6.096.044

6.187.485

Net Nakit Akislari (Ibis Otel)

Bina Sigortas! (EUR) (%2)

\Net Nakit Akigi (EUR) (Novotel)
Hasilattan Ust Hakki Pay Bedeli (EUR)

1.775.684
2.622.118

2.135.397
3.023.145

2477.162
3.419.873

2.806.755
3.788.788

3.067.436
4.056.173

3.304.380
4.285.601

3.462.862
4.494.669

3.607.808
4.686.337

3.767.777
4.803.495

3.861.971
4.923.583

3.969.366
5.060.499

Ortalama Oda Fiyati (EUR/giin) (KDV Harig) 74,00

Diger Gelir Orani 38,00%

Yenileme 1,00%

Artis Orani (1. yil) 13,00%)

Arti Orani (2. yil) 7,00%)

Artis Orani (3.-4. yillar) 5.0%

Artis Orani (5.-6. yillar arasinda) 3.5%

Artis Orani (7.-11. yillar arasinda) 2.5%

Artig Orani (12. yil ve sonraki yillar] 1,5%)

NAKIT AKISI

Proje Nakit Akist (EUR) (Novotel) 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 12 13
Yillar 31.12.2025 31.12.2026 31122027 31122028 31122000 31122030 31122031 31122032 31122033 31122034 31122035 31.12.2036 31.12.2037 31.12.2038
Otel Fonksiyonu

Toplam Oda Saysi (Adet) 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208
[Acik Olan Giin Sayis! (Giin) 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00
Yilik Oda Kapasitesi 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920
Doluluk Orant (%) 73,00% 75,00% 77,00% 78,00% 79,00% 79.00% 79,00% 79,00% 79,00% 7900% 79.00% 79.00% 79.00%
Satilan Oda Satisi (Adet) 55.422 56.940 58,619 59.218 59.977 59.977 60.141 59.977 50.977 50.977 60.141 59.977 50.977
0Oda Fiyati (EUR) 8362 89477 93,957 98,647 102,107 105,677 108,317 11,027 113,807 116647 119567 12135 12317
Oda Gelirleri (EUR) 4.634.354 5.004.615 5.507.042 5.841.486 6.123.450 6.337.771 6.514.013 6.658.620 6.625.086 6995713 7190251  7.278.165  7.387.338
Diger Gelirler (EUR) 1.761.055 1.935.954 2.092.676 2.219.765 2.326911 2.408.353 2.475.325 2.530.276 2.593.533 2658371 2732296 2.765.703  2.807.188
Toplam Otel Gelirleri (EUR) 6.395.409 7.030.569 7.599.718 8.061.251 8.450.361 8.746.124 8.989.338 9.183.896 9.418.619 0.654.084 0922547  10.043.868  10.194.526
Briit Karlitk Orani-GOP (%) 42,00% 44,00% 46,00% 48,00% 49,00% 50,00% 51,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00%
Brit Karllik (EUR) 2.686.072 3.093.450 3.495.870 3.869.400 4.140.677 4.373.062 4.584.562 4.778.226 4.897.682 5020124 5150724 5222811  5.301.153
Isletme Gideri Oran (%) 58,00% 56,00% 54,00% 52,00% 51,00% 50,00% 49,00% 48,00% 48,00% 48,00% 4800%  48,00% 48,00%
Isletme Gider Toplami (EUR) 3.709.337 3.937.119 4.103.848 4.191.850 4.300.684 4.373.062 4.404.776 4410670 4520937 4633960 4762823  4821.057  4893.372
Yenileme Malyeti (EUR) 63.954 70.306 75.997 80.613 84.504 87.461 89.893 91.889 94.186 96.541 99.225 100439 101.945
Toplam Otel Giderleri (EUR) 3.773.291 4.007.424 4.179.845 4.212.463 4.394.188 4.460.523 4.494.669 4.502.559 4615123 4730501 4862048 4921495 4995318
Net Gelir (EUR) 2.622.118 3.023.145 3.419.873 3.788.788 4.056.173 4.285.601 4,494,669 4.686.337 4.803.495 4923583 5060499 5122373 5.199.208

2622118 3.023.145 3.419.873 3.788.788 4056173 4.285.601 4,494,669 4.686.337 4.803.495 4.923.583 5.122.373

4.017.898
5.122.373

5.199.208|

Emiak Vergisi (EUR) (%2)

79.013 110.683 122.389 132.296 140.331 147.104 152.253 156.487 159.961 163.960 168.059 172732 174.844
117.031 119.372 121.759 124.194 126.678 129.212 131.79 134.432 137.120 139.863 142.660 145.513 148.424
34.407 35.095 35.797 36.513 37.243 37.988 38.747 39.522 40.313 41.119 41.941 42.780 43.636

