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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. icin
30.09.2011 tarihinde 2011REV363 rapor numarasi ile hazirlanan degerleme raporu icin
asagidaki hususlari beyan ederiz;

= Asagidaki raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla
dogru oldugu;

= Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi
olmadig;

= Degerleme Uzmaninin Ucretinin raporun herhangi bir bolimiine bagh olmadigi;

= Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina goére gergeklestigi;

= Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan milkin yeri ve tiirii konusunda
daha 6nceden deneyimi oldugu;

= Degerleme Uzmaninin, milku kisisel olarak denetledigi;

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

= Bu degerleme raporu ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerine goére
hazirlanmigtir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

YONETICI OZETi

GAYRIMEKULUN ACIK ADRESI Cumhuriyet Mahallesi, Devlet Karayolu Caddesi, No:17, Kasusti-
Yomra/TRABZON

GAYRIMENKULUN KULLANIMI 13.450,71 m? arsa Uzerinde yer alan 4 yildizli otel

TAPU KAYIT BiLGILERI Trabzon ili, Yomra ilgesi, Cumhuriyet mahallesi, Kaslistti koyd, Yali mevkii,
G43b02clc2ad?2 pafta, 209 ada, 12 no’lu parsel (zerinde yer alan, tapuda
“Betonarme otel ve mistemilati ve arsasl” niteligindeki gayrimenkul
Uzerinde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. lehine tesis edilen 49
yillik Gst hakki.

iMAR DURUMU Raporun 4.3. no’lu bashg altinda belirtilmistir.

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Lehine 49 Yillik Ust (insaat) Hakki Tahsis Edilmis Arsa

Uzerinde Bulunan Otelin 30.09.2011 Tarihli Adil Piyasa Degeri (KDV Harig)

77.180.000.-TL 30.680.000.- €
(Yetmisyedimilyonyiizseksenbin.- Tiirk Lirasi) (Otuzmilyoniigyiizseksenbin.- EURO)

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. Lehine 49 Yillik Ust (insaat) Hakki Tahsis Edilmis Arsa
Uzerinde Bulunan Otelin 30.09.2011 Tarihli Adil Piyasa Degeri (KDV Dahil)

91.072.400.-TL 36.202.400.- €
)oksanbirmilyonyetmisikibinddrtyiiz.- Tiirk Lirasi) (Otuzaltimilyonikiyiizikibind6rtyiizyiiz.-
EURO)
30.09.2011 Tarihi itibari ile Otelin Yillik Kira Degeri (KDV Hari)
3.300.000.-TL 1.310.000.- €
(Ucmilyoniicyiizbin.- Tiirk Lirasi) (Birmilyoniicyiizonbin.- EURO)

30.09.2011 Tarihi itibari ile Otelin Yillik Kira Degeri (KDV Dahil)

3.894.000.-TL 1.545.800.- €
(Ucmilyonsekizyiizdoksandértbin.- Tiirk Lirasi) (Birmilyonbesyiizkirkbesbinsekizyiiz.- EURO)

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

2- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmamustir.

3- Bu sayfa, bu dederleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor igerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiindiir
bagimsiz kullanilamaz.

Mehmet ASLAN Fatih TOSUN
Degerleme Uzmani (401124) Sorumlu Degerleme Uzmani (400812)
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BOLUM 1

RAPOR,
SIRKET VE MUSTERI BILGILERI
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BOLUM 1
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S'nin 06.09.2011 tarihli talebine istinaden,
sirketimiz tarafindan 30.09.2011 tarihinde, 2011REV363 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii

Bu rapor, Trabzon ili, Yomra ilgesi, Cumhuriyet mahallesi, Kaslisti koyd, Yali mevkii,
G43b02clc2ad2 pafta, 209 ada, 12 no’lu parsel Uzerinde yer alan, tapuda “Betonarme otel ve
mistemilati ve arsasi” niteligindeki gayrimenkuliin 30.09.2011 tarihli Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakhigi A.S. adina kurulmus olan Ust hakkinin degerinin Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi
amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.3 Raporu Hazirlayanlar

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

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlari 13.09.2011 tarihinde ¢alismalara
baslamis ve 30.09.2011 tarihine kadar raporu hazirlamiglardir. Bu siirede gayrimenkul mahallinde
ve ilgili resmi dairelerde incelemeler ve ofis calismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortaklhgl A.S. arasinda taraflarin
hak ve yukumluliklerini belirleyen 07.09.2011 tarihli dayanak sézlesmesi hiikiimlerine bagh
kalinarak hazirlanmustir.

1.6 Degerleme Calismasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktoérler
Degerleme islemini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor yoktur.
1.7 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'nin 06.09.2011 tarihli talebine istinaden, s6z
konusu tasinmazlar icin hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur. Degerleme calismasinda
musteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

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

Rapor Tarihi 06.10.2010 31.12.2010 28.02.2011

Rapor Numarasi 2010REV195-2 2010REV387-2 2011REV78-2
Raporu Hazirlayanlar Hisniye Hisniye BOZTUNC- Hisniye BOZTUNC -
BOZTUNG-Adem Adem YOL AdemYOL
YOL
Gayrimenkuliin Toplam Degeri (TL) 48.362.000 TL 53.102.000.-TL 57.790.000.-TL

Yukarida belirtilen raporlardaki deger farkliliklari, otelin bilinirliginin artmasi ile satis fiyatlari ve
doluluk oranindaki artis ile kur farki ve (ist hakki stiresinin degismesinden kaynaklanmaktadir.
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1.9 Sirket Bilgileri

Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanan Sirket Ana
Sozlesmesine gore Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla
300.000 Tirk Lirasi sermaye ile kurulmusgtur.

Sirketimiz, Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 03.02.2003 tarih ve KYD-66/001347
sayill yazisi ile Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri cercevesinde degerleme hizmeti verecek
sirketler listesine alinmigtir.

1.10 Miisteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Biiyiikdere caddesi, No: 201, C Blok, Kat: 8, Levent / iISTANBUL adresinde
faaliyet gosteren Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. igin hazirlanmigtir.
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BOLUM 2

DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI
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BOLUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler
2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kullanilabilir olan (i¢ farkli degerleme yéntemi bulunmaktadir. Bu yontemler sirasiyla
“Emsal Karsilastirma Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasimi” yontemleridir.

2.1.1 Emsal Karsilagtirma Yontemi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame milklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini
dikkate alir ve karsilastirmaya dayah bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak
degerlemesi yapilan milk, acik piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla
karsilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

2.1.2 Gelir indirgeme Yontemi

Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verilerini
dikkate alir ve indirgeme yéntemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger
tahminine ceviren gelir ve tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, dogrudan iliskileri,
hasila veya iskonto orani veya her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi belli
bir risk seviyesine sahip en ylksek yatirim getirisi saglayan gelir akisi en olasi deger rakami
ile orantihidir.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin
beklentileri, alternatif yatirimlar icin umulan getiri oranlari, gegmiste emsal miilkler
tarafindan kazanilan getiri oranlari, borg finansmanin bulunabilrligi, cari vergi yasalarina
baghdir.

2.1.3 Maliyet Yontemi

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

Bu yontemde, gayrimenkulun énemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip oldugu
kabul edilir. Bu nedenle, gayrimenkulun degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik ac¢idan demode olmasindan dolayl zamanla azalacagl varsayilir. Bir baska
deyisle, mevcut bir gayrimenkulun bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir.

Gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirlik Bakanhgl Yapi Birim Maliyetleri,
binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insa
edilen binalarin insaat maliyetleri, miiteahhit firmalarla yapilan gorlismeler ve ge¢mis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z 06nlinde bulundurularak
degerlendirilmistir.

Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gére bina asinma paylarini

gosteren cetvel ile binanin gozle gorilir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.
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Gayrimenkulun degerinin, arazi ve binalar olmak lzere iki farkli fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir.

2.1.4 Gelistirme Yaklasimi

Yatirimlarin amaci mal veya hizmetler Uretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar
etmektir. Yatinm, ticari karhhg Uretilecek mal veya hizmetler igin yeterli talebin
bulunmasina ve bunlarin beklenen kari temin etme olanag saglayacak fiyatlarla
satilmasina baglidir. Projenin girisimci yoninde incelenmesi, proje konusu {rlnln yer
aldigr sektoriin mevcut durumu ve gelecege yonelik bekleyislerin incelenmesi ve
degerlendirilmesini igerir. Proje konusu mal veya hizmetlerin yer aldigl pazarin
degerlendirilmesi mevcut durum ve gelecege yonelik bekleyisler olarak incelenebilir.

Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek, firmanin pazarlama
politikalari ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam harcamalar ile ilgili bir
gider tahmini yapilir. Gelistirilmesi durumunda projenin gelir tahmini yapilarak bu tahmin
sirasinda varsayimlarda bulunulur. Bu varsayimlarda sektoriin durumu, projenin
bulundugu yere yakin konumdaki benzer projelerin istatistiksel rakamlarindan yararlanilir.

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

2.2 Degerlemede Kullanilan Yéntemlerin Analizi

Calismanin bu bolimiinde gayrimenkiil degeri icin gelistirme yaklasimi kullaniimstir.
2.2.1 Tanimlar ve Hesaplama Yéntem Modeli
Risksiz getiri orani

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

Risksiz getiri orani dediskenleri*

Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farkli yaklasim bulunmaktadir.

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

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki gegmis prim miktari kullanilarak ilk
dénem (yil) icin sermaye maliyeti hesaplanir. ilerideki donemler icin ileriye déniik oranlar
olusturulur ve ileriki yillara iliskin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilir.

Degisken 3 : Cari uzun vadeli devlet tahvili orani (tahvilin slresi varligin siresine
eslestirilir) risksiz getiri orani olarak kullanilir ve bir sermaye piyasasi endeksi uyarinca
gecmisteki belirli bir siire boyunca bu tahvil orani izerinden ve bunu asan miktarda

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

Rates p.25
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kazanilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazang¢ hesaplanir. Bu
girdiler kullanilarak sermaye maliyeti hesaplanir ve her yilin nakit akisinda iskonto orani
olarak uygulanir. Eurobond (ilke ve politik risk icermesine ragmen yapilan ise ait market
riskini icermemektedir.

Bitin bu bilgilerden yola ¢ikarak yaptigimiz kabullerde sirketimiz Variant 3’0
kullanmaktadir. Ancak oOzellikle uzun donemli ticari omri olan gayrimenkullerin
degerlemesinde gayrimenkuliin ticari mriine uygun vadede bir varlik bulunmamaktadir.
Bu nedenle sirketimiz risksiz getiri orani kabullerinde en uzun vadeli bond ¢esidi olan 2019
vadeli Eurobond’un kullanilmasi diinya kabullerine uygun olacagi ongorilmustir. Bu
onarinin iginde Ulke riski de bulunmaktadir. Bununla birlikte Damodaran’in Finansal
Market Karakteristik 6zeliklerine gére kullanilmasini tavsiye ettigi oranlar asagidaki gibidir:

Finansal Piyasa Ozellikleri’ Devlet Tahvili Prim Kapsam
Orani

Siyasi risk tasiyan gelismekte olan Devlet tahvili orani Uzerinden

piyasalar (Giney Amerika, Dogu %8.5

Sinirli listelemeye sahip gelismis Devlet tahvili orani (izerinden

piyasalar (Bati Avrupa, Almanya ve %4.5-5.5

Sinirli listelemeye ve istikrarh Devlet tahvili orani (izerinden

ekonomiye sahip gelismis piyasalar %3.5-4

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi

Her bir gayrimenkuliin kendi icinde bulundugu pazarin ve rekabetin kosullar
gayrimenkulin yeri konumu, ticari durumu, sektérdeki diger benzerleri ile karsilastirmasi
gibi veriler ve riskler market indeksini olusturacaktir. Dolayisiyla daha diisiik performansi
olan bir gayrimenkuliin market riski daha yiiksek olacaktir.

Galismalarimizda kullanilan rakamlar Tiirkiye’nin degisik illlerinde bugiine kadar yaptigimiz
onlarca proje degerleme c¢alismalarindan gelen tecriibelerimizin kritik edilmesi sonucu
ortaya konulmus verilerden olusmaktadir.

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

ileriki bir zamana iliskin belirli bir meblagi, 6denecekleri veya alacaklari bugiinkii degere
donlistirmek igin kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat maliyetini, yani
benzer risk tasiyan baska bir kullanima sunulmasi halinde sermayenin saglayacagi getiri
oranini yansitmasi gerekmektedir. Bu degere getiri degeri de denilmektedir.’

iskonto oranlari tiim risk primlerini icermektedir. (Ulke riski, piyasa riski,...)
Discount rate Risk free rate ile Market risk premium’un toplamindan olusur.

IAS 36 para. 48de “iskonto oraninin (veya oranlarinin) paranin bugiinkii piyasa
degerlendirmesini ve varhiga 6zgiu riskleri yansitan vergi dncesi bir oran (veya oranlar)
olmasi gerekmektedir. iskonto oran(lar)i ileriye déniik nakit akis tahminlerinde
diizenlenen riskleri yansitmamalidir,” denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit akisi
Olcimlerinin de, iskonto oran(lar)inin gelir akis(lar)iyla uygun sekilde eslestirilmeleri
halinde, kullanilabilecegi dogrudur.

Genel Kapitalizasyon Orani

?> Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of
Discount Rates p.23
? International Valuation Standarts, Sixth Edition, 2003, p.323
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Tek yilin net isletme geliri ve toplam servet fiyati veya degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir
toplam servetteki paya iliskin gelir oranidir; net isletme gelirini genel servet degerinin bir
gostergesine donustirmek icin kullanilmaktadir.*

Diger bakis agisi: Sabit Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) 5

CAPM modeli, gesitlendirilebilir varyans bakimindan riski dlger ve beklenilen sonuglari bu
risk 6lgimuyle iliskilendirir. Yatirnmcilarin varhk getirileri ve varyanslariyla ilgili homojen
beklentilere sahip olmalari, risksiz getiri orani Uzerinden kredi alabilmeleri ve
verebilmeleri, tim varliklarin pazarlanabilir ve kusursuz bir sekilde boliinebilir olmasi,
islem maliyetleri olmamasi ve agiktan satis ile ilgili herhangi bir kisitlama olmamasi gibi
cesitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarla, herhangi bir varhga iliskin
cesitlendirilemeyen risk, getirilerin bir piyasa endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara
varyanslandirilarak olgllebilir. Bu, varligin beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin
O0zsermayesine iliskin beta tahmin edilebilir ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini
olusturacaktir,

Ozsermaye maliyeti = R ¢+ Ozsermaye beta (E(Rm)-Ry)
R ¢ - Risksiz getiri orani
E(R.) Piyasa Endeksi lizerinden beklenilen getiri

Degerlemede Kullanilan Yontemin Aciklamasi:

Degerlerlendirme kapsaminda CAPM Modeli kullaniimamistir.

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

Risksiz getiri orani yukarida belirtilen 2.2.1 maddesi degisken 3 modeline gére tespit
edilmis olup, halen yiurirlikteki en uzun vadeli euro bond verimi son 6 aylik
ortalamasi(kisa siireli piyasa degisikliklerini minimize etmek i¢in ortalama kullaniimistir) ile
belirlenmistir. Bu oran icerisinde Ulke riskini barindirmaktadir.

Risk primi ise; 2.2.1 maddesinde agiklandigi lizere bolge, sektér, proje, imar vs. gibi proje
ozelini ilgilendiren riskleri gozonlinde bulundurarak degerleme uzmaninin tecribeleri
dogrultusunda profesyonel goriisi olarak takdir edilmistir.

2.2.2 Gelistirme Yaklasimi Analizi

Proje gelistirme yaklasimi gelir indirgeme ydntemine benzer olmakla birlikte temelde
farkhhklar vardir. Gelir indirgeme yonteminde mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut
projenin degerlemesi yapilmaktadir. Gelistirme yonteminde ise herhangi bir projesi veya
ruhsati bulunmayan arsa Uzerine mevcut imar durumu cergevesinde en uygun proje
gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi yapilmaktadir. Arsa degerlemesinde 2.
yontem olarak kullanilan gelistirme yaklasiminda arsa lzerinde yapilacak olan projeden
arsa sahibi payina disen gelirler hesaplanarak arsa degeri bulunmaktadir.