Yilik Ust Hakki Maliyet

‘Toplam Net Nakit Akilari (Novotel ve I

113.224
4.054.127

115.489
4.777.904

117.798
5.499.292

6.182.385

122.557
6.696.801

7.150.668

127.509
7.507.226

7.833.645

132.660
8.101.218

8.305.299

138.020
8.539.185

140.780
8.638.465

143.596
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| 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27
31.12.2039  31.12.2040  31.12.2041  31.12.2042  31.12.2043  31.12.2044 _ 31.12.2045  31.12.2046 _ 31.12.2047 _ 31.12.2048  31.12.2049  31.12.2050  31.12.2051  31.12.2052
208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208
365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00
75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128
" 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00%
59.977 60.141 59.977 59.977 59.977 60.141 59.977 59.977 59.977 60.141 59.977 59.977 59.977 60.141
125,027 126,89 128,807 130,737 132,697 134,687 136,70” 138,75 140,837 142,047 145,097 147,267 149,477 151,72
7.498.148  7.631.471 _ 7.724.779 _ 7.840.651 _ 7.958.261 _ 8.099.765  8.198.799 _ 8.321.781 _ 8.446.608 _ 8.596.795 _ 8.701.906  8.832.435 _ 8.964.921 _ 9.124.325
2.849.206  2.899.959 2935416  2.979.447  3.024139  3.077.911 3115544  3.162.277 _ 3.209.711 _ 3.266.782 _ 3.306.724 _ 3.356.325 _ 3.406.670 _ 3.467.244
10.347.444  10.531.430  10.660.195  10.820.098  10.982.400 11.177.676  11.314.343  11.484.058  11.656.319  11.863.577  12.008.631  12.188.760  12.371.592  12.591.569
52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00%
5380.671  5476.343 5543301 5626451 5710848 5812391 5883458  5971.710 _ 6.061.286 _ 6.169.060  6.244.488  6.338.155 _ 6.433.228 _ 6.547.616
48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00%
4.966.773  5.055.086  5.116.894  5193.647  5.271.552  5.365.284  5.430.884 5512348 5595033  5.694.517  5.764.143  5.850.605  5938.364  6.043.953
103.474 105.314 106.602 108.201 109.824 11.777 113.143 114.841 116.563 118.636 120.086 121.888 123.716 125.916
5.070.247 _ 5160.401 5223496  5.301.848  5.381.376 _ 5.477.061  5544.028  5.627.188 _ 5.711.506 _ 5.813.153 _ 5.884.229 5972493 _ 6.062.080 _ 6.169.869
5277196  5.371.029  5436.700  5.518.250  5.601.024  5.700.615  5770.315  5.856.869  5.944.722  6.050.425  6.124.402  6.216.268 _ 6.309.512  6.421.700
5277196  5.371.029  5.436.700  5.518.250  5.601.024  5.700.615  5.770.315  5.856.869  5.944.722  6.050.425  6.124.402  6.216.268  6.309.512  6.421.700
4130.339  4.212.940  4.264.451 4328418  4.393.344 4471461  4.526.133  4.594.025  4.662.935  4.745.846  4.803.872  4.875.930  4.949.069  5.037.068
5277196  5.371.029  5.436.700  5.518.250  5.601.024  5.700.615  5.770.315  5.856.869  5.944.722  6.050.425  6.124.402  6.216.268  6.309.512  6.421.700
177.467 180.129 183.332 185.573 188.357 191.182 194.582 196.961 199.915 202.914 206.522 209.047 212.183 215.365
151.392 154.420 157.508 160.658 163.872 167.149 170.492 173.902 177.380 180.927 184.546 188.237 192.002 195.842
44.509 45.399 46.307 47.233 48.178 49141 50.124 51.126 52.149 53.192 54.256 55.341 56.448 57.577
146.468 149,397 152.385 155.432 158.541 161.712 164.946 168.245 171.610 175.042 178.543 182.114 185.756 189.471

8.896.701 9.054.625 9.161.619 9.297.771 9.435.421 9.602.891 9.716.304 9.860.660  10.006.604  10.184.195 10.304.407 10.457.459  10.612.193  10.800.513

| 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 M 42
31.12.2053  31.12.2054  31.12.2055  31.12.2056  31.12.2057  31.12.2058  31.12.2059  31.12.2060  31.12.2061  31.12.2062  31.12.2063  31.12.2064  31.12.2065  31.12.2066  31.12.2067
208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208
365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 360,00
75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 74.880
" 7900% 7900%  79,00%  79,00% _  79,00%  79,00%  79,00% 79,00%  79,00%  79,00%  79,00%  79,00%  79,00%  79,00% _ 79,00%
59.977 59.977 59.977 60.141 50.977 59.977 59.977 60.141 59.977 59.977 59.977 60.141 59.977 59.977 59.155
153,99” 156,30 158,65” 161,03” 163,44 165,897 168,38 170,917 173477 176,07 178,717 181,397 184,117 186,88 189,68
9.235886  9.374.425 9515041  9.684.226  9.802.633 _ 0.949.672  10.098.918  10.278.485  10.404.157 _ 10.560.220 _ 10.718.623 _ 10.909.209  11.042.503  11.208.232  11.220.515
3.500.637  3.562.281 3615716 3.680.006  3.725.001  3.780.876  3.837.580  3.905.824  3.953.580  4.012.883  4.073.077  4.145499  4.196.185  4.250.128  4.263.796
12745523 12.936.706  13.130.756  13.364.232  13.527.634  13.730.548  13.936.506  14.184.309 14.357.737 14.573103  14.791.700 15.054.708  15.238.779  15.467.361 _ 15.484.311
52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00%
6627672 6.727.087 _ 6.827.993 6949401  7.034.369 _ 7.130.885  7.246.983  7.375.841  7.466.023 _ 7.578.014 _ 7.691.684  7.828448  7.924.165 _ 8043028  8.051.842
48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00% 48,00%
6.117.851  6.200.619  6.302.763  6.414.831  6.493.264  6.590.663  6.689.523  6.808.468  6.891.714  6.995.090  7.100.016  7.226.260  7.314.614  7.424.333  7.432.469
127.455 129.367 131.308 133.642 135.276 137.305 139.365 141.843 143577 145.731 147.917 150.547 152.388 154.674 154.843
6.245306  6.338.986  6.434.071  6.548.474  6.628.540  6.727.969  6.828.888  6.950.311  7.035.291  7.140.821  7.247.933  7.376.807 _ 7.467.002 _ 7.579.007  7.587.312
6.500.217  6.597.720  6.696.686  6.815.758  6.899.093  7.002.580  7.107.618  7.233.997  7.322.446  7.432.283  7.543.767  7.677.901  7.771.777  7.888.354  7.896.999
6.500.217  6.597.720  6.696.686  6.815.758  6.899.093  7.002.580  7.107.618  7.233.997  7.322.446  7.432.283 7.677.901 7.888.354
5.098.655 5175135 5252762  5346.160  5411.526 5492699  5575.090  5.674.220 5743597  5.829.751 5917197  6.022.410  6.096.044  6.187.485
6.500.217  6.597.720  6.696.686  6.815.758  6.899.093  7.002.580  7.107.618  7.233.997  7.322.446  7.432.283  7.543.767  7.677.901  7.771.777  7.888.354 !
219.195 221.875 225.203 228.581 232.645 235.490 239.022 242,607 246.921 249.940 253,689 257.495 262.073 265.278 269.257
199.759 203.754 207.829 211.985 216.225 220,550 224.961 229.460 234.049 238.730 243,505 248,375 253.342 258.409 250,966
58.728 59.903 61.101 62.323 63.569 64.841 66.137 67.460 68.809 70.186 71.589 73.021 74.482 75.971 76.429
193.261 197.126 201.068 205.090 209.192 213.376 217,643 221.996 226.436 230.965 235584 240,295 245.101 250.003 251510

10.927.929  11.090.198  11.254.247  11.453.940  11.588.988  11.761.023 11.934.945 12.146.694 12.280.828 12.472.213 12.656.597 12.881.125 13.032.824  13.226.178

DEGERLEME TABLOSU

Risksiz Getiri Orani 6,81% 6,81% 6,81%
Risk Primi 2,19% 2,69% 3,19%
indirgeme Orani 9,00% 9,50% 10,00%
Toplam Bugiinkii Deger (EUR) 83.191.114 78.320.097 73.898.943
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (EUR) 83.190.000 78.320.000 73.900.000
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 4.183.340.040 | 3.938.396.542 | 3.716.074.844
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (TL) 4.183.340.000 | 3.938.400.000 | 3.716.070.000

.12.2025 Tarihli D6
Eur Alig Kuru

50,2859

USD/EUR PARITESI

1,1737
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Kira Analizinde Kullanilan Varsayimlar:

Ibis Otel Analizinde:

Zeytinburnu Ibis Otel, turizm isletme belgesine gore 228 odadan olusmaktadir. Otel sehir oteli konseptinde
olup 365 gun acik oldudu bilgisi alinmistir.

2024 yihinin oda fiyati gerceklesmesi 56,1 Eur, 2024 yilinin Kasim ayina kadar olan siiredeki gerceklesmesi
56,2 Eur olmasi g6z éniinde bulundurulmus olup 2025 yil igin oda fiyati 56,50 Eur olarak baz alinmistir.

2020-2022 yillan arasindaki donemde tim dlinyayi etkisi altina almis Covid-19 salgini sebebiyle ugus
sayillarindaki dustus g6z o©ninde bulundurularak 2020-2021-2022 vyillari arasindaki veriler dikkate
alinmamistir.

2026 yih igin, doluluk orani %72 seviyesinden baslatiimis olup, otelin gegmis yillardaki performansi ve
sahip oldugu potansiyel dikkate alinarak, izleyen dénemlerde doluluk oranlarinda kademeli iyilesmeler
olabilecegi varsayimiyla projeksiyonlara yansitilmistir.

Hesaplamalarda yabanci para birimi kullaniliyor olmasi sebebiyle, déviz kurundaki artiglar ve otelin
bulundugu bdlgedeki gayrimenkul gelisimleri, otelin oda fiyatindaki gerceklesmeleri gbéz o6ninde
bulundurularak fiyat artis oranlari ilk 2 yil igin %7, 3. ve 4. yillar igin %5, 5. ve 6. yillar igin %3,5, 7. ve 11.
yillar igin %2,5, sonraki yillar igin %1,5 olarak sabit kalacagi 6ngorulmustur.

Otelin galisma prensibi ve konaklama disindaki gelirleri (ekstra kahvalti, toplanti salonu ve otopark gibi)
g6z onidnde bulundurularak, diger gelir orani belirlenmigstir. Otelin gegmis yillardaki gerceklesmeleri ve
yapilan arastirmalar neticesinde diger gelir oraninin otelin toplam oda gelirinin yaklasik %29’u oraninda
gerceklesecegdi ongorulmustar.

Toplam otel gelirlerinden, toplam giderler disulerek brit isletme kari hesaplanmis olup déviz kurundaki
artiglar, enflasyon orani gibi etkiler ile gec¢cmis yillardaki ulastigi performanslar da g6z &ninde
bulundurularak otel GOP oraninin 2026 yilinda %39’dan baslayip artarak %55’e ulasip 2034 yilindan
itibaren sabit kalacagi 6ngorilmuistir.

Novotel Otel Analizinde:

Zeytinburnu Novotel, turizm isletme belgesine gére 208 odadan olusmaktadir. Otel sehir oteli konseptinde
olup 365 gln acik oldugu bilgisi alinmistir.

2024 yihinin oda fiyati gergeklesmesi 80,7 Eur, 2024 yilinin Kasim ayina kadar olan suredeki gerceklesmesi
73,7 Eur olmasi g6z 6ntinde bulundurulmus olup 2025 yili igin oda fiyati 74 Eur olarak baz alinmistir.

2020-2022 yillan arasindaki donemde tum dinyayi etkisi altina almig Covid-19 salgini sebebiyle ucus
sayllarindaki dusus g6z o©ninde bulundurularak 2020-2021-2022 vyillari arasindaki veriler dikkate
alinmamistir.

2026 yih igin, doluluk orani %73 seviyesinden baslatiimis olup, otelin gecmis yillardaki performansi ve
sahip oldugu potansiyel dikkate alinarak, izleyen dénemlerde doluluk oranlarinda kademeli iyilesmeler
olabilecegi varsayimiyla projeksiyonlara yansitiimigtir.

Hesaplamalarda yabanci para birimi kullaniliyor olmasi sebebiyle, déviz kurundaki artiglar ve otelin
bulundugu bdlgedeki gayrimenkul gelisimleri, otelin oda fiyatindaki gerceklesmeleri g6z Oninde
bulundurularak fiyat artis oranlari ilk yil igin %13, 2. yil igin %7, 3. ve 4. yillar icin %5, 5. ve 6. yillar igin
%3,5, 7. ve 11. yillar i¢in %2,5, sonraki yillar i¢in %1,5 olarak sabit kalacagi dngoriulmustar.
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e Otelin calisma prensibi ve konaklama digindaki gelirleri (ekstra kahvalti, toplanti salonu ve otopark gibi)
g6z onidnde bulundurularak, diger gelir orani belirlenmistir. Otelin gegmis yillardaki gergceklesmeleri ve
yapilan arastirmalar neticesinde diger gelir oraninin otelin toplam oda gelirinin yaklasik %38’i oraninda
gergeklesecegi 6ngorilmustar.

o Toplam otel gelirlerinden, toplam giderler dusullerek brit isletme kari hesaplanmis olup ddviz kurundaki
artiglar, enflasyon orani gibi etkiler ile geg¢mis vyillardaki ulastigi performanslar da g6z 6ninde
bulundurularak otel GOP oraninin 2026 yilinda %42’den baslayip artarak %52’e ulasip 2033 yilindan sonra
sabit kalacagdi 6ngorulmugtar.