Projesi belli olan bos arsanin ya da insa asamasindaki projeyi degerlerken mevcut onayl
olan mimari projesi ile yapi ruhsatindaki alan bilgilerine gére gelir indirgeme yontemi ile
nakit akis tablosu olusturulmaktadir. Bos arsalarin degerlemesinde ise degerlemeyi yapan
uzman yururlikte olan mevcut imar plani kosullarina gore kendi 6ngorisi ilse satilabilir /
kiralanabilir alan tespitini yaparak nakit akis tablosunu olusturmaktadir.

* The Appraisal of Real Estate, 12th Edition , Chapter 20, The Income Capitalization Approach, p. 489
®> Damodaran on Valuation,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of

Discount Rates p.21
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2.3 Kullanilan Deger Tanimlari
2.3.1 Adil Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkuliin alici ve satici arasinda, belirli bir tarihte, el degistirmesi durumunda;
satis icin gerekli piyasa kosullarin saglanmasi, taraflarin istekli olmasi ve her iki tarafin da
gayrimenkulle ilgili bitin durumlardan haberdar olmasi kosullariyla belirlenen,
gayrimenkuliin en olasi, nakit el degistirme degeridir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

- Alici ve satict makul ve mantikh hareket etmektedir.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami faydayi sagliyacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkulun satisi icin makul bir siire taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkuliin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa
faiz oranlari tizerinden gercgeklestirilmektedir.

2.3.2 Diizenli Likiditasyon Degeri

Taraflar arasinda gortsmeler ve pazarliklar sonucunda, varliklar igin belirlenen,
takribi 3-6 ay araligi icindeki en olasi nakit satis degeridir. Diizenli likiditasyonda,
varliklarin herbiri icin en iyi degerin alinmasina galisilmaktadir. Eger belirtilen zaman
araligi icinde, taraflar arasindaki gériismeler sonucunda fiyat konusunda anlasmaya
varilamazsa, varliklarin agik arttirmayla satilmasi 6nerilir.

2.3.3 Zorunlu Likiditasyon Degeri (Tasfiye Degeri)

Halka agik dizenlenen bir acgik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis
kosullari géz 6nidnde bulundurularak, gayrimenkul i¢in belirlenen en olasi nakit
degerdir. Zorunlu likiditasyonda, varliklar olabildigince cabuk satilirlar. Satis igin
kabul edilen zaman araligi genellikle 3 aydan azdir.
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BOLUM 3
GENEL VE OZEL VERILER

Veri arastirmasi, degerleme konusu varligin piyasa seviyesindeki uluslararasi, ulusal, bolgesel ya da
komsuluk cevresi trendlerini arastirmakla baslar. Bu arastirma degerleme uzmaninin o 6zgin
piyasa alaninda gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, glclerin ve etmenlerin iliskilerini
anlamasina yardimci olur. Arastirma, ayni zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa
trendlerini ve ipuglarini saglar. Genel veriler, tanimlanmis piyasa bélgesinde milk degerini
etkileyen toplumsal, ekonomik, kamusal ve cevresel verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi
yapilacak miilke ve esdeger mulklerin niteliklerine iliskin verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler
3.1.1 Demografik Veriler

Adrese Dayali Nufus Kayit Sistemi (ADNKS) 2008 Nifus Sayimi sonuglarina gore Tirkiye
nifusunun 71.517.100 iken 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle Tirkiye nifusu 72.561.312
kisiye ylikselmistir. 2000-2007 doéneminde yillik nifus artisi ortalama binde 5,9 olarak
gerceklesirken 2008 yilinda Tirkiye'nin yilhk nifus artis hizi binde 13,1 olarak
gerceklesmistir. 31 Aralik 2010 tarihi itibariyla Tlrkiye ntfusu 73 722 988 kisidir. 2010
yilinda Turkiye nin yilhk niifus artis hizi binde 15,88 olarak gerceklesmistir.

2010 yilinda 81 ilden; 53’Gnln nifusu bir 6nceki yila goére artarken, 28 ilin nifusu
azalmistir. Ntfus artis hizi en disik olan ilk tg il; Tunceli (binde -79,69), Cankiri (-32,70) ve
Ardahan (binde -25,42)'dir. Nifus artis hizi en ylksek olan ilk Gg il ise sirasiyla; Bilecik
(binde 109,22), Isparta (binde 63,31) ve Erzincan (binde 53,23)"dir.

Turkiye’de sehirlerde bulunan nifus, koylerde bulunan niifusa goére ¢ok buyik bir hizla
artmaktadir. Ulkede sehirlerde bulunan niifusun orani son 17 yilda énemli artis gdstererek
1990 yilinda ylizde 59 iken 2000 yilinda yizde 64,9'a 2009 yilinda ise Ulke nifusunun
%75,5'ine yiikselmistir. 2010 yilinda bu oran %76,3 olarak ol¢tlmistir. Sehir nifusu (il ve
ilce merkezlerinde ikamet eden nifus) 56.222.356, kdy nifusu (belde ve koylerde ikamet
eden niifus) ise 17.500.632 kisidir. Sehirlerde yasayan niifus oraninin en yiksek oldugu il %
99 ile istanbul, en diisiik oldugu il ise % 32 ile Ardahan’dir.

Ulke niifusunun % 18'i (13.255.685 kisi) istanbul’da ikamet etmektedir. Bunu sirasiyla; %
6,5 ile (4.771.716 kisi) Ankara, % 5,4 ile (3.948.848 kisi) izmir, % 3,5 ile (2.605.495 kisi) Bursa,
% 2,8 ile ise (2.085.225 kisi) Adana takip etmektedir. Ulkemizde en az niifusa sahip olan
Bayburt ilinde ikamet eden kisi sayisi ise 74.412"dur.

Ulkemizde ortalama yas 29,2’dir. Ortalama yas erkeklerde 28,7 iken, kadinlarda 29,8dir. Il
ve ilce merkezlerinde ikamet edenlerin yasi 29,1; belde ve koéylerde ikamet edenlerin
ortanca yasl ise 29,8’dir. 15-64 yas grubunda bulunan calisma cagindaki nifus, toplam
niifusun % 67,2’sini olusturmaktadir. Ulkemiz niifusunun % 25,6’si 0-14 yas grubunda, %
7,2’siise 65 ve daha yukari yas grubunda bulunmaktadir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi” Turkiye
genelinde 96 kisidir. Bu sayi illerde 10 ile 2.551 kisi arasinda degismektedir. istanbul 2.551
kisi ile nGfus yogunlugunun en fazla oldugu il'dir. Bunu sirasiyla; 432 kisi ile Kocaeli, 329 kisi
ile izmir, 254 kisi ile Hatay ve 250 kisi ile Bursa illeri izlemektedir. Niifus yogunlugunun en az
oldugu il ise 10 kisi ile Tunceli’dir. Y{izolgimU blylklugiine gore ilk sirada yer alan Konya’nin
nifus yogunlugu 52, ylizolgiimi en kigik olan Yalova’nin niifus yogunlugu ise 241’dur.
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il Niifus Niifus (Sehir Merkezi)
istanbul 13.255.685 13.120.596
Ankara 4.771.716 4.641.256
izmir 3.948.848 3.606.326
Bursa 2.605.495 2.308.574
Adana 2.085.225 1.836.432

3.1.2 Ekonomik Veriler®

Ulkemizde 6zellikle 2005 yilindan sonra baslayan ekonomik biiyiime ve gayrimenkul
sektoriinde yasanan ilerlemeler, ekonomik ve siyasi istikrarin saglanmaya baglamasi,
enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi, Mortgage yasasi ile ilgili gelismeler gayrimenkul
fiyatlarinin yukari dogru seyrine ve yatirimlarin patlamasina yol agmistir.

Gayrimenkul sektorinin en (st seviyeye ciktigl bu donemde yabanci yatirimlarin yolu
acilmis ve sadece sicak para degil, sabit yatirmlarla da yurtdisi kaynaklardan girisler
gozlemlenmistir. Yukari dogru siren ivme 2006 yilinin son ceyregine kadar devam
etmistir. 2007 yili se¢im yili oldugundan yerli ve yabanci yatirimcilar yatirim kararlari igin
secimi beklemis ve secim sonucunda siyasi istikrarin devam edecegi gorilip yatirnmlara
devam edilmistir.

Ulke ici gliven artimi sonucunda istikrarin devam edecegi disiilsede, 2008 yilinin
baslarinda ise i¢ siyasetten cok dis ekonomik gelismeler agirlikta olmus, yasanan
gelismeler ekonomiyi dogrudan etkileyerek 2008 yili Nisan ayindan itibaren yatirnmlarda
yavaslama gorilmis ve gegmis yillardaki yabanci yatirim orani diismeye baslamistir. 2008
yili icerisindeki yatirimlara bakildiginda, konut ve AVM sektorindeki bazi bolgelerde
doyma noktasina ulasmakla birlikte ofis ve lojistik sektoriinde yatirimlarin devam ettigi
gozlenmistir.

Dilinya’da ilk basta ABD'de subprime mortgage krizi olarak baslayan, sonrasinda likidite
sikintisindan kaynaklandigi sanilan ancak zamanla asil sorunun glven eksikligi oldugu
anlasilan 2008 yilinin en 6nemli olayl ekonomik kriz, Mart ayinda ABD'nin énemli yatirim
bankalarinin ve sigorta firmalarinin iflas etmesi ile kendini gosterdi ve kisa zamanda
Avrupa'ya sicramigtir. Ulkelerin birbiri ardina kriz énleyici paketler aciklamalarina ragmen
olanlara engel olamayip diinya bliyiime tahminleri eksi degerleri gostermistir.

Bu sirecte Turkiye'ye bakildiginda; tlkemizdeki bankacilik sisteminde konut kredilerinin
payinin diisiik olmasi, krizin etkilerini hafifletse de Tiirkiye de diinyada olup biten tim bu
gelismelerden 2008 yili 3. ceyreginden itibaren etkilenmeye baslamistir. Déviz kurlarindaki
artis ve satislardaki azalma gayrimenkul sektériinde de etkilerini hissettirmeye baslamistir.
Konut fiyatlar ve taleplerde yasanan duraganlik genel perspektife paralel yerini disis
egilimine birakmistir. Gayrimenkul piyasasi bu dénemde kredi faizlerinin yikselmesi,
yatinimlarin ertelenmesi ve gelecek 6ngorilerinin zor olmasi sebebi ile durgun bir déneme
girmistir.

2008 yili sonu ve 2009 yil basinda Tirkiye’de ekonomik kriz reel sektorde de hissedilmeye
baslamistir. 2009 yili icerisinde ekonomik daralma ile birlikte sanayi Uretimi ve istihdamda
disusler yasanmistir. Gayrimenkul sektérinin de 2009 yilini kiigtlerek gegirdigi, fiyatlarin
disls hareketini strdlirdiGgl ve talebin az oldugu bilinmektedir.

® TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
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Ancak 2010 yili baslarinda (ilke ekonomisinde ve dis piyasalarda yasanan pozitif gérinim
ile birlikte strdirdlebilir bir kalkinmanin tekrar basladigi ve krizin etkilerinin pozitif hava
ile beraber bir nebze de azaldigI gbzlemlenmektedir. 2010 yili genelinde doviz fiyatlarinin
belirli bir bant seviyesinde kalmasi, istanbul Borsa’sinin 2010 yili basi itibariyle artis
egilimini devam ettirmesi, 2010 Eylil ayinda yapilan referandumumun siyasi istikrar olarak
algilanmasiyla birlikte piyasalarda esen pozitif hava devam etmekte olup, bu siireg
icerisinde gayrimenkul piyasasinda &zellikle istanbul konut piyasasinda birbiri ardina
baslayan konut projesi yatirimlari ile birlikte piyasada bu yatirimlar olumlu tepkilere yol
acmis ve projelere karsi yogun talep olusmus oldugu gézlemlenmektedir.

Ekonomik verilerin pozitif olmasi ve ilke genelinde daha birgcok yatirim alanina sahip
olunmasi, 2011 yilinin genel secim yil olmasi ve siyasi ve ekonomik istikrarin devam
etmesi durumunda, 2011 yili ve ilerki yillar igin yapilan ongorilere paralel Ulke
ekonomisinin lokomotifi gayrimenkul sektoriiniin gelisen ekonomik talep ve fiyat istikrari
ile birlikte yerli ve yabanci yatirnmcilarin Tirkiye'ye olan ilgisinin devam edecegi
distnilmektedir.

Ayrica Tirkiye’nin ekonomik olarak 2011-2017 déneminde yillik %6.7 beklenen biyime
ile en hizh buylyecek OECD (lkesi aralarinda olmasi ve yasanan ekonomik kriz sonrasi
blylime hizi artan tek OECD ilkesi olmasi, kredi notu artirilan ¢ok az llkeden biri ve
bundan sonra kredi notu en c¢ok artmaya aday llkelerden biri olmasi ise uluslararasi
piyasalarda Turkiye'ye olan bakisin olumlu yénde devam ettirmesini saglayacaktir.

3.2 Ozel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

3.2.1 Trabzon lli
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4.664 km? yiizlgime sahip Trabzon ili, Dogu Karadeniz Daglar’nin olusturdugu yayin
ortasindaki Kalkanli daghk kitlesinin kuzeye bakan yamaglarinda 38° 30' - 40° 30' dogu
meridyenleri ile 40° 30' - 41° 30' kuzey paralelleri arasinda yer almakta olup, kuzeyinde
Karadeniz, glineyinde Glimiishane ve Bayburt, dogusunda Rize, batisinda Giresun ili
bulunmaktadir.

ilin ntfusu, 2010 yili Adrese Dayali Niifus Sayimi sonuglarina gére 763.714’dir. Sehirler
niifusu 415.652, kdyler niifusu ise 348.062'dir. Merkez ilge niifusu 297.710'd(ir.

Trabzon kdiltirel ve sosyal yonden gelismis olmasina ragmen, arzulanan ekonomik
gelismeyi saglayamamistir. ilin ekonomisi halen tarim ve hayvanciliga dayanmaktadir;
nifusun %65'i bu faaliyetlerde elde edilen gelirlerle gecimini saglamaktadir. Ticaret,
sanayi, el sanatlari, tasimacilik, insaat ve diger hizmetler alaninda istihdam edilenler ise
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nifusun %35'ini olusturmaktadir. Trabzon'da toplam Uretim icinde katma degerin payi
%59, girdi pay! ise %41'dir. Trabzon'da girdi oranlar Tirkiye geneline gore kiyasla daha
ylksektir. Bu durum maliyetlerin yiikselmesi sonucunu dogurmaktadir.

Hava ulastirmasi bakimindan Dogu Karadeniz Bolgesi sadece Trabzon'da bir Hava Limanina
sahiptir. Yeni insa edilen dis hatlar terminal binasi ise 18.05.1998 tarihinde hizmete
verilmigtir. Dogu Karadeniz Bolgesi'nde ilk liman 1946-54 yillari arasinda Trabzon'da insa
edilmistir. 3.5 milyon ton/yil yukleme-bosaltma kapasiteli Trabzon Limani, Sovyetler
Birligi’'nin dagilmasi sonucu ortaya c¢ikan B.D.T. Ulkeleri ile 6zellikle bagimsizliklarina
kavusan Tirk Cumbhuriyetleri’nin, Baltik-Karadeniz (Ren-Tuna) su yolu projesinin yillar
sonra gerceklesmesiyle de kiiresellesen diinya ticaretinin bati ile dogu arasinda
gelismesini saglayacak "Transkafkasya" koridorunda diinyaya acilmakta olan 6nemli
kapilarindan biridir.

66.400 hektarlik toplam arazinin, ancak 107.421 ha (%23,1) kadari tarima elverislidir.
Geriye kalan kisim 185.292 hektari (%39,7) orman, 111.628 hektari (%23,9) ¢ayir-mera ve
62.059 hektari (%13,3) Grlin getirmeyen arazidir.

Bolgenin 6nemli gecim kaynagi ¢ay ve findiktir. Tarim arazisinin %61,9'unda findik ve gay
Uretimi yapilmaktadir. Misir ve fasulye ekimine % 24,9, tiitlin ve patates lretimine %8,1,
ve sebze-yem bitkileri liretimine %3,4'liik tarim arazisi ayrilmaktadir. ilde hayvancilik daha
cok siit ve slit mamulleri Gretimine yonelik olarak yapilmaktadir. Daha ¢ok buyikbas
hayvan beslenebilmektedir. Yildan yila yerli kara sigirdan melez ve saf inek tercihine dogru
hizli bir istek gozlenmektedir. Balikgilik, Trabzon icin 6nemli bir gelir kaynag olmakla
birlikte Karadeniz'in slrekli olarak kirletiimesi neticesinde, balik Uretiminde hissedilir
oranda bir diisme goriilmastir. Balik tirlerinin en 6nemlisini teskil eden hamsi liretiminde
yillar itibariyle dalgalanmalar yasanmaktadir. Deniz balik avcilifina alternatif olarak ig
sularda bugiine kadar 85 adet Alabalik isletme Tesisi kurulmus ve tiretime gegirilmistir.