Genel Varsayimlar;

o Akfen GYO AS. tarafindan tarafimiza iletilen bilgiler dogrultusunda kira s6zlesmesi detaylari projeksiyona
yansitilmistir. Tasinmaz Akfen GYO AS. milkiyetinde olup uluslararasi otel igletme sirketi olan Accor
Grubu tarafindan isletiimektedir. Yapilan s6zlesmeye gére Accor Grubu tarafindan 6denmesi gereken kira
bedeli; ibis Otel igin toplam briit gelirin %25'i, Novotel igin toplam briit gelirin %22’si veya diizeltiimis brit
isletme gelirinin %95’inden (AGOP) yiiksek olan bedel olarak belirlenmistir. S6zlesme sartlarina gére son
yil AGOP orani %95 olarak belirlenmisgtir.

o Duzeltilmis brit isletme geliri (AGOP) brit isletme karindan (GOP), brat gelirin toplam %8'’i oraninda
ACCOR’a 6denecek isletmeci payi ve yenileme rezervi orani diisiilerek belirlenmistir.

o Akfen GYO AS. tarafindan iletilen emlak vergisi ve sigorta bedelleri baz alinmis olup yillik bazda %2 artis
orani uygulanmistir.

e Otelin kiralama modeli igcin yatirmci tarafindan karsilanacak yenileme gideri, isletme alternatifinde
hesaplanan yenileme giderinin %5’i oraninda alinmistir. Kiralama modelinde otelin yenileme ¢alismalarinin
kiraci tarafindan yapilacagi varsayilmisgtir.

e Calismalar sirasinda uzun dénem vadeli, Eurobond Euro degeri olan tahvillerin Euro Bazli; 2038-2045
yillari arasindaki ortalama degeri risksiz getiri orani olarak elde edilmistir. Bu oranlarin belirlenmesinde
uzun vadeli en likid tahvillerin getiri oranlari risksiz getiri orani olarak belirlenmigtir.

¢ Risk primi ise belirlenen risksiz getiri oranlari Gzerinden ve déviz kurlarindaki duzensizlikten kaynakh tlke
risklerinin toplami olarak yaklasik %2,19-3,19 civarinda alinarak indirgeme oranlari belirlenmistir. Gelir
analizinde indirgeme orani risksiz getiri orani ve risk primi toplami ile %9,5 olarak alinmistir. Kira getirisinin
halihazirdaki kira s6zlesmesi kapsaminda daha éngorulebilir nitelikte olmasi sebebiyle toplam risk orani
%0,19-1,19 civarinda alinarak indirgeme orani %7,5 olarak alinmistir.

o Otelin yillik Ust hakki bedelinin 2025 yili igin 113.224.-Eur, hasilattan alinan tst hakki payinin ise 79.013.-
Eur oldugu bilgisi verilmigtir. Takip eden yillarda bedel projeksiyona eklenmistir. Guncel déviz kuru
kullanilarak projeksiyona yansitiimistir.

e Calismalara Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsami’nda vergi ve KDV dahil edilmemistir.

o Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.
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Otel Fonksiyonu (IBIS OTE

rtalama Oda Fiyat: (EUR/giin) (KDV Haric) 56,50)

| Diger Gelir Oran 29,00%
Yenileme 1,009
[Artis Orani (1.-2. yillar) 7,009
[Artis Orani (3.-4. yilar) 5,009
Artis Orani (5.-6. yillar arasinda) 3,50%
Artis Orani (7.-11. yillar arasinda) 2,509

12.

1 2 4 5 6 7 8 9
Yillar 31.12.2025 31.12.2026 31122027 31.12.2028 31.12.2029 31122030 31.12.2031 31.12.2032 31122033 31.12.2034  31.12.2035 31122036 31.12.2037
Otel Fonksiyonu
Toplam Oda Sayisi (Adet) 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228
[Agik Olan Giin Sayist (Giin) 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00
Yilik Oda Kapasitesi 83.220 83.220 83.448 83.220 83.220 83.220 83448 83.220 83.220 83.220 83448 83.220
Doluluk Orani (%) T 72,00% 75,00% 77.00% 78,00% 79,00% 79,00% 79.00% 79.00% 79,00% 79.00% 79.00% 79,00%
Satilan Oda Satisi (Adef) 59.918 62.415 64.255 64.912 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 65.744 65.924 65.744
Oda Fiyati (EUR) r 60,46 64,69 67,92 71,327 73817 76,40 78,317 80,267 82,277 84,337 86,447 87,73
Oda Gelirleri (EUR) 3.622.367 4.037.430 4.364.274 4.629.317 4.852.771 5.022.617 5.162.288 5.276.887 5.408.810 5.544.030 5.698.200 5.767.870
Diger Gelirler (EUR) 1.050.486 1.170.855 1.265.639 1.342.502 1.407.303 1.456.559 1.497.063 1.530.297 1.568.555 1.607.769 1.652.478 1.672.682
|ﬂ'gplam Otel Gelirleri (EUR) 4.672.853 5.208.284 5.629.913 5.971.819 6.260.074 6.479.177 6.659.351 6.807.185 6.977.364 7.151.799 7.350.677 7.440.552
Brit Karllik Orani-GOP (%) 39,00% 42,00% 45,00% 48,00% 50,00% 52,00% 53,00% 54,00% 55,007 55,00% 55,00% 55,00%
Otel Kira Sozlesme Orani (%) 25,00% 25,00% 25.00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25.00% 25,00% 25,00%
Stzlesme AGOP Orani (%) 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
AGOP Gelir Orani (%) 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00%
Brit Gelir Uzerinden Yillk Kira Bedeli 1.168.213 1.302.071 1.407.478 1.492.955 1.565.01 1.619.794 1.664.838 1.701.79 1.744.341 1.787.950 1.837.669 1.860.138
AGOP Uzerinden Yilik Kira Bedeli 1.376.155 1.682.276 1.978.914 2.269.2901 2.497.77¢ 2.708.296 2.846.873 2.974.74( 3.115.393 3.193.278 3.282.077 3.322.207
Projeksiyona Esas Yillik Kira Bedeli 1.376.155 1.682.276 1.978.914 2.269.291 2.497.77¢ 2.708.296 2.846.873 2.974.74¢ 3115.393 3.193.278 3.282.077 3.322.207
Yenileme Maliyeti (EUR) 2336 2.604 2.815 2.986 3.130 3.240 3330 3.404 3.489 3.576 3675 3720
Net Gelir (EUR) 1.373.819 X 1.976.099 2.266.305 2.494.639 2.705.056 2.843.543 2.971.336 3.111.905 3.189.702 3.278.402 3.318.486