Trabzon, Osmanli doneminden kalan potansiyeli ve Cumhuriyet déneminde zaman zaman
hizlanan sanayilesme hareketlerine ragmen bu alanda yeterince gelisememis illerden
biridir. ilde biyik 6lcekli Gretim tesisi yok denecek kadar azdir. En énemli imalat sanayi
kurulusu 1992 yilinda 6zelestirilen 455 bin ton/yil kapasiteli Cimento Fabrikasi’dir. Bunun
haricindeki imalat Sanayi kuruluslari daha ¢ok tarimsal riinleri islemeye yoneliktir.

iI'de imalat sanayinde sayilabilecek belli basli alanlar un ve kepek, siit mamulleri, balik yagi
ve unu, hazir giyim, mefrusat, ayakkabi, kereste, beton direk, lastik ve plastik tGriinler, PVC
boru, bakir, ¢inko, kursun, aliminyum, kursun mamulleri, boru, galvanizli sag, tugla, metal,
otomobil yan sanayii ve cerrahi dikis malzemesi imalatidir.

ilde 1 buyik 6lgekli, 30 orta dlgekli ve 319 kiiciik dlcekli olmak iizere toplam 350 sanayi
kurulusu vardir. il bazinda bu sektérde calisanlarin sayisi 22 bin kisi civarindadir.
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3.2.2 Yomra ilgesi
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Yomra, 19 Haziran 1957 yilinda 7033 Sayili Kanunla ilge haline dénistiiriilmis ve 04 Nisan
1959 tarihinde fiilen ilce Teskilati kurulmustur. Yomra ilcesinin ilk adi DURANA’ dir. ilcede
yetisen YOMRA Elmasinin adindan 6tiirii ilceye Yomra adi verilmistir.

Yomra , Trabzon’dan 15 kilometre doguda olup 207 kilometre karelik bir alani kaplar.
Kuzeyde Karadeniz olmak (izere batida Yalincak sirtlari, Zil deresinin asagl cigirini
kapsayacak bicimde doguda Harmanh deresinin 250 metre dogusuna kadar uzanir.
Sahildeki 7.5 kilometrelik dogu bati genisligi kuzey gliney dogrultusunda devam ederek
kusucusu Yomra’ ya 23.5 kilometre uzaklikta olan Camliyurt-ishan yol kavsagindan sonra
daralmaya baslar. Daralma komsu ilimiz Gimushane’nin Seydiyurdu yayla yaylasindan
batiya bakan bir bicak ucu gibi olur. Gliney u¢ noktasinda ise komsu Arsin ve 2213 metre
yukseklikte Kilise tepesi bulunur. Glneyi ise komsu ilce Macka ile sinirhidir. Tipik Dogu
Karadeniz ikliminin 6zelligini gosterir. Arazi yiksekliginin kiyidan bolime dogru dizenlilik
gostermesi, deniz ikliminin i¢ bolimleri etkilemesine sebep olmaktadir. Ancak yikselti
faktorli nedeniyle sahilde i¢ ve yiiksek bélimlerde farkli iklim 6zellikleri goriilmektedir.

Her 100 metrede sicaklik 0,5 derece diismektedir. Buna gére Ocak ayinda Yomra
merkezinde sicaklik 10 derece ise Sirhanh Yaylasinda 1si sifirn altina dismis
demektir.Arazi ve daglarin karayele agik bulunmasi Karadeniz’in nemli hava kitlelerini
yagisa ceviren birinci etken olarak gorilmektedir.Yillik sicaklik ortalamasi 14.6 derece olup
tamamen ihiman karakter gosterir.

Yomra ilgesinin 4 Belediyesi mevcut olup, Merkez Belediyeye bagh 4, Ozdil Belediyesine
bagl 6, Kaslistii Belediyesine bagli 3 ve Oymalitepe Belediyesine bagli 5 Mahalle olmak
Uzere toplam 18 Mahalle ve 17 Kéyu vardir

Yomra ilgesinin nifusu 2010 yili Adrese Dayal Nifus Sayimi sonuglarina gore 30.614
olarak belirlenmistir.

33.1.3 Turizm Sektorii

Turizm sektori, diinyada en hizli gelisen ve bliyliyen sektérlerin basinda yer almaktadir.
Sinirlar ortadan kalktikca diinya daha da kig¢lilmeye baslamis ve insanlar daha uzak
mesafelere seyahat etme egilimine girmistir. Bunun baslica nedenleri; harcanabilir kisisel
gelirlerden turizme ve tatile ayrilan payin artmasi,ulasim ve iletisim teknolojisindeki hizli
gelisme ve insanlarin simdiye kadar gormedikleri ve merak ettikleri yeni bolgeleri ziyaret
etme istegidir.
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Turizm c¢ok cesitli yapisi sonucu bir yandan tipik turistik faaliyet olarak adlandirilan
konaklama, planlama, gezi organizasyonu ve satisi gibi faaliyetleri, 6te yandan yalnizca
turistlerin tiketimine bagh olmayan, ancak onlar tarafindan da kullanilan ulasim, oto
kiralama gibi faaliyetleri kapsamaktadir. Turizm buglin diinya gayrisafi hasilasinin dnemli
bolimiund olusturan bir sektor konumundadir. Tim dinyadaki ekonomik duraklamaya
karsin biylimesini devam ettirmekte olan bu dinamik sektor, diger sektorlerin de motor
giicli olarak islev gormektedir.

Turizm milli gelire olan katkisi yaninda, sagladigi doviz geliri ile 6demeler dengesi agiginin
kapanmasinda da 6nemli rol oynamaktadir. Genis kitlelere is imkani saglamasinin bir
sonucu olarak istihdamin en yogun oldugu sektorlerden biri olma avantajina sahip olan
turizm sektorl, ayni zamanda Ulke igin etkin bir pazarlama ve reklam araci olma 6zelligini
de surdiirmektedir.

3.1.3.1 Diinya Turizmi

Dinya turizminin agirlik noktasini Glkemizin de yer aldig1 Avrupa Bolgesi olusturmaktadir.
Avrupa’dan sonra en 6nemli pay Dogu ve Asya/Pasifik bolgesine aittir. Bu iki bolge disinda
en blylk paya sahip 3. bolge ise Gliney ve Kuzey Amerika bolgesidir. Buradan, diinya
turizminin ekonomik yonden gelismis ve gelir diizeyi yiksek li¢ bolge arasinda yogunlastigi
soylenebilir. Nitekim turist akimlari da karsilikh olarak bu (¢ bolge icinde
gerceklesmektedir.
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Turist Sayisi ve Turizm Geliri (2008 yih)

1 Fransa 79.1 43
2 ispanya 58.5 51
3 ABD 51.1 86
4 Cin 49.6 34
5 italya 41.1 38
6 ingiltere 30.1 34
7 Almanya 23.6 33
8 Meksika 214 10
9 Avusturya 20.3 17
10 Rusya 20.2 47
11 Tirkiye 18.9 17
12 Kanada 18.2 14
13 Ukrayna 17.6 3

14 Malezya 17.5 13
15 Hong Kong 15.8 7

16 Polonya 15.7 7

17 Yunanistan 14.3 14
18 Tayland 13.9 7

19 Portekiz 11.3 10

T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi, Tiirkiye Istatik Kurumu

Diinya Turizm Orgiitii (UNWTO), diinya turizminin 2010 yilinda % 7’lik ortalama biyiime
gerceklestirdigini ifade ederken, 935 milyon kisinin farkh tlkelere seyahat gergeklestirdigini
belirtti. Kriz dncesi donem olan 2008 yilinda 913 milyon kisinin uluslararasi seyahate ¢iktig
belirtilen raporda 2010 yilinda bu sayinin 22 milyon {izerine ¢ikildigi belirtildi.
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Asya uluslararasi turizm hareketindeki toparlanmada basroli oynarken Asya turizmi 2010
yihinda ylizde 13'lik biylme yasadi. Buna gore 2009 yilinda 181 milyon kisinin seyahat
ettigi Asya'da 2010 yilinda bu sayi 204 milyona yikseldi. Afrika kitasi da Diinya Kupasi'nin
Gliney Afrika'da olmasinin etkisiyle ylzde 6'lik biylime hizi yakaladi. Ortadogu da ylzde
10'luk ortalama bliylime hiziyla en ciddi ylikselis gosteren bolgeler arasinda yer aldi.

UNWTO'nun raporuna gore, izlanda'daki Eyjafjallajokull Yanardagi'nin patlamasi sonucu
turizm hareketlerinde aksama yasansa da Avrupa 2010 yilini yizde 3'lik biyime ile (471
milyon kisi) kapatmayi basardi. Kuzey ve Giiney Amerika'daki turizm hareketi de ylzde 8
blylime hizi yakaladi. Buna gore, Amerika kitasinda toplamda 181 milyon kisinin seyahat
etti.

Diinya Turizm Orgiitli, 2010 yilinda turizm hareketleri ile birlikte turizm harcamalarinda da
ciddi bir artis oldugunu acikladi. Buna gore Cin'in turizm harcamasi ylizde 17, Rusya
Federasyonu'nun harcamalari yizde 26, Suudi Arabistan'in turizm harcamasi ylzde 28 ve
Brezilya'nin turizm harcamasi da ylzde 52 oraninda artis gosterdi. Diinya Turizm Orgiiti
raporunda 2011 yil icin 6ngorilen buylime ise ylzde 4-5 araliginda oldu.
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DUNYADA TURIiZM 2009
DUNYADA TURiZM GELIRI iLK 10 (2009) (GELEN YABANCI TURIST SAYILARI iLK 10)
MILYAR $ MILYON
1 A.B.D 94,2 1 FRANSA 74,2
2 ISPANYA 53,2 2 A.B.D 54,9
3 FRANSA 48,7 3 ISPANYA 52,2
4 ITALYA 40,2 4 CiN 50,9
5 CiN 39,7 5 ITALYA 43,2
6 ALMANYA 34,7 6 INGILTERE 28,0
7 iINGILTERE 30,1 7 TURKIYE 25,5
8 AVUSTRALYA 25,6 8 ALMANYA 24,9
9 TURKIYE 21,3 9 MALEZYA 22,1
10 AVUSTURYA - 10 | MEKSIKA 21,5
KAYNAK: UNWTO KAYNAK: UNWTO
e Tirkiye 21,3 milyar dolarla, diinyada en ¢ok e Tirkiye 25,5 milyon turistle, diinyada en ¢ok
turizm geliri  elde eden 9. (lke turist ceken 7. lilke konumundadir.
konumundadir
Tiirkiye ve Rakiplerinin Karsilastirmal Tablosu:
2009 YILI 2019 YILI
Biiyiime Biiyliime
Ulke orani | istihdam | orani istihdam
TURKIYE +1,3 +1,5 +4,1 +2,7
iSPANYA -4,9 -4,2 +1,3 +1,0
YUNANISTAN -1,8 -2,0 +3,5 +2,6
iTALYA -5,5 -5,2 +2,0 +0,8
MISIR -2,8 -4,3 +4,5 +2,0
T.C Kiiltiir ve Turizm Bakanligi, Tiirkiye istatik Kurumu.
Uzmanlar, ontimuzdeki yillarda Cin’in ABD’yi geride birakarak diinyanin Gglnci buyidk
turizm Glkesi olacagi, 2020 yilina kadar da dinyanin en buyik turizm hedef ilkesi haline
gelecegi tahmininde bulunuyorlar. Cin’in, Fransa, ispanya ve ABD’den sonra diinyanin
dordiincli buyuk turizm hedef dlkesi oldugunu belirtilerek, Cin’i gecen yil 49 milyon 600
bin turistin ziyaret ettigine dikkat cekiliyor. Ekonomisi hizla gelisen Cin’in yabanci turist
¢ekmenin yani sira 2020 yilinda yurt disina 1 milyon turist génderecegi de tahmin
edilmektedir.
3.1.3.2 Tiirkiye’de Turizm
Tlrkiye’'nin rekabet giict en yliksek sektorl turizmdir. Sadece cari agik sorununu ¢ézmek
icin degil, istihdami arttirmak, Tirkiye’'yi daha yasanabilir kilmak; hatta tanitmak igin de
turizm, altin bir sektdér konumundadir. Turizm, Turkiye'yi édemeler bilangcosu icinde
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ihracattan sonra ikinci blylik doviz geliri saglayan faaliyet konumuna yikseltmis olup,
endistri icinde 40’a yakin sektori dogrudan etkilemektedir.

2008-2011 Aylara Gore Turizm Gelirleri

(Milyon $ - Million $)

KULTUR VE TURiZM BAKANLIGI + KULTUR VE TURiZM BAKANLIGI + KULTUR VE TURiZM BAKANLIGI + KULTUR VE TURiZM BAKANLIGI +
DEVLET ISTATISTiK ENSTITUSU + DEVLET ISTATISTiK ENSTITUSU + DEVLET iSTATISTiK ENSTITUSU + DEVLET ISTATISTiK ENSTITUSU +
T MERKEZ BANKASI MERKEZ BANKASI MERKEZ BANKASI MERKEZ BANKASI
Month Ministry of Culture and Tourism + Ministry of Culture and Tourism + Ministry of Culture and Tourism + Ministry of Culture and Tourism +
cnths Turkstat + Central Bank Turkstat + Central Bank Turkstat + Central Bank Turkstat + Central Bank
2008 2009 2010 2011
TOPLAM TOPLAM TOPLAM TOPLAM
*) **) (Total) (*) 9 (Total) (*) (%) (Total) (*) *9 (Total)
OCAK-January 616,1 269,4 885,5 559,5 239,2 798,7 531,4 204,1 735,5 662,2 271,3 933,5
SUBAT-February 573,1 227,9 801,0 526,4 195,9 722,3 505,7 2156 721,4 631,8 277,5 909,3
MART-March 817,1 272,7 1089,8 704,9 240,7 945,6 699,9 256,8 956,7 945,7 311,8 1257,5
3 AYLIK TOPLAM
3 Months Total 2006,3 770,0 2776,3 1790,8 675,8 2466,6 1737,1 676,5 2413,6 2239,7 860,6 3100,3
NiSAN-April 806,0 247,0 1053,0 765,2 256,2 1021,4 751,9 292,4 1044,3 ,0
MAYIS-May 1451,7 240,3 1692,0 1208,6 235,5 1444,1 1308,2 292,4 1600,6 0
HAZIRAN-June 1695,8 252,4 1948,2 1520,7 257,3 1778,0 1607,4 306,5 1913,9 ,0
TEMMUZ-July 2342,9 711,4 3054,3 2201,1 705,7 2906,8 2099,1 641,9 2741,0 ,0
AGUSTOS-August 2965,8 1029,2 3995,0 2784,8 1029,0 3813,8 23734 824,3 3197,7 0
EYLUL-September 2190,4 748,2 2938,6 2054,8 751,0 2805,8 1980,8 655,4 2636,1 ,0
EKiM-October 1842,2 419,4 2261,6 1910,2 556 2466,2 2114,1 570,8 2684,9 0
KASIM-November 886,7 382,9 1269,6 938,9 502,8 1441,7 961,5 555,3 1516,8 ,0
ARALIK-December 631,9 348,3 962,2 677,9 427,0 1104,9 643,9 413,8 1057,7 ,0
* T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi, Tiirkiye Istatistik Kurumu
2008-2011 Aylara Goére Turizm Giderleri
AYLAR - Month YILLAR-Years
- ivionths
2008 2009 2010 2011
OCAK-January 274,1 282,1 272,3 365,2
SUBAT-February 254,5 287,9 320,8 373,3
MART-March 276,8 326,6 396,7 458,3
3 AYLIK TOPLAM-3 Months Total 671,1 805,4 896,6 1196,8
NiSAN-April 296,9 268,5 351,0
MAYIS-May 320,0 306,7 392,5
HAZIiRAN-June 389,6 361,3 425,7
TEMMUZ-July 333,8 460,7 537,1
AGUSTOS-August 264,0 329,2 380,1
EYLUL-September 195,4 307,2 388,7
EKiM-October 310,2 374,7 423,1
KASIM-November 246,9 393,6 505,2
ARALIK-December 344,2 447,2 431,9
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YABANCI ZIYARETGi VE YURT DISINDA iKAMET EDEN VATANDAS ZiYARETCi TURiZM GELIRLERININ
YILLARA GORE DAGILIMI
Distribution of Tourism Receipts of Foreign Visitor and Turkish Citizens Residing in abroad by Years
TOPLAM - Total YABANCI - Foreigner VATANDAS - Citizen
TURIZM GELIRi 5 A ORTALAMA TURIZM GELIRi 5 A ORTALAMA TURIZM GELIRi . " ORTALAMA
Tourism Receipt ZIEREIC HARCAMA Tourism Receipt ZIEREIC HARCAMA Tourism Receipt ZEREIC HARCAMA
SAYISI Average SAYISI Average SAYISI Average
YILLAR Nurn.berof Expenditure Nu.m.berof Expenditure Nu.m.berof Expenditure
Visitors Visitors Visitors
Years (1000 $) ©) (1000 $) ®) (1000 $) )
2001 10.067.155 13.450.121 748 7.386.246 11.276.532 655 2.680.908 2.173.589 1.233
2002 11.900.925 15.214.516 782 9.009.677 12.921.981 697 2.891.247 2.292.535 1.261
2003 13.203.144 16.302.050 810 9.676.623 13.701.418 706 3.526.520 2.600.632 1.356
2004 15.887.699 20.262.640 784 12.124.059 17.202.996 705 3.763.639 3.059.644 1.230
2005 18.153.504 24.124.501 752 13.929.300 20.522.621 679 42.234.203 3.601.880 1.173
2006 16.850.947 23.148.669 728 12.556.829 19.275.948 651 4.294.117 3.872.721 1.109
2007 18.487.008 27.214.988 679 13.989.952 23.017.081 608 4.497.055 4.197.907 1.071
2008 21.950.807 30.979.979 709 16.801.618 26.431.124 636 5.149.189 4.548.855 1.132
2009 21.249.334 32.006.149 664 15.853.074 27.347.977 580 5.396.260 4.658.172 1.158
2010 20.806.708 33.027.943 630 15.577.357 28.510.852 546 5.229.352 4.517.091 1.158
2011 3.100.270 4.398.235 705 2.239.710 3.599.196 622 860.560 799.039 1.077

Tiirkiye'ye gelen yabanci ziyaretgilerin baslica lilkelere gore siralamasi (Ocak- Aralik)

2009 2010 10 / 09 (%) Degisim

Almanya 4.488.350 4.385.263 -2,3
ingiltere 2.426.749 2.673.605 10,17
Hollanda 1.127.150 1.073.064 -4,8
Fransa 932.809 928.376 -0,48
Belgika 592.078 543.003 -8,29
italya 634.886 671.060 5,7
Avusturya 548.117 500.321 -8,72
ispanya 376.215 321.325 -14,59
Yunanistan 616.489 670.297 8,73
iskandinav Ulkeleri (isve¢ + Danimarka +

Norveg + Finlandiya) 1.096.628 1.204.325 9,82
Bulgaristan 1.406.604 1.433.970 1,95
Romanya 366.698 355.144 -3,15
AB Toplami 15.481.138 15.625.067 0,93
Rusya Fed. 2.694.733 3.107.043 15,3
Ukrayna 574.700 568.227 -1,13
BDT Toplami 5.480.640 6.075.484 10,85
ABD 667.159 642.768 -3,66
Japonya 147.641 195.404 32,35
iran 1.383.261 1.885.097 36,28
israil 311.582 109.559 -64,84
Diger 3.605.693 4.098.825 13,68
TOPLAM 27.077.114 28.632.204 5,74

Tiirkiye Turizm Yatirimcilari Dernegi

Konaklama ve 2010 Yili Degerlendirmesi
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2002 yilinda 396.148 isletme belgeli yatak kapasitesine sahip Turkiye, % 62,9 oraninda
bir artis kaydederek, 2010 yilinda 645.267 yatak kapasitesine ulasti. Yatirnrm belgeli
konaklama tesisleri ile birlikte toplam yatak kapasitesi 893.326ya yikseldi.

2002 yilinda Tirkiye’de isletme belgeli 419 adet 4 ve 5 yildizli otel bulunurken bu rakam
% 106,4 oraninda artarak 2010 yilinda 865’e ulasti.
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Turizm Belgeli Otellerin Tesis Ve Yatak Sayilari-2010

Yatak Kapasitesi (isletme Belgeli)

845267

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2000 2010

@ Isletme Belgel Yatak Kapasites:

isletme Belgeli Tesislerin Yatak Kapasitesi
2010 yih Nisan-Mayis-Haziran Analizi :

Turizm geliri 2008 yilinin ayni dénemine gore % 7,4 artmistir.
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Cikis Yapan Ziyaretciler Anketi sonuclarina gore 2009 yili Il. Dénem turizm geliri, gecen
yihin ayni dénemine gbére % 7,4 oraninda artarak 4.558.849.846 USD olmustur. Turizm
gelirinin, 3.667.409.710 USD’I yabanci ziyaretgilerden, 891.440.137 USD’1 ise yurt disinda
ikamet eden vatandas ziyaretgilerimizden elde edilmistir.

Ziyaretciler seyahatlerini kisisel olarak veya paket tur ile gergeklestirmektedir. Turizm
gelirinin 3.537.727.494 USD’1 kisisel, 1.021.122.352 USD’i ise paket tur harcamalarindan
olusmaktadir.

Nisan, Mayis ve Haziran aylarindan olusan Il. Donemde en vyiksek turizm geliri
1.913.929.110 USD ile Haziran ayinda gerceklesmistir. Mayis ayinda 1.600.640.039
USD, Nisan ayinda ise 1.044.280.697 USD gelir elde edilmistir. Nisan - Haziran doneminde
kisi basi ortalama harcama yabancilarda 546 USD, vatandaslarda ise 682 USD’dIr.

Cikis yapan ziyaretgi sayisi gegen yilin ayni donemine gore %8,2 artmistir.

Nisan, Mayis ve Haziran aylarinda toplam c¢ikis yapan ziyaret¢i sayisi 8.373.407 kisidir.
vatandaslarimiz olusturmaktadir. Il. D6nemde en fazla ziyaret¢i 3.545.058 kisi ile Haziran
ayinda gerceklesmistir. Mayis ayinda 2.952.864, Nisan ayinda ise 1.875.486 kisi Glkemizi
ziyaret etmistir.

Aylik turizm geliri ve gideri, Il. Donem 2010
Kisi bagi Kisi bagi
Aylar Turizm geliri Ziyaretgi ortalama| Turizm gideri Vatandas ortalama
sayisi (*) harcama sayisi (**) harcama
(USD) (USD) (USD) (USD)
2010
Ocak 735.469.267 1.133.655 649 272.349.030 354.260 769
Subat 721.358.120 1.105.749 652 320.836.151 444,881 721
Mart 956.697.423 1.513.316 632 396.740.807 494,956 802
Nisan 1.044.280.697 1.875.486 557 350.964.158 518.761 677
Mayis 1.600.640.039 2.952.864 542 392.547.210 575.820 682
I-1l. D6nem
Toplam 6.972.374.656  12.126.127 575| 2.159.171.569 | 3.006.169 718

Not: Beraberinde giden ziyaretci sayilari toplama dahil edilmistir.
(*) Yurt disinda ikamet eden yabanci ve vatandas ziyaretgi sayilaridir.

(**) Yurt disini ziyaret edip ullkemize giris yapan ve yurt icinde ikamet eden Turkiye
Cumhuriyeti pasaportu tasiyan vatandas sayilaridir.

*T.C. Kiiltlir ve Turizm Bakanlig, Tiirkiye istatistik Kurumu

2010 yill Temmuz-Agustos-Eyliil Analizi

Turizm geliri 2009 yilinin ayni dénemine gore %10 azalmistir.

Temmuz, Agustos ve Eylil aylarindan olusan lll. Donemde turizm geliri, 2009 yilinin ayni
dénemine gbre % 10 azalarak 8.574.889.686 S olmustur. Turizm gelirinin 6.453.320.361
$’1 yabanci ziyaretgilerden, 2.121.569.325 $’1 ise yurt disinda ikamet eden vatandas
ziyaretcilerden elde edilmistir.
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Ziyaretciler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile gerceklestirmektedir. Bu déonemde
yapilan harcamalarin 6 637.222.358 S$'ini kisisel, 1.937.667.328 S’ini ise paket tur
olusturmaktadir.

Yabancilarin Glkemizde ortalama kalis siresi 8,8 gece, kisi basi yaptiklari ortalama
harcamasi ise 550 S’dir. Yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerin tlkemizde
ortalama kalis suiresi 17,9 gece, kisi basi ortalama harcamasi ise 1.001 S’dir.

Ziyaretgi sayisi 2009 yilinin ayni ddnemine gore %1,2 artmistir.

2010 yih lll. Dénemde (ilkemizden ¢ikis yapan ziyaretgi sayisi 13.861.776 kisidir. Bunun

olusturmaktadir.
Turizm gideri 2009 yilinin ayni donemine gore %19 artmistir.

Yurt icinde ikamet edip baska Ulkeleri ziyaret eden vatandaslarimizin harcamalarindan
olusan turizm gideri, 2009 yilinin ayni dénemine gére % 19 artarak 1.305.900.206 $
olmustur. Bunun 1.239.589.768 $’i kisisel, 66.310.438 $’1 ise paket tur harcamalaridir. Yurt
disini ziyaret eden 1.837.126 vatandasin kisi basi ortalama harcamasi 711 $’dir.

Yurtigi
Cikis Yapan Kisi basl ikametli Kisi basl
Ziyaretgi ortalama Vatandas ortalama
Aylar Turizm geliri Sayisi harcama Turizm gideri Sayisi harcama
(S) &) ($) (8)
2009
Temmuz | 2.906.792.509 | 4.218.369 689 460.697.012 651.212 707
Agustos | 3.813.819.077 | 5.491.275 695 329.229.786 460.934 714
Eylul 2.805.708.246 | 3.989.011 703 307.165.477 411.943 746
Ekim 2.466.201.396 3.515.977 701 374.671.441 490.962 763
Kasim 1.441.776.357 | 1.945.675 741 393.619.402 517.640 760
Arahk 1.104.920.838 1.467.070 753 447.217.180 559.614 799
2010
Ocak 735.469.267 1.133.655 649 272.349.030 354.260 769
Subat 721.358.120 1.105.749 652 320.836.151 444.881 721
Mart 956.697.423 1.513.316 632 396.740.807 494.956 802
Nisan 1.044.280.697 | 1.875.486 557 350.964.158 518.761 677
Mayis 1.600.640.039 | 2.952.864 542 392.547.210 575.820 682
Haziran | 1.913.929.110 | 3.545.058 540 425.734.213 617.491 689
Temmuz | 2.741.034.945 | 4.450.459 616 537.105.301 770.870 697
Agustos | 3.197.707.333 | 5.145.381 621 380.132.689 547.433 694
Eylil 2.636.147.408 | 4.265.936 618 388.662.216 518.823 749
I-111.
Dénem
Toplam | 15.547.264.342 | 25.987.902 601 3.465.071.775| 4.843.296 720
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2010 yili Ekim-Kasim-Aralik Analizi

Turizm geliri 2009 yilinin ayni donemine gore %4,9 artmistir.

Temmuz, Agustos ve Eylil aylarindan olusan lll. D6nemde turizm geliri, 2009 yilinin ayni
donemine gére % 4,9 artarak 5.259.444.102 S olmustur. Turizm gelirinin 3.719.565.958 $'i
yabanci ziyaretcilerden, 1.539.878.143 S’1 ise yurt disinda ikamet eden vatandas
ziyaretcilerden elde edilmistir.

Ziyaretciler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile gerceklestirmektedir. Bu donemde
yapilan harcamalarin 4.491.557.397 S$'ini kisisel, 767 886 704 S$'ini ise paket tur
olusturmaktadir.

Yabancilarin llkemizde ortalama kalis siresi 9,8 gece, kisi basi yaptiklari ortalama
harcamasi ise 618 $’dir. Yurt disinda ikamet eden vatandas ziyaretgilerin tlkemizde
ortalama kalis stiresi 37 gece, kisi basi ortalama harcamasi ise 1.514 S’dir.

Ziyaretci sayisi 2009 yilinin ayni donemine gére %1,6 artmistir.

2010 yili IV. Dénemde Ulkemizden c¢ikis yapan ziyaretgi sayisi 7.040.041 kisidir. Bunun
6.023.265 kisisini yabanci, 1.016.776 kisisini ise yurt disinda ikamet eden vatandaslar
olusturmaktadir.

Turizm gideri 2009 yilinin ayni donemine goére %11,9 artmistir.

Yurt icinde ikamet edip baska Ulkeleri ziyaret eden vatandaslarimizin harcamalarindan
olusan turizm gideri, 2009 yilinin ayni dénemine gére % 11,9 artarak 1.360.142.326 $
olmustur. Bunun 1.310.430.546 $’i kisisel, 49.711.780 $'1 ise paket tur harcamalaridir. Yurt
disini ziyaret eden 1.713.937 vatandasin kisi basi ortalama harcamasi 794 $’dir.

Aylik turizm geliri ve gideri, 2009-2010

Cikis Kisi basi Yurtici | Kisi basi
Aylar Turizm geliri yapan ortalama | Turizm gideri ikametli | ortalama
ziyaretgi harcama vatandas | harcama
($) sayis ($) ($) sayis (s)

2009
Ekim 2.466.201.396 | 3.515.977 701 374.671.441 490.962 763
Kasim 1.441.776.357 | 1.945.675 741 393.619.402 517.640 760
Arahk 1.104.920.838 | 1.467.070 753 447.217.180 559.614 799

2010
Ocak 735.469.267 | 1.133.655 649 272.349.030 354.260 769
Subat 721.358.120 | 1.105.749 652 320.836.151 444.881 721
Mart 956.697.423 | 1.513.316 632 396.740.807 494.956 802
Nisan 1.044.280.697 | 1.875.486 557 350.964.158 518.761 677
Mayis 1.600.640.039 | 2.952.864 542 392.547.210 575.820 682
Haziran 1.913.929.110 | 3.545.058 540 425.734.213 617.491 689
Temmuz 2.741.034.945 | 4.450.459 616 537.105.301 770.870 697
Agustos 3.197.707.333 | 5.145.381 621 380.132.689 547.433 694
Eylul 2.636.147.408 | 4.265.936 618 388.662.216 518.823 749
Ekim 2.684.863.709 | 3.639.656 738 423.054.022 551.749 767
Kasim 1.516.808.183 | 2.002.607 757 505.229.994 599.486 843
Arahk 1.057.772.209 | 1.397.778 757 431.858.310 562.702 767
Toplam | 4 806.708.444 | 33.027.943 630 | 4.825.214.101| 6.557.233 736
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T.C. KultGr ve Turizm Bakanhgi’'nin 2023 yilina iliskin hazirlamis oldugu eylem planinda,
gelistirilmesi  distUndlen turizm vyatirimlart asagidaki haritada grafiksel olarak
gorilmektedir.

TURKIYE TURIZM STRATEJiSI KAVRAMSAL EYLEM PLANI

GrLisiv
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Sektordeki Oyuncular

Tirkiye’'de Dedeman, Divan, The Marmara, Princess Hotels, Swiss Hotel gibi kendi
isletmelerini yapan vyerli oteller bulunmaktadir. Oteller genelde kendi otel gruplar
tarafindan isletiimekte, otelin isletmesi disaridan baska bir otel isletmecisine
verilmemektedir. Otellerde isletme sistemi mal sahibi ile isletmeci arasinda yapilan
genellikle 10-20 yilik anlasmalar ile yapilmakta, bu anlasmalar taraflarin istegi (izerine
daha uzun olabilmektedir. Anlasmalar genelde briit gelir veya net isletme kari lizerinden
yapilmaktadir. Ancak bazi mal sahipleri ciro ne olursa olsun yillik net bir lcret de talep
edebilmektedir. Bunlarin disinda Tirkiye’de yer alan yabanci otel isletmeci gruplar
asagida 6zetlenmistir.

Marriott (Amerika): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Marriott
International Inc, Tirkiye'de hizmet veren Renaissance ve Ritz Carlton otellerinden sonra
Marriott Asya Otel'i hizmete agmistir. 2.800'den fazla isletmesi ile Amerika Birlesik
Devletleri ve 67 lilkede konaklama sektoriinde saygin ve lider kuruluslardan biri olan
Marriott International Inc., diinya capinda 151.000 galisani ile 15 otel markasini ve
550.000 oda kapasitesini yonetmektedir.