1.976.099 2.494.639 2.971.336 3.189.702 3.278.402

14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27

31.12.2038 31.12.2039 31.12.2040 31.12.2041 31.12.2042 31.12.2043 31.12.2044 31.12.2045 31.12.2046 31.12.2047 31.12.2048 31.12.2049 31.12.2050 31.12.2051

228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228
365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00
83.220 83.220 83.448 83.220 83.220 83.220 83.448 83.220 83.220 83.220 83.448 83.220 83.220 83.220

79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00%
65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 65.744
89,057 90,387 91.74” 93,127 94,517 95937 97,37 98,83 100,317 101,82” 103,34 104,89 106,47 108,07
5.854.388 5.942.204 6.047.861 6.121.807 6.213.634 6.306.839 6.418.980 6.497.463 6.594.925 6.693.849 6.812.871 6.896.170 6.999.613 7.104.607
1.697.773 1.723.239 1.753.880 1.775.324 1.801.954 1.828.983 1.861.504 1.884.264 1.912.528 1.941.216 1.975.733 1.999.889 2.029.888 2.060.336
7.552.161 7.665.443 7.801.741 7.897.131 8.015.588 8.135.822 8.280.484 8.381.727 8.507.453 8.635.065 8.788.603 8.896.060 9.029.501 9.164.943
55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00%
25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%
8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00%
1.888.040 1.916.361 1.950.435 1.974.283 2.003.897 2.033.955 2.070.121 2.095.432 2.126.863 2.158.766 2.197.151 2.224.015 2.257.375 2.201.236
3.372.040 3.422.620 3.483.477 3.526.069 3.578.960 3.632.645 3.697.236 3.742.441 3.798.578 3.855.556 3.924.111 3.972.091 4.031.672 4.092.147
3.372.040 3.422.620 3.483.477 3.526.069 3.578.960 3.632.645 3.697.236 3.742.40 3.798.578 3.855.556 3.924.111 3.972.001 4.031.672 4.092.147
3.776 3.833 3.901 3.949 4.008 4.068 4.140 4.191 4.254 4.318 4.394 4.448 4.515 4.582
3.368.264 3.418.788 3.479.577 3.522.121 3.574.952 28. 3.693.096 738, 3.794.324 3.851.239 3.919.717 3.967.643 4.027.157 4.087.565

3.368.264 3.479.577 3.574.952 3.693.096 3.794.324 3.851.239 3.919.717 1 4.027.157

| 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 4 42 43
31.12.2052 31.12.2053 31.12.2054 31.12.2055 31.12.2056 31.12.2057 31.12.2058 31.12.2059 31122060  31.12.2061  31.12.2062  31.12.2063  31.12.2064 31.12.2065  31.12.2066 31.12.2067

228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228 228
366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 360,00
83.448 83.220 83.220 83.220 83.448 83.220 83.220 83.220 83.448 83.220 83.220 83.220 83.448 83.220 83220 82080
79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 7900%  79,00%  7900%  79.00% 7900%  7900%  79,00%  79,00%
65.924 65.744 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 65.744 65.924 65.744 65.744 65.744 65.924 65.744 65744  64.843
109,69 111,337 113,007 114,707 116,42” 118,16 119,94 121,737 12356° 125417 127307 120207 131147 133117 135117 137,13

7.230.933 7.319.344 7.429.134 7.540.571 7.674.649 7.768.485 7.885.012 8.003.287 8145592  8.245187  8.368.864  8.494.307  8.645435 8751140  8.882.408 8.892.142
2.096.971 2.122.610 2.154.449 2.186.766 2.225.648 2.252.861 2.286.653 2.320.953 2362222 2391104 2426971  2.463.375 2507176  2.537.831  2.575.898 2.578.721
9.327.903 9.441.954 9.583.583 9.727.337 9.900.297 10.021.345 10.171.666 10.324.240 10.507.814  10.636.291  10.795.835  10.957.773  11.152.611  11.288.971  11.458.306 11.470.863

55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00% 55,00%
25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00% 25,00%

8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00%

2.331.976 2.360.488 2.395.896 2.431.834 2.475.074 2.505.336 2.542.916 2.581.060 2626953  2.669.073  2.698.959  2.739.443  2.788.153 2822243  2.864.576  2.867.716
4.164.909 4.215.832 4.279.070 4.343.256 4.420.482 4.474.531 4.541.649 4.609.773 4691739 4749104 4820340  4.892645  4.979.641 5040526  5.116.134  5.121.740
4.164.909 4.215.832 4.279.070 4.343.256 4.420.482 4.474.531 4.541.649 4.609.773 4.691.739 4749104  4.820.340  4.892.645 4.979.641  5040.526  5.116.134 5.121.740

4.664 4721 4792 4.864 4.950 5.011 5.086 5.162 5.254 5.318 5.398 5.479 5.576 5.644 5.729 5.735

4.160.245 4.211.111 4.274.278 4.338.392 4.415.532 4.469.520 4.536.563 4.604.611 4.686.485  4.743.786  4.814942  4.887.167  4.974.064  5.034.881  5.110.404  5.116.005

Otel Fonksiyonu (NOVOTE
Ortalama Oda Fiyati (EUR/g
er Gelir Orani

Yenileme
[Artis Orani (1. yi)
[Artis Orani (2. yil
Artis Orani (
Artis Orani (
Artis Orani (

(KDV Harig)

)

. yillar)

. yilar arasinda)

1. yillar arasinda)
il ve sonraki yilar)

11 12 13|

1 (EUR) (Novotel) 7 8 9
2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034  31.12.2035 31.12.2036 31.12.2037

4 5 6
.2028 31.12.2029 31.12.2030 31

1 2 3
.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31

Otel Fonksiyonu

Toplam Oda Sayisi (Adet) 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208
[Agik Olan Giin Sayisi (Giin) 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00
Viliik Oda Kapasitesi 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920
Doluluk Orani (%) T 73,00% 75,00% 77.00% 78,00% 79,00% 79,00% 79.00% 79.00% 79,00% 79.00% 79.00% 79,00%
Satilan Oda Satisi (Adet) 55422 56.940 58.619 59.218 59.977 59.977 60.141 59.977 59.977 59.977 60.141 59.977