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

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

Hyatt (Amerika): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir.
istanbul’daki Hyatt Regency’nin isletmeciligini yapmaktadir. isletmenin istanbul’daki bazi
otelleri Park Hyatt istanbul Macka Palas, Hotel Hyatt Regency olarak siralanabilir.

Hilton (Amerika): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Hilton
family grubuna ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir. Tirkiye genelinde toplam 16 oteli
bulunan firmanin 4 oteli istanbul’da bulunmaktadir.

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

Movenpick (isveg): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir.
Movenpick grubuna ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir. Firmanin Tirkiye'de yaptig
lic yatirnmdan bir tanesi istanbul Avrupa Yakasinda yer almaktadir.

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

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

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

Inter Continental Hotel Groups (Amerika): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet
vermektedir. Inter Continental Hotel Groups’a ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir.
Inter Continental Hotel Groups blinyesinde Inter Continental, Crowne Plaza, Hotel Indigo,
Holiday Inn, Holiday Inn Express, Staybridge Suites ve Candlewood Suites otelleri
bulunmaktadir.

Accor (Fransa): Tirkiye’de Otel isletmeciligi konusunda hizmet vermektedir. Accor
grubuna ait otellerin isletmeciligini yapmaktadir. Turkiye’de Akfen GYO ile birlikte calisip
otel projeleri Giretmektedirler. Avrupa’daki lider, diinyada en biiyik 3. otel isletmecisidir.

Sektordeki baslica yerli otel yatirim gruplari asagida belirtilmektedir.

Divan: Ko¢ Grubu’na ait olan Divan Oteller Zinciri, Tlrkiye’de hizmet veren yerli otel
yatirimcilari arasinda yer almaktadir. Tiirkiye’de istanbul, istanbul City, istanbul Asia,
Ankara, Antalya, Bodrum ve Corlu’da olmak (izere toplam 7 oteli bulunmaktadir.

Dedeman: Tiirkiye’de ve yurtdisinda otel yatirimlari ile 6n plana ¢ikan Dedeman Otelleri
ikisi insaat asamasinda 17 yurtici otele sahiptir. Tiirkiye’deki otelleri; Dedeman istanbul,
Dedeman Bostanci, Dedeman Sile, Dedeman Zonguldak, Dedeman Bodrum, Dedeman
Antalya, Dedeman Kapadokya, Dedeman Ankara, Dedeman Konya, Dedeman Sanli Urfa,
Dedeman Gaziantep, Dedeman Diyarbakir, Dedeman Erzurum, Dedeman Rize olarak
siralanabilir.
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Titanic: AYG Gruba ait Titanic Oteller Zinciri, Tlrkiye’deki 6nemli otel zincirleri arasinda
sayilabilir. Yurticinde toplam 6 otele sahip Titanic Oteller zincirinin Gyeleri; De Luxe
Antalya, istanbul Bussines, City istanbul Taksim, Port istanbul Bakirkéy, Confort istanbul
Sisli, Comfort istanbul Gebze olarak siralanabilir.

3.3.2 Otel Sektorii-Trabzon ili

Trabzon merkez, Akgaabat ve Yomra ilgelerinde yer alan 5 ve 4 yildizli bazi otellere ait bilgiler, otel
yetkililerinden alinan mevcut durumu yansitan bilgiler dogrultusunda olusturulmustur.

Adi: ZORLU GRAND OTEL (* * * * *)

Yer: Maras Caddesi, Merkez/Trabzon

Proje Sahibi: Zorlu Holding

isbirligi: Zorlu Holding

Mimari Tasarim: Necdet Kirhan Yazici

Yatirim Degeri: N/A

insaat Baslangici: N/A

Tamamlanma Tarihi: 1997

Acilig Tarihi: 1997

Arsa Biyiikliigii: ~3.500 m’

Toplam insaat Alani: ~18.000 m’

Toplam Oda Sayisi: 157

Yatak Kapasitesi: 314

0Oda Biiyiikliikleri: 20-24 m”

Suit Biyiikliikleri: ~50 m’

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 4 toplanti salonu (Sophistica Konferans Salonu, Autehentic Toplanti
Salonu, Boardroom, Kral Dairesi Toplanti Salonu) 925 kisilik kapasite. Ayrica Fantastica Balo Salonu yer
almakta olup 380 kisilik kapasiteye sahiptir. Simultane teclime sistemi, slide projektor, tepegoz, video, TV,
barkavizyon, mikrofon (yaka, telsiz, kablolu), kaset, CD calar, DVD, podyum (12 mz), dans pisti (23 mz),
merkezi havalandirma sistemi, telefon, enerji hatlari ve kablosuz internet mevcuttur.

Otopark Kapasitesi: 120 arac¢ (Kapal)

Otelin Genel Ozellikleri: Saglik kuliibl, kuafér, Business Center, doktor, TV odasi, camasirhane, hamam,
sauna, fitness, kapali havuz, La Couronne d'Or Restoran, English Pub, Lobby Snack House, Vitamin Bar,
Dancing Bar, pastane birimleri bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: 157 oda, 314 yatak kapasitesi bulunmaktadir. Odalar 1 kral dairesi, 4 standart
suit, 4 atrium suit, 2 juinor suit, 3 apart daire, 4 kose oda, 1 connetc oda, 138 standart oda, 1 engelli odasi
seklinde dagilmaktadir. Odalarda telefon, direkt telefon, banyo, sa¢ kurutma makinasi, elektronik kasa,
minibar, uydu TV, merkezi isitma, merkezi klima bulunmaktadir.

Oda Fiyat:: Sirket Ozel Fiyati= 110 Euro Tek kisilik ve cift kisi 140 Euro KDV dahil. (Kahvalti+KDV dahil)
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Adi: USTA PARK OTEL (* * * *)

Yer: Sehit ibrahim Karaoglanoglu Caddesi,
Merkez/Trabzon

Proje Sahibi: Usta Turizm Ticaret ve Otelcilik A.S.
(Huseyin Usta)

isbirligi: Usta Turizm Ticaret ve Otelcilik A.S. (Hiseyin
Usta)

Mimari Tasarim: Melike Zamanis (Zamanis Yapi
Arastirma Tasarim)

Yatirim Degeri: 3.900.000 TL

insaat Baslangici: 2002

Tamamlanma Tarihi: 2005

Acihig Tarihi: 15 Haziran 2005

Arsa Buyiiklagi: 790 m’

Toplam insaat Alani: 7.413 m”

Toplam Oda Sayisi: 120

Yatak Kapasitesi: 250

Oda Biyiiklukleri: ~23 m’

Suit Buyiikliikleri: ~40 m’

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 3 adet toplanti salonu (Ballroom 200 kisi, Zigana 80 kisi, Kaggar 50 kisi)
bulunmakta olup salonlarda tepegéz, beyaz tahta, slide projektor, flipchart, projeksiyon, ses sistemi,
mikrofon, video player, dvd player, televizyon, fax, isik sistemi, kablosuz internet baglantisi bulunmaktadir.

Otopark Kapasitesi: 25 arac (Kapali)

Otelin Genel Ozellikleri: Merkezi klima ve 1sitma, tv odasi, kablosuz internet , business center, camasirhane,

24 saat oda servisi, jenerator, doktor, lcretsiz otopark ile hizmet vermektedir.

Odalarin Genel Ozellikleri: Biitiin odalarda direk telefon, minibar, kasa, kablosuz internet, uydu tv, merkezi

klima, kiivet, banyo, wc, sa¢ kurutma makinasi ve banyoda telefon bulunmaktadir.

Oda Fiyat:: Sirket Ozel Fiyati= Tek kisilik 50 EURO KDV dabhil. Cift kisilik 60 EURO KDV dahil.
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Adi: FUNDA OTEL (* * * *)

Yer: Merkez/Trabzon

Proje Sahibi: Giltekin Otelcilik Turizm Ltd. Sti.

isbirligi: Giiltekin Otelcilik Turizm Ltd. Sti.

Mimari Tasarim: Ercan YAZICI

Yatirim Degeri: N/A

ingaat Baglangici: 01.01.1998

Tamamlanma Tarihi: 28.08.2006

Agihs Tarihi: 28.08.2006

Arsa Biiyiikliigii: 396 m’

Toplam insaat Alani: 4.330 m”

Toplam Oda Sayisi: 51

Yatak Kapasitesi: 110

0Oda Bilyiikliikleri: ~25 m’

Suit Biiyiikliikleri: ~35 m’

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: 1 toplanti odasi (60 max. kapasite). Perde, slide projektor, projeksiyon,
ses sistemi, mikrofon, video player, DVD player, klima, 1sik sistemi, internet, telefon ve 4 adet sinema salonu
mevcuttur.

Otopark Kapasitesi: -

Otelin Genel Ozellikleri: Merkezi sitma, split klima, tv kdsesi, internet baglantisi, business center,
¢amasirhane, Utl, kuru temizleme, hediyelik esya, sinema, 24 saat oda servisi, jenerator, telefonla doktor,
saghk kuliibi, hamam, sauna, buhar odasi, kapali havuz, spor salonu. Kahvalti salonu, kafeterya, lobi bar,
havuz bar, roof bar, teras bar, restaurant bar, 1 alakart restoran (80 kisi acik ,150 kisi kapali). birimleri
bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: 51 oda, 128 yatak kapasitesi bulunmaktadir. Odalar 40 standart, 10 suit ve 1
V.I.P suit oda seklinde dagilmaktadir. Odalarda uydu TV, telefon, sa¢ kurutma makinesi, split klima, 6zel
givenlik kasalari, minibar, banyoda telefon ve 24 saat sicak su standart olarak sunulmaktadir.

Oda Fiyati: Sirket Ozel Fiyati= Tek kisilik 40 EURO KDV dahil. Cift kisilik 60 EURO KDV dabhil.
(Fiyatlara kahvalti dahildir.)
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Adi: SAYLAMLAR OTEL (* * * %)

Yer: Devlet Karayolu Uzeri, Yalincak/Trabzon

Proje Sahibi: Saylamalar Otel Ltd. Sti. Selahattin
SAYLAM

isbirligi: Saylamalar Otel Ltd. Sti. Selahattin SAYLAM

Mimari Tasarim: Selim YADIGAR

Yatirim Degeri: N/A

insaat Baslangici: 2002

Tamamlanma Tarihi: 2007

Agihs Tarihi: Temmuz 2007

Arsa Biyiikligii: ~6.100 m” PR po——

Toplam insaat Alani: ~6.600 m’

Toplam Oda Sayisi: 66

Yatak Kapasitesi: 110

0Oda Bilyiikliikleri: ~35 m’

Suit Biiyiikliikleri: ~45 m’

Toplanti Salonu Sayisi ve Kapasitesi: Saylamlar Otel'in Balo salonu (gok amagh 800 kisilik) ve 2 adet Alobora,
Vira (24+75) kisilik toplanti salonlari, 1 adet seminer ve toplanti salonu (max. 80 kisi.) bulunmakta olup
salonlarda projektor, perde, klima, yazi tahtasi, ses sistemi, 1sik sistemi, kablosuz internet baglantisi
donanimlari mevcuttur.

Otopark Kapasitesi: 250 arac (Acik)

Otelin Genel Ozellikleri: Business center, araba kiralama, bagaj servisi ve acik otoparki ile hizmet
vermektedir. Saylamlar Otelde agik havuz, hamam, sauna, fitness center ve saglik kuliibii, Abardo restoran
(300 kisilik), roof bar, vitamin bar, snack lobby, balo salonu (¢cok amach 800 kisilik), dip cafe ve havuz basi
restorani birimleri bulunmaktadir.

Odalarin Genel Ozellikleri: Saylamlar otel 33 twin standart odasi, 30 king standart odasi ve 3 deluxe odasi
olmakla birlikte toplamda 66 odasi bulunmaktadir. Odalarda kiivet, dus, uydu tv, sa¢ kurutma makinesi,
elektronik emanet makinesi, alarm sistemi, mini bar, ¢alisma masasi, havalandirma, kablosuz internet
baglantisi, direkt telefon, suit odalarda jakuzi ve tiim oda tiplerinde oturma gurubu bulunmaktadir.

Oda Fiyati: Sirket Ozel Fiyati= Tek kisilik 44 EURO KDV dahil. Cift kisilik 55 EURO KDV dabhil.
(Fiyatlara kahvalti dahildir.)
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BOLUM
4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET
HAKKI VE IMAR BILGILERI
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BOLUM 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKKI VE iMAR BIiLGILERi

4.1 Gayrimenkullerin Miilkiyet Bilgileri

ili Trabzon

ilgesi Yomra

Bucagi -

Mabhallesi Cumbhuriyet

Koyl Kasustu

Sokagi -

Mevkii Yali

Pafta G43b02clc2ad2

Ada 209

Parsel 12

Niteligi Betonarme Otel ve Mustemilati ve Arsasi
Yiiz6lclimii 13.450,71 m?

Sahibi Trabzon Diinya Ticaret Merkezi A.S.

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme calismasi, gayrimenkul miilkiyetini olusturan
haklari ve bu haklar tGzerindeki kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Trabzon ili, Yomra ilgesi Tapu Sicil Midurliigi’nde 13.09.2011 tarihinde yapilan arastirmalara ve
13.09.2011 tarihinde alinan ve ekte sunulan takyidat belgesine gore degerleme konusu
gayrimenkul tzerinde yer alan hak ve sinirlamalar asagida listelenmistir.

Serhler

e TAMARIS Turizm A.S. Lehine Kira Serhi: Daimi ve miistakil hak sahibi Akfen Gayrimenkul
Yatirim Ortakhgi A.S. tarafindan 25 yiligina kiraya verildi. (24.09.2008 tarih ve 1761
yevmiye no)

Rehinler

e ipotek: Tirkiye is Bankasi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi, 150.000.000,00 EURO bedelle,
1. dereceden, %3,75 faiz orani ile ipotek bulunmaktadir. (15.10.2008 tarih ve 1858
yevmiye no)

istanbul Zeytinburnu 774 ada, 55 parsel Kayseri-Kocasinan Pervane mahallesi, 2420 ada, 1
parsel ve Gaziantep Sehitkamil, Yaprak mahallesi, 5020 ada, 2 parsel ile misterek
ipoteklidir.

Haklar ve Miikellefiyetler

e Ust Hakki: Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. lehine 49 yil daimi mistakil Gst hakki
tesisi. (27.02.2008 tarih ve 389 yevmiye no)

4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim
Satim islemleri

Tasinmaz lizerinde 27.02.2008 tarih ve 389 yevmiye no ile “Ust hakki” kurulmustur. Tasinmaza ait
yazili 13.09.2011 tarihli takyidat belgelesi rapor ekinde sunulmaktadir.
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Sayfa: 1/ 1

TAPU KAYIT ORNEGI

} iLi T'RABZON YOMRA
MAHALLESI K.USTU/CUMHURIYET 209
VK YALI 12
¢ 55
3628

13450,71
YEVMIYE NO:

BETONAR.OTEL VE MUST.VE ARSASI

EDINME NEDENI EDINME TARIHI

|
|
|
MALIKIN - ADI SOYADI: BABA ADI HISSESI
[ TRABZON DUNYA TICARET MER KEZI Tam IFRAZ (2.450.000,00) 27.02.2008 388
|A.S.: }
| SERHLER:
| Tarih: 24.09.2008 Yevmiye: 1761 Kimin Hissesinde: TASINMAZIN TAMAMINDA
Acgtklama: DAIMI VE MUST.HAK SAHIBIAKFEN GAYRIMENKULYATIRIMORT.A.S. TARAFINDAN 25 YILLIGINA
KIRAYA VERILDI
Lehdari/Alacaklist: Bedeli: Serhe Es Eve.Tarihi:  Savist Sidre
TAMARIS TURIZM A.S.LLEHINE KIRA 0,00
SERHI. !
[GAYRIMENKUL REHIN HAKLARI |
| Tarih: 15.10.2008 Yevmiye: 1858 Kimin Hissesinde: TRABZON DUNYA TICARET MER KEZI A.S. |
Actklama |
Alacaklinin Adt Sovadi:Baba adi: ; Bedeli: Laiz Orani; Derece/Sura Stire
150.000.000,00 %3.75 1 FBK

TURKIYE I$ BANKASI TURKIY E SINAI
KALKINMA BANKASI

HAK VE MUKE EFIYETLER:

Tarih:  27.02.2008 Yevmiye: 389 Kimin Hissesinde: TASINMAZIN TAMAMINDA
Agtklama: AKFEN GAYRIMENKUL Y.O.A.S.LEHINE 49 YIL.DAIMI Ml!.\‘.'l‘/\I\'ILl’S'l’ll.f\KKl'}‘l"SlSINl)[zN |

Kayitlarim
PoY

I
i
8
g
8
B
i
] Trabzon ili Y a ilgesi K 2 g y : 7 2
i o ) 1 Yomra ilgesi Kaglistt Koyt 209 Ada 12 parsel (13450.71)m?2
Q;{lrk‘;:‘a l\[.l{h)k(l‘ Betonamme Otel we Muagtemilat1 ve Arsasi olarak Trabzon Donya 'l'i'r:’safﬂ
. Merkezi A.;;lol‘m'»ak kayitls olup, bu defa taginm azin tamaminda AyﬂEcn Gayrimenkul Yatss -
“\\ ?():;Ek'll;j{ A.$.1ehine 49 yil middetle miistakil ve daimi nitelikte fist hakk: meveut olup; bu
t lni (1;()54,;‘1 ))ndva lfl.9.2008/l761 ‘{'evmiyg no ile 25 yilhk kira gerhi ; ve vine bu hak Ozerinde
. I.J_;. - .0'118 tarih, 1858 Yevmiye no ile Torkiye Iy Bankas: A 8. Torkiye Sinai Kalkinma
‘\‘47] : ?n. ;;fﬂ,l Feh:na ].dele(fedon (150000000EUR) ‘luk ipotek rehnimin bulundugu(ipotek rehni
;:'mnlu;--vd'eytinbu;x}u_ l:74 iI\da 35 parsel,Kayseri- Kocaginan —Pervane Mah 2420 Ada 9
) varsel,Gaziantep-Jehitkamil-Yaprak Mah.5020 Ada 2 parsel ile ma let i ) 1 zin
g otk lcicien Ml t e mgtercktir) kayitlarmmizin
L]

4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

imar ydnetmelikleri arazi kullanimini ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. Bir
degerleme uzmani imar ve yapi yonetmeliklerini incelerken, tim glincel yénetmelikleri ve

sartnamelerde meydana gelmesi olasi degisiklikleri dikkate almalidir. imar planlari konut, ticari ve
sanayi gibi genel kullanimi tanimlar ve bu kullanimlara istinaden yapilabilecek yapi yogunlugunu
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belirtir.

Trabzon ili, Kasiistii Belde Belediyesi Fen isleri Mudirligi'nde 13.09.2011 tarihinde yapilan

arastirmalara ve 13.09.2011 tarihinde alinan imar durumu belgesine gore, degerleme konusu
parsele ait bilgiler asagida listelenmistir.

v" imar Durumu:

01.02.2006 onay tarihli 1/1000 &lcekli Uygulama imar Planinda;

e “Kongre alani, Fuar Alani ve Panayir alani, Merkezi is Alani, Turizm Yerlesme Alani,

Akaryakit istasyonu, Spor Tesis Alani, Umumi Bina Alaninda” kalmaktadir.
e E=2.00dir.

e Bina Yiksekligi=35 m. dir.
e Onbahge mesafesi=15-10 m.’dir.

Degerleme konusu tasinmaz icin alinan 13.09.2011 tarihli imar durum belgesi ek’te sunulmustur;

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM

_— S R _—
ORTAKLIGI A.S . T C
KASUSTU BELEDIYE BASKANLIGI
IMAR DURUMU o 22012010
Sayi : 2010/05 - B aril RS

===

Y b OLGEK=1/2000

5 A ) 2
= Him= 15.00T_ 2
i 2 f g

> >

209 ADA 12 NOLU IMAR PARSELINE ADA ICERISINDE VE ASAGIDA YAZILI NIZAM VE KOSULLARDA INSAATA IZIN VERILIR
B ~ [ Mahalie Pafta Ada 1 Parsel imar Plani Onayr | Parselasyon Onay!
KADASTRO YOMRA  |c4asozc c18ic2A 209 12 [TARIH :01.02.2006 |TARIH :
IMAR | KASUSTU _[oassozcicrczniciarcaa — |sAyl  :02 |sAYI :
Yapi Nizami  :  EMSAL [Kat Yaksekligi - |Uygutama Notu :
VvdliAdedlr ) o . ‘,Air!d kat — 5?15
TAKS - | Subasman K |
KAKS 2.00 |On Bahge Mesafesi 15-10
Toplam Ing Alant - | Yan Bahge - |
Bina Yiksekligi : 35.00 Arka Bahge ; = | -
Bu Imar durumuyOrardOkteki  mevzuata gore dozenlenmistir. Imar durumuile  yalniz proje tanzim ettirilebilir. Ingaat yaptinlamaz Imar pldn‘ggn‘n_tg; bir
degisiklik olursa  herhangl, bir hak iddia edilemez - ., ~
Hé [RLAYAN
X AN Musta
Tekniker Belediye Bagkat
12 mo
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v Ruhsat ve izinler
e 17.11.2006 tarihli ve 1-11 no’lu “Yapi Ruhsati” bulunmaktadir. Belge 15.232 m*lik “Otel
ve mistemilati, bodrum kat, zemin kat, 1. Kat, 2-3. Kat, 4-5. Kat ve teras kati ” icin
alinmistir.
e 27.08.2008 tarihli ve 08-13 no’lu “Yapi Kullanma izin Belgesi” bulunmaktadir. Belge 15.232
m”lik “Restorantli veya “Restorantsiz Otel” icin alinmistir.*
e Tasinmaza ait 17.11.2006 onay tarihli “Onayli Mimari Projesi” bulunmaktadir.
Ruhsat -Yapi Kullanma izin Belgesi Alani
Tarih/No Verilis Nedeni (m?) Agiklama
17.11.2006 / 1-11 Yapi Ruhsati Otel binasi 15.232
27.08.2008 / 08-13 Yapi Kullanma
izin Belgesi Otel Binasi 15.232

* S6z konusu gayrimenkuliin yerinde yapilan incelemelerinde, mevcut durumu ile yasal

durumu arasinda fark olmadigi gériilmiistiir. Mevcut yapi 27.08.2008 tarihli ve 08-13 no’lu “Yapi
Kullanma izin Belgesi” ile uyumludur.

v" Yapi Denetim:

Degerleme konusu tasinmazin yapi denetiminin fenni mes’ulleri mimari projede,
Kahraman Maras caddesi, Yildirimlar ishani, Kat:2, No:223 Trabzon adresinde “Riza Nuri
NALBANTOGLU”, statik proje G.Pasa mahallesi, Kasimoglu ¢ikmazi, Aygiin Apartmani,
Kat:3, No:19 Trabzon adresinde “Kemal CAM”, Elektrik projesinde, Uzun sokak, Tabakhane
Yolu, No:105/F Trabzon adresinde “Mustafa Yilmaz ODABAS” ve mekanik tesisat projesi
Uzun sokak, Cinili Carsi, Kat:2, No:411 Trabzon adresinde “Saban BuLBUL” tarafindan
gerceklestirilmistir.

4.3.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Varsa Son Ug Yilik Dénemde Hukuki Durumunda
Meydana Gelen Degisikliklere (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma
islemleri v.b.) iliskin Bilgi

209 Ada, 1 parsel (52.270,39 m?), 209 ada, 7 parsel (17,04 m?), 209 ada 7 parsel (17,04
m®) ve 209 ada 8 parsel no’lu (788,90 m?) tasinmazlar 3194 sayili imar yasasinin 18.
Maddesi uyarinca 07.03.2006 tarih ve 5 sayil Kaslstl Belediyesi Enclimeninin karari ile
tevhit edilerek 209 ada 9 parsel (53.078,33 m?) olmustur.

209 Ada 9 parsel imar uygulamasi gérerek 03.08.2007 tarih ve 889 yevmiye no’lu 209 ada
10 parsel (34.916,64 m?) olmustur.

209 Ada 10 parsel 27.02.2008 tarihinde ifraz gorerek 209 ada 12 parsel (13.450,71 m?)
olmustur.

Tasinmaz {zerindeki 120.386,47 TL bedelle, istanbul 12. icra Midirltgi, 23.01.2009
tarihli ve 08/20140 sayili yazi ile haciz 20.02.2009 tarih ve 316 yevmiye no ile terkin
edilmistir.

Tasinmaza ait 22.12.2010, 07.03.2011 ve 13.09.2011 tarihli imar belgeleri ek’te
sunulmustur.

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi Veya
Gayrimenkule Bagh Hak Ve Faydalar Hakkinda Goris

Degerleme konusu arsa tzerinde Ust hakki bulununan otelin GYO portféyiine alinmasinin Sermaye
Piyasasi Mevzuati hikimlerine gore mimkiin olabilecegi ve ayrica tasinmazin tapu kaydinda
mevcut olan musterek ipotegin proje finansmani maksadiyla tesis edilmesinden dolayr konu
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milkiin GYO portféyline alinabilmesinde ipotekten dolayr bir sakinca bulunmadigi
distnilmektedir.

4.5 Hukuki Sorumluluk

Degerleme konusu varlik iizerinde bulunan, “ipotek: Tiirkiye is Bankasi Tiirkiye Sinai
Kalkinma Bankasi, 150.000.000,00 EURO bedelle, 1. dereceden, %3,75 faiz orani ile ipotek
bulunmaktadir. (15.10.2008 tarih ve 1858 yevmiye no) istanbul Zeytinburnu 774 ada, 55 parsel
Kayseri-Kocasinan Pervane mahallesi, 2420 ada, 1 parsel ve Gaziantep Sehitkamil, Yaprak
mahallesi, 5020 ada, 2 parsel ile miisterek ipoteklidir.” takyidatin proje finansmani maksadiyla
tesis edildigi tespit edilmistir. S6z konusu ipotek ile ilgili resmi yazi ekte sunulmaktadir.

4.6 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir.

Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayh bir arastirma yapilmamistir. Ancak,
yerinde yapilan gézlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir.
Bu nedenle gevresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapiimistir.
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BOLUM 5

GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE
FiZiKSEL BILGILERI
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BOLUM 5
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZIKSEL BILGILERI

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri

Gayrimenkuliin acik adresi: Cumhuriyet Mahallesi, Devlet Karayolu Caddesi, No:17, KasUsti-
Yomra/TRABZON

S6z konusu tasinmaz, Trabzon ili, Yomra ilcesi, Kaslisti beldesinde konumlu 4 yildizh Novotel
tesisi’dir.

Degerleme konusu gayrimenkule ulasim igin Trabzon-Rize Karayolu’ndan Rize istikametine dogru
devam edilir. Once Trabzon Havaalani daha sonra Diinya Ticaret Merkezi gecildikten sonra

degerleme konusu tasinmaz sol kolda, denize cephesi olan 209 ada 12 parsel lizerinde konumlu
otel binasidir.

Degerleme konusu tasinmazin konumlandigi Kasistii Beldesi son yillarda Dlnya Ticaret Merkezi,
Novotel, Trabzon Forum AVM, 400 yatak kapasiteli Egitim ve Arastirma Hastanesi gibi yatirimlarla
cazip hale gelmistir. Beldenin en énemli avantaji insaat yapmaya uygun diiz alanin ¢ok olmasi ve
sehrin Kaslstli Beldesine dogru gelismesi gosterilebilir.

Bolgede az kath konut tipi yapilasmanin yogunlukta oldugu gozlenmistir. Degerleme konusu
tasinmaza 6zel aracla ve toplu tasima araglari ile ulasim olanagi vardir.

Trabzon
Havaalani
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Degerleme konusu tasinmazin bazi noktalara mesafesi su sekildedir:

Konum Mesafe
Trabzon Havaalani ~6 km.
Trabzon Sehir Merkezi ~12,6 km.
Trabzon-Rize Karayolu ~0,2 km.

5.2 Gayrimenkuliin Katlara Gore i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz 200 yatak kapasiteli, Novotel-Trabzon, bodrum+zemin+5 normal
kat+teras katindan olusan otel blogundan olusmaktadir. Tasinmaz toplam 15.232 m? kapali alana
sahip olup, 4.570 m? taban oturumu bulunmaktadir.

Otelde 3 adet merdiven, 3 adet personel, 1 adet yiik, 2 adet misafir asansorii mevcuttur. Otelde
standart, kose, suit ve engelli odalari olmak lzere 4 tip oda bulunmaktadir. Odalarda yerler
halifleks, duvarlar kismen boya kismen duvar kagididir. Islak hacimlerde duvarlar ve yerler
seramiktir. Odalarda televizyon, fon makinesi, telefon, mini buzdolabi, kasa, internet baglantisi
standart olarak bulunmaktadir. Oda tipine gbére banyoda kivet yada dus bulunmaktadir.
Aydinlanma dekoratif aplikler ile saglanmaktadir. Deniz cephesine bakan odalarda fransiz balkonu
bulunmaktadir. Bina icinde jenerator, su deposu, yangin ve giivenlik sistemi bulunmaktadir.

Bodrum Kat

Bodrum kat, 2.340 m? alana sahip olup, mekanik odalar, su depolari, gamasirhane, bakim-onarim
atolyesi, siginak, havuz pompa odasi gibi alanlar bulunmaktadir. Katta yerler kismen seramik,
kismen epoksidir. Aydinlanma floresan armatir ile saglanmaktadir. Duvarlar islak hacimlerde ve
¢amasirhanede seramik, diger alanlarda boyadir.

Zemin Kat

Zemin kat, 4.570 m” alana sahip olup, otel bélimii ve toplanti salonlari olmak tzere 2 boliime
ayrilmistir.  Otel bélimiinde, mutfak, diikkanlar, resepsiyon, lobi-bar, restoran, saglik merkezi,
kapall yiizme havuzu, fitness gibi alanlar bulunmaktadir. Toplanti bolimiinde 584,09 m? alanli
boliinebilir cok amagli salon, fuaye, vestiyer, giris holii ve 50,91 m?, 50,74 m®, 25,64 m°, 27,27 m’
alanh toplanti odalari gibi alanlar bulunmaktadir. Katta yerler kismen seramik, kismen laminat
parke, kismen halifleksdir. Aydinlatma kismen floresan, kismen spot armatir ile saglanmaktadir.
Duvarlar 1slak hacimlerde ve mutfakta seramik, diger alanlarda kismen boya kismen duvar
kagididir.

1.Normal Kat

1.Normal kat, 1.755 m?* alana sahip olup, personel béliimii ve odalar olmak tizere 2 bélime
ayrilmistir. Personel bolimiinde, personel lojmanlari (mevcutta personel ofisi olarak
kullanilmaktadir), ofisler, personel yemekhanesi, personel soyunma odalari, revir, servis alanlari
ve 28 adet oda gibi alanlar bulunmaktadir. Katta yerler kismen seramik, kismen laminat parke,
kismen halifleksdir. Aydinlatma kismen floresan, kismen spot armatiir ile saglanmaktadir. Duvarlar
1slak hacimlerde ve personel yemekhanesinde seramik, diger alanlarda kismen boya kismen duvar
kagididir.

2. ve 3. Normal Kat

2.Normal kat, 1.517 m” alana sahip olup 39 adet oda (38 oda+1 suit oda) ve servis alanlari gibi
alanlar bulunmaktadir. Katta yerler halifleksdir. Aydinlatma spot armatiir ile saglanmaktadir.
Duvarlar islak hacimlerde seramik, diger alanlarda kismen boya kismen duvarkagididir.
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4.ve 5. Normal Kat

4.Normal kat, 1.736 m” alana sahip olup 47 adet oda (46 oda+1 suit oda) ve servis alanlari gibi
alanlar bulunmaktadir. Katta yerler halifleksdir. Aydinlanma spot armatiir ile saglanmaktadir.
Duvarlar 1slak hacimlerde seramik, diger alanlarda kismen boya kismen duvarkagididir.

Teras Kat

Teras kat, 61 m” alana sahip olup alana sahiptir. Alanda teknik hacim olarak kullanilmaktadir.