Oda Fiyati (EUR) T 83627 89,477 93,957 98,64 102,10 105,67 108,317 111,027 113,80 116,64 119,667 121,35
Oda Gelirleri (EUR) 4.634.354 5.094.615 5.507.042 5.841.486 6.123.450 6.337.771 6.514.013 6.658.620 6.825.086 6.995.713 7.190.251 7.278.165
Diger Gelirler (EUR) 1.761.055 1.935.954. 2.092.67 2.219.765 2.326.911 2.408.353 2.475.325 2.530.276 2.593.533 2.658.371 2.732.296 2.765.703
Toplam Otel Gelirleri (EUR) 6.395.409 7.030.569 7.599.71 8.061.251 8.450.361 8.746.124 8.989.338 9.188.896 9.418.619 9.654.084 9.922.547 10.043.868
Brilt Karlilk Orani-GOP (%) 42,00% 44,00% 46,00% 48,00% 49,00% 50,00% 51,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00%
Otel Kira Sozlesme Orani (%) 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,009 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
Stzlesme AGOP Orani (%) 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% ,00% 8,00% 8,007 ,00% 8,00% 8,00% ,00%
'AGOP Gelir Orani (%) 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,009 95,00% 95,00% 95,00% 95,00%|
Briit Gelir Uzerinden Yilik Kira Bedeli 1.406.990 1546.725 1.671.938 1.773.475 1.859.079 1.924.147 1.977.654 2.021.55: 2.072.09 2123898 2.182.960 2209651
AGOP Uzerinden Yilik Kira Bedeli 2.065.717 2.404.455 2.743.498 3.063.275 3.291.416 3.489.703 3.672.145 3.840.959 3.936.983 4.035.407 4.147.625 4.198.337
Projeksiyona Esas Yillik Kira Bedeli 2.085.717 2.404.455 2.743.498 3.063.275 3.291.416 3.489.703 3.672.145 3.840.959 3.936.983 4.035.407 4.147.625 4.198.337
Yenileme Maliyeti (EUR) 3.198 3515 3.800 4.031 4.225 4373 4.495 459 4709 4.827 4.961 5.022

Net Gelir (EUR) 2.062.519 2.400.939 3.059.245 3.287.190 3.485.330 3.667.650 3.932.273 4.142.663
|Nakit Akisi (EUR) (Novotel) 2.062.519 2.400.939 3.059.245 .667. .836.. 3.932.273 4.030.580 4.142.663

4.193.315

|Net Nakit Akislari (Ibis Otel) 1.373.819 1.679.672 1.976.099 2.266.305 2.494.639 2.705.056 .843. 2.971.336 3.111.905 3.189.702 3.278.402
|Nakit Akisi (EUR) (Novotel) 2.062.519 2.400.939 2.739.698 3.059.245 3.287.190 .485.. .667. 3.836.364 .932.. 4.030.580 4.142.663

Hasilattan Ust Hakki Pay Bedeli (EUR) 79.013
Bina Sigortasi (EUR) (%2) 117.031 119.372 121.759

Emiak Vergisi (EUR) (%2) 34.407 35.095 35.797
Yilik Ust Hakki Maliyei 113.224 130.059
Toplam Net Nakit Akislari (Novotel ve ibis Otel) 5.355.021 .751. X 6.347.200 6.740.027 6.930.386

SMART KURUMSAL GAYRIMENKUL DEGERLEME VE DANISMANLIK A.S. SM-25-SPK-027
Balgat Mahallesi, Mevlana Bulvari, Yelken Plaza, No:139A/43 Cankaya / ANKARA 55
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31.12.2038 31.12.2039 31.12.2040 31.12.2041 31.12.2042 31.12.2043 31.12.2044 31.12.2045 31.12.2046 31.12.2047 31.12.2048 31.12.2049 31.12.2050 31.12.2051
208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208
365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00
75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920
79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79,00%
59.977 59.977 60.141 59.977 59.977 59.977 60.141 59.977 59.977 59.977 60.141 59.977 59.977 59.977
12317 125,027 126,897 128,80” 130,737 132,69” 134,687 136,70” 138,757 140,837 142,947 145,097 147,267 149,47
7.387.338 7.498.148 7.631.471 7.724.779 7.840.651 7.958.261 8.099.765 8.198.799 8.321.781 8.446.608 8.506.795 8.701.906 8.832.435 8.964.921
2.807.188 2.849.206 2.899.959 2.935.416 2.979.447 3.024.139 3.077.911 3.115.544 3.162.277 3.209.711 3.266.782 3.306.724 3.356.325 3.406.670
10.194.526 10.347.444 10.531.430 10.660.195 10.820.098 10.982.400 11.177.676 11.314.343 11.484.058 11.656.319 11.863.577 12.008.631 12.188.760 12.371.592
52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52.00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00%
22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00%
2.242.796 2.276.438 2.316.915 2.345.243 2.380.422 2.416.128 2.459.089 2.489.155 2.526.493 2.564.390 2.609.987 2.641.899 2.681.527 2.721.750
4.261.312 4.325.231 4.402.138 4.455.962 4.522.801 4.590.643 4.672.268 4.729.395 4.800.336 4.872.341 4.958.975 5.019.608 5.094.902 5.171.325
4.261.312 4.325.231 4.402.138 4.455.962 4.522.801 4.590.643 4.672.268 4.729.395 4.800.336 4.872.341 4.958.975 5.019.608 5.094.902 5.171.325
5.174 5.266 5.491 5.589 5.657 5.828 5.932 6.004 6.186
4.320.058 4.396.872 4.585.152 4.666.680 4.723.738 4.866.513 4.953.044 5.013.603 5.165.140

3.368.264 3.418.788 3.479.577 3.522.121 3.574.952 3.628.577 3.693.096 3.738.250 3.794.324 3.851.239 3.919.717 3.967.643 4.027.157

4.256.215 4.320.058 4.396.872 4.450.631 4.517.391 4.585.152 4.666.680 4.723.738 4.794.594 4.866.513 4.953.044 5.013.603 5.088.807
174.844 177.467 180.129 183.332 185.573 188.357 191.182 194.582 196.961 199.915 202.914 206.522 209.047 212.183
148.424 151.392 154.420 157.508 160.658 163.872 167.149 170.492 173.902 177.380 180.927 184.546 188.237 192.002
43.636 44.509 45.399 46.307 47.233 48.178 49.141 50.124 51.126 52.149 53.192 54.256 55.341 56.448
143.596 146.468 149.397 152.385. 155.432 158.541 161.712 164.946 168.245 171.610 175.042 178.543 182.114. 185.756