Bodrum Kat 2.340,00 -
Zemin Kat 4.570,00 -
1. Kat 1.755,00 28,00
2. Kat 1.517,00 39,00
3. Kat 1.517,00 39,00
4. Kat 1.736,00 47,00
5. Kat 1.736,00 47,00
Teras Kat 61,00 -
Toplam 15.232,00 200,00

5.3 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yapisal insaat Ozellikleri

Bina Adi Otel binasi

insaat Tarzi Betonarme

insaat Nizami Ayrik nizam

Binanin Kat Adedi 8 (bodrum+zemin+5 normal kat+teras kat)
Binanin Yasi ~1

Ekspertiz Alani 15.232 m?

Dis cephe Seramik

Cati Kaplamasi Teras cati+metal cati
Otopark Mevcut (acik otopark)
Asansor Mevcut (5 adet)
Jenerator Mevcut

Yangin Sistemi Mevcut

Giivenlik Sistemi Mevcut

Su Deposu Mevcut

5.4 Harici ve Miiteferrik igler

Harici ve miuteferrik isler olarak; beton sahalar, ¢evre duvarlari, acik otopark alanlari, peyzaj
alanlari, dis aydinlatma, cevre diizenlemesi, bekgi kliibeleri, cocuk oyun alani, toplam 664 m?lik
tenis kortlari, soyunma bolimd, bahge bari gibi isler yapilmistir.
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BOLUM 6

EN ETKIN VE VERIMLI KULLANIM DEGERIi ANALIZI
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BOLUM 6
EN ETKiN VE VERIMLi KULLANIM DEGERi ANALIZi

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

e Kullanim makul ve olasi bir kullanim midir?

e Kullanim yasal mi ve kullanim igin bir yasal hak alabilme olasihgi var mi?
e Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?
e Onerilen kullanim finansal ydnden gergeklestirelebilir mi?

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

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

Gayrimenkul sektérinin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktorlerinden biri olan imar
planlari Ulkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme
gosterememekte ve bu revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir gériinim arz etmektedirler.
S6z konusu olumsuz yapinin dogal bir sonucu olarak bir gayrimenkul (izerinde mali ve teknik
acidan en yilksek verimliligi saglayacak ve bunun yani sira finansmani dahi temin edilmis en
optimum sec¢enegin uygulama safhasina konulamamasi gibi istenmeyen vakalar sektérimiizde sik
sik olusabilmektedir. Bir baska anlatimla, ilkemiz kosullarinda en iyi proje en yiksek getiriyi
saglayan veya teknik olarak en mikemmel sonuclari saglayan secenek degil, ayni zamanda yasal
mevzuatin gereklerini de yerine getiren projedir.

KasUstli, Trabzon’un gelismekte olan bolgelerinden biridir. Bolgede son vyillarda birgok 6nemli
yatirim yapilmakatadir. Degerleme konusu gayrimenkul, imar planinda “Kongre alani, Fuar Alani
ve Panayir alani, Merkezi Is Alani, Turizm Yerlesme Alani, Akaryakit istasyonu, Spor Tesis Alan,
Umumi Bina Alaninda” kalmaktadir. Tasinmazin mevcut kullanimi imar plani kullanimi ile
uyumludur. Bu nedenle, tasinmazin en etkin ve verimli kullanimi, mevcut kullanimidir.

RAPOR NO: 2011REV363 RAPOR TARIHi: 30.09.2011

*GIZLIDIR

47



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER
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BOLUM 7

TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER

7.1 Tasinmazin Degerine Etken Faktorler

GUCLU YANLAR

ZAYIF YANLAR

Konu parsel, mevcut imar planinda “Kongre
alani, Fuar Alani ve Panayir alani, Merkezi is
Alani, Turizm Yerlesme Alani, Akaryakit
istasyonu, Spor Tesis Alani, Umumi Bina
Alaninda”nda bulunmaktadir.

Tesisin ruhsat ve iskan belgeleri alinmig
durumdadir.

Tesis, yaz turizmi igin gerekli dogal ve tabii
ozelliklere sahiptir. Orman ve deniz arasinda,
denize sifir konumda bulundugu icin, dogal
acidan cazibesi bulunmaktadir.

Talebin gerekliligi olan kapali yiizme havuzu,
tenis kortu, fitness center, sauna, hamam, v.b
gibi bir aktiviteyi binyesinde
bulundurmaktadir.

Tasinmazin altyapi problemi bulunmamaktadir.
Tasinmaz havaalanina, il merkezine, diinya
ticaret merkezine ve yeni yapilan Trabzon
Forum AVM’ne yakin konumludur.

Degerleme konusu otellerin dinyanin her
yerinde ayni standartlari saglayan bir marka adi
altinda isletilmektedir.

X

Tasinmazin Trabzon-Rize Karayoluna

cephesi bulunmamaktadir.

FIRSATLAR

TEHDITLER

Tasinmazin konumlandigi bélge Trabzon ilinin
talep goren ve gelismekte olan cazip bir
bolgesidir.

X

Ekonomide belirsizlik ve dalgalanmalar

mevcuttur.

7.2. Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi

Calismanin bu boliminde gayrimenkil degeri i¢cin maliyet ve gelir indirgeme yaklasimlari
kullanilmistir.

7.2.1 Emsal Karsilagstirma Yaklagimi Analizi

Gayrimenkuliin bulundugu cevrede yapilan arastirmalar sonucunda elde edilen emsal gayrimenkul
degerleri asagida belirtilmistir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bélgede arsa rezervinin sinirli oldugu ve uzun
zamandir alim-satim yapilmadigi belirtilmistir. Ancak konu tasinmazin konumu ve imar
haklari géz 6niine alindiginda 800 - 1.000 TL/m? fiyatla satilabilecegi bilgisi edinilmistir.

Bolgede konut arsalarinin konumuna gére 400 - 450 TL/m? araliginda satildig, bu arsalarin

genellikle yola cephesi bulunmadigi 6grenilmistir.
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Degerleme konusu tasinmaza nispeten yakin konumlu, 22.400 m? alana sahiip,
“Konut+Ticaret Alani “ imarl arsanin 11.000.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisine
ulasiimistir.(491 TL/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumlu, 5.000 m? alana sahip, “Konut + Ticaret
Alani” imarli arsanin 5.000.000 TL fiyatla satiimis oldugu bilgisi alinmistir. (1.000 TL/m?)
Degerleme konusu tasinmaza yakin konumlu, 750 m?* alana sahip, “Ticaret Alani” imarli
arsanin 660.000 TL fiyatla satiimis oldugu bilgisi alinmistir. (880 TL/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumlu, 20.000 m? alana sahip, “Ticaret Alani” imarli
arsanin 12.000.000 TL fiyatla satilmis oldugu bilgisi alinmistir. (600 TL/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumlu, 1.096 m? alana sahip, anayola cepheli,
“Konut + Ticaret Alani” imarli arsanin 1.000.000 TL fiyatla satilik oldugu bilgisi alinmistir.
(912 TL/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumlu, anayola cepheli, 16.500 m?® alana sahip,
“Konut+Ticaret Alani” imarl arsanin 19.000.000 TL fiyatla satilik oldugu bilgisine
ulasilmistir. (1.151 TL/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumlu, havaalanina yakin konumlu, “Turizm Alani”
imarli, emsal:1,5, olan 12.300m” alana sahip denize sifir konumdaki tasinmaz 11.000.000
USD fiyatla satiliktir. (1.645 TL/m?)

Yapilan piyasa arastirmasinda ticari imarli arsa fiyatlarinin 600 — 1.000 TL/m? (271 - 452
Euro/m?) araliginda degistigi goriilmiis olup, konu tasinmazin degeri, konumu ve imar
haklari géz 6niine alindiginda 900 TL/m? (358 Euro/m?) olarak takdir edilmistir.

Fiyat
Emsal No | Alani (m?) |imar Durumu |(TL/m?) Aciklama

1 22.400 Konut+Ticari 491

2 5.000 Konut +Ticari 1.000

3 750 Ticari 880

4 20.000 Ticari 600

5 1.096 Konut+ Ticari 912

6 16.500 Konut+Ticari 1.151 Anayola cepheli

7 12.300 Turizm 1.645 Denize sifir konumlu
ARSA UST HAKKI DEGERI
1 m 2 Arsa Degeri (*) 45,41/49 yillik(**) 232 | .-EURO/m?
Arsa Buyuklugu 13.450,00 | m?

Toplam Arsa Degeri 3.120.400 | .-EURO 3.120.400 EURO

(*) Arsa icin birim degeri olarak 358 EURO turizm imarli arsa degerine binaen 49 yillik Gst hakki

degeri olarak % 70’i alinmistir.

(**) Trabzon Diinya Ticaret Merkezi A.S. mulkiyetinde bulunan arsa tzerinde Akfen GYO A.S.
lehine 27.02.2057 tarihine kadar Miistakil ve Daimi Ust Hakki kurulmustur.

Arsa Degeri Hesap Detayi = (imarli arsa degeri x 49 yillik Gst hakki katsayisi x slire orani)

= 358(EURO/m?) x 0.70 x 45,41/49

= 232 (EURO/m?)
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9.3.2 Maliyet Yaklasimina Gore Bina Degeri

ARSA DEGERI

1 m? Arsa Degeri 232 | €

Toplam Arsa BlyuklGg 13.450,00 | m?

Toplam Arsa Degeri 3.120.400,00

Akfen GYO A.S. 3.120.400,00 | .-€ 3.120.400 .-€
TOPLAM 3.120.400 | .-€

BiNA DEGERi (NOVOTEL)

1 m? Bodrum Kat insaat 550 | .-€

Maliyeti

Bina Toplam Kapali Alani 2.340,00 | m?

Toplam insaat Maliyeti 1.287.000 | .-€

Yipranma Payi 3%

Yipranma Bedeli 38.610 | .-€

Bina Degeri 1.248.390 | .-€ 1.248.390 .-€

1 m? Bina insaat Maliyeti 1.200 | .-€

Bina Toplam Kapali Alani 12.892,00 | m?

Toplam insaat Maliyeti 15.470.400 | .-€

Yipranma Payi 3%

Yipranma Bedeli 464.112 | .-€

Bina Degeri 15.006.288 | .-€ 15.006.288 .-€

Toplam Arsa Degeri 3.120.400 | .-€

Toplam Bina Degeri 16.254.678 | .-€

Harici Miiteferrik isler 400.000 | .-€

9.3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

9.3.3.1 Gayrimenkulle ilgili S6zlesmeler

Gayrimenkul ile ilgili olarak son resmi senetlere ve kira s6zlesmesine iliskin bilgiler asagida yer

almaktadir:

e 23.09.2008 tarihli, “Trabzon Diinya Ticaret Merkezi Kompleksi Yap-islet-Devret Modeli
ile 4 Yildizh Otel ve Miistemilat: insaat ve isletme Sézlesmesi”: Trabzon Diinya Ticaret
Merkezi A.S. mal sahibi, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. yatirimci firma, Accotel
Yapim Yatirm ve isletim A.S. devreden arasinda yapilmistir. Belgede taahhiidiin sartlari
belirtilmekte olup ayrica “49 yillik isletme siresi tim insaatlarin tamamlanip, otel ve
mistemilatinin tamaminin Kiltiir ve Turizm Bakanligindan isletme Belgesinin alinmasi ile-
ki isletme belgesi alinma siresi insaatin bitim tarihinden itibaren baslamak suretiyle 6
(alt1) ay1 gecemez-baslayacaktir.” denilmektedir. S6z konusu belge ekte yer almaktadir.

e 22.09.2008 tarihli, “Kira S6zlesmesi, Novotel Trabzon”: Sozlesmede kiralayan “Aksel
Turizm Yatirim ve isletmecilik A.S. (yeni Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.), kirac
Accor SA. olarak belirtilmistir. S6z konusu belge ekte yer almaktadir.
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27.02.2008 tarihinde baslayan Ust hakki 27.02.2057 tarihinde sona erecektir. Bu tarihe
kadar sozlesmede belirtilen sartlarda isletilen otelin Ust hakki siiresinin dolmasi ile
Trabzon Diinya Ticaret Merkezi A.S. ye birakilacagi varsayilmistir.

9.3.4. Gelir indirgeme Yaklasimina Gére Gayrimenkuliin Degeri

Varsayimlar,

Y/
0'0

R/
0’0

X3

%

R/
0’0

Degerleme ¢alismasi yapilan otelin Gst hakki Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhig A.S.
milkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan
isletilmektedir. Calismada Ust hakki sliresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi
varsaylmistir.

Gelir indirgeme yonteminde kullanilan vyillar itibariyle gayrimenkuliin isletilmesinden
dolayi elden edilen nakit akimlarina gére degerleme calismasi yapilacagi varsayilmistir.
Otelin yatak sayisinin mevcut durumdaki oda sayisi olan 200’de yillar itibariyle sabit
kalacagi varsayilmistir.

Tesisin yiIl boyunca 365 giin agik kalacagi varsayilmistir.

Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde o©ngorilmistiir. Tesisin ge¢mis
yillardaki performansi, turizm sektoriinde ve bodlgede yapilan incelemeler gézéniinde
bulundurularak, kisi basi fiyatinin 2011 yili igin 58,00 EURO olacagi varsayilmistir. Oda
fiyati ilk 10 yil %4 oraninda arttirilmistir. ilk 10 yil icerisinde otelin reklam kabiliyeti,
bilinirligi ve priminin artmasi, oda fiyatlarinin %4 oraninda artarak doygunluk seviyesine
ulasacagl ve bu tarihten sonraki yillarda %2,5 olan enflasyon oraninda artacagi
Ongorilmustar.

Doluluk oranlarinin 2012 yilinda, satilan oda sayisiyla baglantili olarak % 70 oranindan
baslayarak artacagi ve 2014 vyilindan itibaren %78 seviyelerinde sabit kalacagi
Ongorialmastar.

Otel icinde yer alan dikkan kirasi, wellness center, ekstra harcamalar vb. diger gelirler
kalemlerinde yer alacagi varsayllmistir. Tesisin performansi gézéninde bulunarak, diger
gelirlerin konaklama gelirlerinin %60’i oraninda olacagi varsaylimistir.

Tesisin kar marjinin 2012 yilinda %42 olacagl ve yillar itibariyle %45’e ylkselerek bu
oranda sabit kalacagi varsayiimistir.

Tesisin ingaat maliyetinin %1,5’i oraninda yenileme giderinin ilk yil igin, sonraki yillar igin
enflasyon oraninda arttirilarak ayrilacagi varsayilmistir.

27.02.2008 tarihli, “Trabzon Diinya Ticaret Merkezi Kompleksi Yap-islet-Devret Modeli ile
4 Yildizli Otel ve Mistemilati insaat ve isletme Sdzlesmesi” geregi tist hakki bedelinin ilk 5
yil alinmayacagi, 5. yilin sonunda 36.676 Euro olarak 5 yil boyunca 6denecegi, daha
sonraki yillarda ise s6zlesme sartlarinda belirtilen bedellerin ddenecegi 6ngorilmistiir.
27.02.2008 tarihli, “Trabzon Diinya Ticaret Merkezi Kompleksi Yap-islet-Devret Modeli ile
4 Yildizh Otel ve Mistemilati insaat ve isletme Sézlesmesi” geregi her yil 100 odanin
Trabzon Diinya Ticaret Merkezine ayrilacagi varsayilmistir.

Calismalar sirasinda EURO kullanilmis olup, 1 TL=2,5157 EURO kabul edilmistir.
Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.

Degerleme calismasinda 2020 yili son 6 aylik Euro bazli Eurobond tahvili orani olan %5,20
“Risksiz Getiri Oran1” olarak alinmistir. ( Bu degerleme c¢alismasinda en uzun vadeli 2020
yili Euro bazh Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak secilmistir. )
indirgeme orani % 9,13 olarak éngérilmistr.