7.113.979 7.219.010 7.347.104 7.433.220 7.654.781 7.790.591 7.881.845 7.998.684 8.116.698 8.260.685 8.357.379 8.481.226

| 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 4 42 43
31.12.2052 31.12.2053 31.12.2054 31.12.2055 31.12.2056 31.12.2057 31.12.2058 31.12.2059 31.12.2060  31.12.2061  31.12.2062  31.12.2063 _ 31.12.2064 _ 31.12.2065  31.12.2066 _31.12.2067
208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208 208
366.00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 365,00 366,00 365,00 365,00 360,00
76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 75.920 76.128 75.920 75.920 74.880
79,00% 79,00% 79,00% 79,00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00% 79.00%  __ 79,00%  __ 79.00%  __ 79,00%  __ 79.00%  __ 79.00% 79.00%__ 79.00%
60.141 59.977 59.977 59.977 60.141 59.977 59.977 59.977 60.141 59.977 59.977 59.977 60.141 59.977 59.977 59.155
" 151,727 153,99” 156,30 158,65” 161,037 163,447 165,89 168,38 170,91 173,477 176,07 178,717 181,39” 184,117 186,887 189,68
9.124.325 9.235.886 9.374.425 9.515.041 9.684.226 9.802.633 9.949.672 10.098.918 10.278.485__ 10.404.157 _ 10.560.220 _ 10.718.623 _ 10.909.209 _ 11.042.593 __ 11.208.232 11.220.515
3.467.244 3.509.637 3.562.281 3.615.716 3.680.006 3.725.001 3.780.876 3.837.589 3.905.824 _ 3.953.580  4.012.883  4.073.077 _ 4.145499  4.196.185 _ 4.259.128  4.263.796
12.591.569 12.745.523 12.936.706 13.130.756 13.364.232 13.527.634 13.730.548 13.936.506 14184309 14.357.737__ 14.573.103__ 14.791.700 _ 15.054.708_ 15.238.779 __15.467.361 _15.484.311
52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00% 52,00%
22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00% 22,00%
8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00% 8,00%
95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00%
2.770.145 2.804.015 2.846.075 2.888.766 2.940.131 2.976.07: 3.020.721 3.066.031 3.120.548 _ 3.158.702 _ 3.206.083 _ 3.254.174 __ 3.312.036 __ 3.352.53 3.402.819 _3.406.54
5.263.276 5.327.629 5.407.543 5.488.656 5.586.249 5.654.55 5.739.369 5.825.460 5929041 6001534 _ 6.091.557 _ 6.182.931 _ 6.292.868 __ 6.369.81 6.465.357 _6.472.4
5.263.276 5.327.629 5.407.543 5.488.656 5.586.249 5.654.55' 5.739.369 5.825.460 5.920.041 _ 6.001.534 _ 6.091.557 _ 6.182.931 _ 6.292.868 __ 6.369.81 6.465.357 _ 6.472.44
6.296 6.373 6.468 6.565 6.682 764 6.865 6.968 7.092 7479 7.287 7.396 7.527 7.61 7.734 7
5.256.980 5.321.256 5.401.075 5.482.091 5.579.567 5.647.78; 5.732.504 5.818.491 5.921.949 5994355  6.084.271  6.175.535  6.285.341  6.362.190 _ 6.457.623  6.464.7
5.256.980 5.321.256 5.401.075 5.482.091 5.579.567 5.647.787 5.732.504 5.818.491 5.921.949 5994355  6.084.271  6.175.535  6.285.341  6.362.190  6.457.623
4.160.245 4.211.1411 4.274.278 4.338.392 4.415.532 4.469.520 4.536.563 4.604.611 4686485  4.743.786  4.814.942  4.887.167  4.974.064  5.034.881  5.110.404
5.256.980 5.321.256 5.401.075 5.482.091 5.579.567 5.647.787 5.732.504 5.818.491 5921949 5994355  6.084.271  6.175.535  6.285.341  6.362.190  6.457.623
215.365 219.195 221.875 225.203 228.581 232.645 235.490 239.022 242,607 246.921 249.940 253,689 257.495 262.073 265.278 __ 269.257
195.842 199.759 203.754 207.829 211.985 216.225 220.550 224.961 229.460 234,049 238.730 243,505 248.375 253342 258409 259.966
57.577 58.728 59.903 61.101 62.323 63.569 64.841 66.137 67.460 68.809 70.186 71.589 73.021 74.482 75.971 76.429

189.471 193.261 197.126 201.068 205.090 209.192 213.376 217.643 221.996 226.436 230.965 235.584 240.295 245.101 250.003 251.510
8.758.970 8.861.425 8.992.695 9.125.282 9.287.120 9.395.676 9.846.911 9.961.926  10.109.393  10.258.334  10.440.219  10.562.073 10.718.366 10.723.542‘

DEGERLEME TABLOSU

Risksiz Getiri Orani 6,81% 6,81% 6,81%
Risk Primi 0,19% 0,69% 1,19%
indirgeme Orani 7,00% 7,50% 8,00%
Toplam Bugiinkii Deger (EUR) 87.402.117 81.424.356 76.060.150
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (EUR) 87.400.000 81.420.000 76.060.000
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 4.395.094.136 | 4.094.497.002 | 3.824.753.118
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (TL) 4.395.090.000 | 4.094.500.000 | 3.824.750.000

Yillar 31.12.2025 31.12.2026
Projeksiyona Esas Yillik Kira Bedeli (EUR) 0 3.436.338

DEGERLEME TABLOSU (Kira Analizi)

Risksiz Getiri Orani 6,81% 6,81% 6,81%
Risk Primi 0,19% 0,69% 1,19%
indirgeme Orani 7,00% 7,50% 8,00%
Toplam Bugiinkii Deger (EUR) 3.211.531 3.196.594 3.181.795
Yaklagik Toplam Bugiinkii Deger (EUR) 3.212.000 3.197.000 3.182.000
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 161.518.311 160.764.022 160.009.734
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (TL) 161.520.000 160.760.000 160.010.000

.12.2025

Eur Alis Kuru 50,2859
USD/EUR PARITESI 1,1737
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TASINMAZIN NAKIT AKISINA GORE DEGERI (EUR) 78.320.000
TASINMAZIN KiRA GELIRINE GORE DEGERI (EUR) 81.420.000
TASINMAZIN NiHAI DEGERI (EUR) 79.870.000
TASINMAZIN NiHAI DEGERI (TL) 4.016.335.000
TASINMAZIN YILLIK KiRA BEDELI (EUR) 3.197.000
TASINMAZIN YILLIK KiRA BEDELI (TL) 160.760.000
DOViZ KURU 31.12.2025 TCMB (1€) 50,2859

*Degerleme konusu tasinmazin _niteligi _geregince gelir getiren bir _miilk _olmasi g6z &éniinde
bulundurularak, otel gerceklesmeleri ve bdlgede yapilan arastirmalar neticesinde otel nakit akisi ve
kira_gelirine_gére iki_farkli_ yontem ile tasinmazin_dederine ulasilmistir. Iki_yéntemden de cikan
degerlerin birbirleri ile uyumlu olduqu gériilmiis olup iki dedgerin ortalamasi baz alinarak tasinmaza

deger takdir edilmistir.

Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

Bu degerleme raporunda arsa ve/veya proje degerleme ¢alismasi yapiimamistir.

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

Bu degerleme raporunda hasilat paylasimi ve/veya kat karsiligr yontemi kullaniimamigtir.

Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Bu degerleme calismasinda, degerlemeye konu tasinmazin Ust hakkinin degerinin tespiti yapiimistir.
Zeytinburnu ilgesi, Kazligesme Mahallesi'nde yer alan, 11.720,00 m? arsa yiiz dlgiimine sahip 774 ada 55
parselde bulunan tasinmaz, Maliye Hazinesi’'ne aittir.
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7. QAYRiMEN_KUL YATIRIM ORTAKLIGI PORTFOYU AGISINDAN
DEGERLENDIRME

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagl
Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis:

Degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlarinda devredilmesine iliskin bir kisittama bulunmamaktadir. Konu
tasinmazin mevcut durumunun yasal belgeleriyle uyumlu oldugu goértlmastir. Tasinmazin onayll mimari
proje, yap! ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi bulunmakta olup tasinmaz yasal slrecini tamamlamis
durumdadir.

Ayrica tasinmazin tapu kaydinda yer alan ipotegin, “Gayrimenkul Yatinrm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi (111-48.1), 7. Boélim, 30. Madde, 1. ve 2. Fikrasi” hikm( kapsaminda, sirketin kendi finansmani igin
kullanilan kredi nedeniyle konuldugu dikkate alinarak, tasinmazin GYO portféyiine dahil edilmesinde herhangi
bir engeli bulunmamaktadir.

Bu acgiklamalar dogrultusunda, degerleme konusu tasinmazin ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimlerince
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi portfoyline “Gayrimenkule Dayali Hak” basli@i altinda yer almasinda herhangi
bir engel bulunmamaktadir.

Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonu¢ Ciimlesi

Degerleme uzmaninin galisma sistematigi, analizleri ve Urettigi sonuglar kontrol edilmis ve uygun bulunmustur.

Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nicin Yer Almadiklarinin Gerekceleri

Asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen husus bulunmamaktadir.

!:arkll Degerleme Metotlarinin ve Analizi Sonuclarinin Uyumlastiriilmasi ve Bu Amacla
Izlenen Yontemin ve Nedenlerinin Aciklamasi

isbu degerleme raporunda konu tasinmazin mevcut kullanimi geregi gelir getiren bir miilk olmasi sebebiyle
piyasa degeri tespiti icin "Nakit Akigi Analizi" yontemi kullaniimistir. Tagsinmazin arsa degeri igin “Piyasa
Analizi” yéntemi uygulanmistir.
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8. SONUG

Rapor igeriginde 6zellikleri belirtilen tasinmazin yerinde yapilan incelemesinde konumuna, buyikligine,
mimari Ozelliklerine, yasal durumuna ve ¢evrede yapilan piyasa arastirmalarina gére mevcut ekonomik
kosullar itibariyla takdir edilen Pazar Degeri asagidaki tabloda gdsterilmistir.

PAZAR DEGERI (TL)

Pazar Degeri

Tasinmaz Pazar Degeri (TL) (KDV Dahil*) (TL)
4.016.335.000.- 4.819.600.000.-
Tasinmaz
Degeri (TL) Dértmilyaronaltimilyoniigyiizotuzbesbin Dértmilyarsekizytizondokuzmilyonaltiyiizbin
Turk Lirasi Tiirk Lirasi
160.760.000.- 192.910.000.-
Tasinmaz Yillik

Kira Degeri (TL)

Yiizaltmigmilyonyediyiizaltmigbin
Tiirk Lirasi

Yiizdoksanikimilyondokuzyiizonbin
Tiirk Lirasi

Tasinmaz

PAZAR DEGERI (EUR)

Pazar Degeri (EUR)

Pazar Degeri
(KDV Dahil*) (EUR)

Tasinmaz
Degeri (EUR)

79.870.000.-

95.845.000.-

Yetmigdokuzmilyonsekizyiizyetmigbin Euro

Doksanbegmilyonsekizyiizkirkbegbin Euro

Tasinmaz Yillik
Kira Degeri
(EUR)

3.197.000.-

3.835.000.-

Ugmilyonyiizdoksanyedibin Euro

Ugmilyonsekizyiizotuzbesbin Euro

*Dederleme tarihi itibariyle TCMB Déviz Alis Kuru: 50,2859 alinmistir.

(*) 07.07.2023 tarihli ve 32241 sayili Resmi Gazete’'de yayimlanan Cumhurbagkani Kararnamesine gore
tasinmaz igin %20 KDV uygulamasi yapilmistir.

Bilgilerinize sunulur.

Saygilarimizla,

Degerleme Uzman Yardimcisi

Kiibra EKICI

Lisans No: 918464

Degerleme Uzmani
Merve GUNES
Lisans No: 409249

Sorumlu Degerleme Uzmani
Mehmet OZTURK
Lisans No:401187

+ lIsbu rapor, AKFEN GYO A.S.’nin yazili talebi (izerine (i¢ niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi
halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan Sirketimiz sorumlu degildir.

» Firmamiz, T.C Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan 14.07.2015 tarih ve 18/916 karar no ile Lisans Belgesini almistir.
is bu Degerleme Raporu SPK mevzuati gergevesinde degerleme standartlarina uygun sekilde diizenlenmistir.

» Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

» Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iligkin 6zel hiikiimleri dikkate alinmamistir.

* Bu rapor, talep eden kurum disinda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.
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