Calismalarda Euro bdlgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.
Emlak vergisi ve bina sigortasi musteri beyanlari dogrultusunda gerceklesen rakamlar
Uzerinden hesaplara ilave edilmis ve her yil icin enflasyon orani olan %2,5 oraninda
artacagi varsaylmistir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

NOVOTEL TRABZON - NAKIT AKIS TABLOSU

NOVOTEL (4 YILDIZ)

ODA SAYISI 200
YATAK SAYISI 400
ACIK OLAN GUN SAYISI 365
TDTM GECELEME HAKKI 100
YILLIK ODA KAPASITESI 72.900
ODA FiYATI (EUR0O)(2011) 58,00
iLK 10 YIL ODA FiYATI ARTIS ORANI (%) 4,0%
KALAN YILLAR iCIN YATAK FIYATI ARTIS ORANI (%) EURO BOLGESI

ENFLASYON ORANI 2,5%
DIiGER GELIR ORANI (%) 60%
YENILEME MALIYETi ORANI 1,5%
EMLAK VERGISINE ESAS DEGER (EURO) (2011) 5.836.944
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30.09.2019

/]

YILLAR 30.09.2011 | 30.09.2012 | 30.09.2013 | 30.09.2014 | 30.09.2015 | 30.09.2016 | 30.09.2017 | 30.09.2018 30.09.2020 | 30.09.2021 | 30.09.2022 | 30.09.2023 | 30.09.2024 | 30.09.2025 | 30.09.2026
KAPASITE KULLANIM ORANI (%) 0% 70% 75% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%
SATILAN ODA SAYISI 0 51.170 54.675 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862
ODA FiYATI (EURO) 58,00 60,32 62,73 65,24 67,85 70,57 73,39 76,32 79,38 82,55 85,85 88,00 90,20 92,46 94,77 97,14
ODA GELIRI (EURO) 0 3.086.563 3.429.916 3.709.797 3.858.189 4.012.516 4.173.017 4.339.938 4,513.535 4.694.077 4.881.840 5.003.886 5.128.983 5.257.207 5.388.638 5.523.354
DIGER GELIRLER (EURO) 0 1.851.938 2.057.950 2.225.878 2.314.913 2.407.510 2.503.810 2.603.963 2.708.121 2.816.446 2.929.104 3.002.331 3.077.390 3.154.324 3.233.183 3.314.012
TOPLAM GELIRLER (EURO) 0 | 4.938.501 5.487.865 5.935.675 6.173.102 6.420.026 | 6.676.827 | 6.943.900 7.221.656 | 7.510.523 7.810.944 | 8.006.217 8.206.373 8.411.532 8.621.820 | 8.837.366
GOP (%) 0% 42% 43% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
GOP (EURO) 0 2.074.170 2.359.782 2.671.054 2.777.896 2.889.012 3.004.572 3.124.755 3.249.745 3.379.735 3.514.925 3.602.798 3.692.868 3.785.189 3.879.819 3.976.815
YENILEME MALIYETi (EURO) (%1,5) 0 251.361 257.645 264.086 270.688 277.456 284.392 291.502 298.789 306.259 313.915 321.763 329.807 338.053 346.504 355.167
EMLAK VERGISI 0,40% 0 0 25.143 25.772 26.416 27.076 27.753 28.447 29.158 29.887 30.634 31.400 32.185 32.990 33.815
BINA SIGORTASI 0 18.386 18.794 19.264 19.746 20.240 20.746 21.264 21.796 22.341 22.899 23.472 24.058 24.660 25.276 25.908
YILLIK UST HAKKI BEDELI 0 0 0 36.676 36.676 36.676 36.676 36.676 55.014 55.014 55.014 55.014 55.014 73.351 74.085 74.818
GIDERLER (EURO) 0 | -3.134.078 | -3.404.523 | -3.609.790 | -3.748.088 | -3.891.801 | -4.041.144 | -4.196.340 | -4.375.957 | -4.543.559 | -4.717.734 | -4.834.302 | -4.953.784 | -5.094.592 | -5.220.856 | -5.350.259
OTEL FAALIYET KARI 0 1.804.423 2.083.343 2.325.885 2.425.015 2.528.225 2.635.683 2.747.560 2.845.700 | 2.966.964 3.093.209 3.171.915 3.252.588 | 3.316.940 3.400.964 | 3.487.107
NET NAKIT AKISLARI 0 1.804.423 2.083.343 | 2.325.885 2.425.015 2.528.225 2.635.683 | 2.747.560 2.845.700 | 2.966.964 | 3.093.209 | 3.171.915 3.252.588 | 3.316.940 | 3.400.964 | 3.487.107
b 8 O 0 4 b 3 O 0
30.09.2027 | 30.09.2028 | 30.09.2029 | 30.09.2030 | 30.09.2031 | 30.09.2032 | 30.09.2033 | 30.09.2034 | 30.09.2035 | 30.09.2036 | 30.09.2037 | 30.09.2038 | 30.09.2039 | 30.09.2040 | 30.09.2041 | 30.09.2042 | 30.09.2043 | 30.09.2044
78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%
56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862
99,56 102,05 104,60 107,22 109,90 112,65 115,46 118,35 121,31 124,34 127,45 130,64 133,90 137,25 140,68 144,20 147,80 151,50
5.661.437 5.802.973 5.948.048 6.096.749 6.249.168 6.405.397 6.565.532 6.729.670 6.897.912 7.070.360 7.247.119 7.428.296 7.614.004 7.804.354 7.999.463 8.199.449 8.404.436 8.614.547
3.396.862 3.481.784 3.568.829 3.658.049 3.749.501 3.843.238 3.939.319 4.037.802 4.138.747 4.242.216 4.348.271 4.456.978 4.568.402 4.682.612 4.799.678 4.919.670 5.042.661 5.168.728
9.058.300 9.284.757 9.516.876 9.754.798 9.998.668 | 10.248.635 | 10.504.851 | 10.767.472 | 11.036.659 | 11.312.575 | 11.595.390 | 11.885.274 | 12.182.406 | 12.486.966 | 12.799.141 | 13.119.119 | 13.447.097 | 13.783.274
45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
4.076.235 4.178.141 4.282.594 4.389.659 4.499.401 4.611.886 4.727.183 4.845.362 4.966.496 5.090.659 5.217.925 5.348.373 5.482.083 5.619.135 5.759.613 5.903.604 6.051.194 6.202.474
364.046 373.147 382.475 392.037 401.838 411.884 422.181 432.736 443.554 454.643 466.009 477.659 489.601 501.841 514.387 527.247 540.428 553.939
34.660 35.526 36.415 37.325 38.258 39.215 40.195 41.200 42.230 43.285 44.368 45.477 46.614 47.779 48.974 50.198 51.453 52.739
26.556 27.220 27.900 28.598 29.313 30.046 30.797 31.567 32.356 33.165 33.994 34.844 35.715 36.608 37.523 38.461 39.423 40.408
75.552 76.285 77.019 77.752 78.486 79.219 79.953 80.686 81.420 82.154 82.887 83.621 84.354 85.088 85.821 86.555 87.288 88.022
-5.482.878 | -5.618.795 | -5.758.091 | -5.900.852 | -6.047.163 | -6.197.113 | -6.350.794 | -6.508.298 | -6.669.722 | -6.835.163 | -7.004.722 | -7.178.501 | -7.356.607 | -7.539.147 | -7.726.232 | -7.917.976 | -8.114.495 | -8.315.908
3.575.421 3.665.962 3.758.785 3.853.947 3.951.506 4.051.522 4.154.057 4.259.174 4.366.937 4.477.412 4.590.668 4.706.773 4.825.799 4.947.820 5.072.909 5.201.143 5.332.602 5.467.366
3.575.421 3.665.962 3.758.785 3.853.947 3.951.506 4.051.522 4.154.057 4.259.174 4.366.937 4.477.412 4.590.668 4.706.773 4.825.799 4.947.820 5.072.909 5.201.143 5.332.602 5.467.366
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

A

40

4

A

4

44

4

A

27.02.2057

30.09.2045 30.09.2046 30.09.2047 30.09.2048 30.09.2049 30.09.2050 30.09.2051 30.09.2052 30.09.2053 30.09.2054 30.09.2055 30.09.2056
78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%
56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862 56.862
155,29 159,17 163,15 167,23 171,41 175,69 180,08 184,59 189,20 193,93 198,78 203,75 208,84
8.829.910 9.050.658 9.276.924 9.508.848 9.746.569 9.990.233 10.239.989 10.495.988 10.758.388 11.027.348 11.303.032 11.585.607 4.880.239
5.297.946 5.430.395 5.566.155 5.705.309 5.847.941 5.994.140 6.143.993 6.297.593 6.455.033 6.616.409 6.781.819 6.951.364 2.928.143
14.127.856 14.481.053 14.843.079 15.214.156 15.594.510 15.984.373 16.383.982 16.793.582 17.213.421 17.643.757 18.084.851 18.536.972 7.808.382
45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45% 45%
6.357.535 6.516.474 6.679.386 6.846.370 7.017.529 7.192.968 7.372.792 7.557.112 7.746.039 7.939.690 8.138.183 8.341.637 3.513.772
567.787 581.982 596.531 611.445 626.731 642.399 658.459 674.920 691.793 709.088 726.815 744.986 313.812
54.058 55.409 56.794 58.214 59.670 61.161 62.690 64.258 65.864 67.511 69.198 70.928 29.877
41.418 42.454 43.515 44.603 45.718 46.861 48.033 49.233 50.464 51.726 53.019 54.344 22.892
88.755 89.489 90.222 90.956 91.689 92.423 93.156 93.890 94.623 95.357 96.090 96.824 40.092
-8.522.339 -8.733.912 -8.950.756 -9.173.003 -9.400.788 -9.634.249 -9.873.528 -10.118.771 -10.370.126 -10.627.747 -10.891.791 -11.162.417 -4.701.284
5.605.517 5.747.141 5.892.323 6.041.153 6.193.722 6.350.124 6.510.454 6.674.811 6.843.295 7.016.009 7.193.060 7.374.555 3.107.098

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 5,20% 5,20% 5,20%
Risk Primi 3,80% 3,93% 4,80%
iNDIRGEME ORANI 9,00% 9,13% 10,00%
NET BUGUNKU DEGER (EURO) 33.965.734 33.391.366  29.931.665
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9.3.5. Taginmazin Kira Gelirine Gore Degeri

18 Nisan 2005 Tarihli Mutabakat Anlagmasi 4. Degisiklik Geregince Yapilan Varsayimlar,
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Degerleme calismasi yapilan iist hakki Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.S miilkiyetinde
bulunan otel icin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan édenmesi gereken
yillik kira bedeli olarak briit gelirin (KDV haric) yiizde yirmi ikisi (%22) veya briit gelirden %4
isletme giderleri icin ve %4 yenileme giderleri icin olmak iizere toplam %8 diisiilerek elde edilen
diizeltilmis briit _isletme gelirinin yiizde altmis besinden (%65) yiiksek olan olan miktari

ddeyecektir.
Degerleme calismasi yapilan otelin Ust hakki Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.

miulkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan isletiimektedir.
Galismada Ust hakki sliresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi varsayilmistir.

Otelin yatak sayisinin mevcut durumdaki oda sayisinin 200 olarak yillar itibariyle sabit kalacagi
varsaylimistir.

Tesisin yiIl boyunca 365 giin agik kalacagi varsayilmistir.

Otel fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmistir. Tesisin gecmis yillardaki
performansi, turizm sektériinde ve bolgede yapilan incelemeler gézoniinde bulundurularak, kisi
basi fiyatinin 2011 yili igcin 58 EURO olacag varsayllmistir. Oda fiyati ilk 10 yil %4 oraninda
arttirilmistir. ilk 10 yil icerisinde otelin reklam kabiliyeti, bilinirligi ve priminin artmasi, oda
fiyatlarinin %4 oraninda artarak doygunluk seviyesine ulasacagl ve bu tarihten sonraki yillarda
%2,5 olan enflasyon oraninda artacagi ongorilmdastar.

Doluluk oranlarinin 2012 yilinda, satilan oda sayisiyla baglantili olarak % 70 oranindan baslayarak
artacagi ve 2014 yilindan itibaren %78 seviyelerinde sabit kalacagi 6ngorilmistir.

Otel icinde yer alan dikkan kirasi, wellness center, ekstra harcamalar vb. diger gelirler
kalemlerinde yer alacagi varsayilmistir. Tesisin performansi gézoniinde bulunarak, diger gelirlerin
konaklama gelirlerinin %60’i oraninda olacagi varsayilmistir.

Tesisin kar marjinin 2012 yilinda %42 olacagi ve yillar itibariyle %45’e yiikselerek bu oranda sabit
kalacagi varsayilmistir.

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

27.02.2008 tarihli, “Trabzon Diinya Ticaret Merkezi Kompleksi Yap-islet-Devret Modeli ile 4 Yildizh
Otel ve Mistemilati insaat ve isletme Sézlesmesi” geregi tist hakki bedelinin ilk 5 yil alinmayacagi,
5. yilin sonunda 36.676 Euro olarak 5 yil boyunca 6denecegi, daha sonraki yillarda ise s6zlesme
sartlarinda belirtilen bedellerin 6denecegi 6ngorulmistir.

27.02.2008 tarihli, “Trabzon Diinya Ticaret Merkezi Kompleksi Yap-islet-Devret Modeli ile 4 Yildizli
Otel ve Miistemilati insaat ve isletme S6zlesmesi” geregi her yil 100 odanin Trabzon Diinya Ticaret
Merkezine ayrilacagi varsaylimistir.

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

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

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

Dislk indirgeme orani ve risk primi Accor’un uluslararasi bilinirligi ve marka giici ile garantilenmis
kira gelirlerinin yillar itibari ile saptanacagi distnulerek verilmistir.

Bu calismada 23 yillik kira s6zlesmesi ile Accor grubuna kiralanmis otelin kira gelirleri sdzlesme ile
garanti altina alinmistir. Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S.nin kira gelirlerini elde
etmesindeki risk priminin oldukca dlistik olacagi varsayilarak hesaplanmistir. %5,20 “Risksiz Getiri
Orani”na %1,30 “Risk Primi” eklenerek indirgeme orani % 6,50 olarak 6ngorilmistir.
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OVO A A

4

A

YILLAR 30.09.2011 | 30.09.2012 | 30.09.2013 | 30.09.2014 | 30.09.2015 | 30.09.2016 | 30.09.2017 | 30.09.2018 | 30.09.2019 | 30.09.2020 | 30.09.2021 | 30.09.2022 | 30.09.2023 | 30.09.2024 | 30.09.2025
NOVOTEL GELIRI UZERINDEN 0 1.086.470 1.207.330 1.305.849 1.358.082 1.412.406 1.468.902 1.527.658 1.588.764 1.652.315 1.718.408 1.761.368 1.805.402 1.850.537 1.896.800
AGOP NOVOTEL 0 1.091.409 1.248.489 1.427.530 1.484.631 1.544.016 1.605.777 1.670.008 1.736.808 1.806.281 1.878.532 1.925.495 1.973.633 2.022.973 2.073.548
KULLANILAN NOVOTEL KiRA GELIRI 0 1.091.409 1.248.489 1.427.530 1.484.631 1.544.016 1.605.777 1.670.008 1.736.808 1.806.281 1.878.532 1.925.495 1.973.633 2.022.973 2.073.548
YILLIK UST HAKKI BEDELI (EURQ) 0 0 0 -36.676 -36.676 -36.676 -36.676 -36.676 -55.014 -55.014 -55.014 -55.014 -55.014 -73.351 -74.085
SIGORTA GIDERI (EURO) 0 -18.386 -18.794 -19.264 -19.746 -20.240 -20.746 -21.264 -21.796 -22.341 -22.899 -23.472 -24.058 -24.660 -25.276
EMLAK VERGISI 0 0 0 -25.143 -25.772 -26.416 -27.076 -27.753 -28.447 -29.158 -29.887 -30.634 -31.400 -32.185 -32.990
YENILEME MALIYETI (EURO) (%0,05) 0 -12.602 -12.882 -13.204 -13.534 -13.873 -14.220 -14.575 -14.939 -15.313 -15.696 -16.088 -16.490 -16.903 -17.325
TOPLAM NAKIT AKISLARI (EURO) 0 1.060.420 1.216.813 1.333.243 1.388.904 1.446.812 1.507.060 1.569.740 1.616.613 1.684.455 1.755.036 1.800.288 1.846.670 1.875.874 1.923.872
b o O 0 4 b o O 0
30.09.2026 | 30.09.2027 | 30.09.2028 | 30.09.2029 | 30.09.2030 | 30.09.2031 | 30.09.2032 | 30.09.2033 | 30.09.2034 | 30.09.2035 | 30.09.2036 | 30.09.2037 | 30.09.2038 | 30.09.2039 | 30.09.2040 | 30.09.2041 | 30.09.2042 | 30.09.2043
1.944.220 1.992.826 2.042.647 2.093.713 2.146.056 2.199.707 2.254.700 2.311.067 2.368.844 2.428.065 2.488.767 2.550.986 2.614.760 2.680.129 2.747.133 2.815.811 2.886.206 2.958.361
2.125.386 2.178.521 2.232.984 2.288.809 2.346.029 2.404.680 2.464.797 2.526.417 2.589.577 2.654.316 2.720.674 2.788.691 2.858.408 2.929.869 3.003.115 3.078.193 3.155.148 3.234.027
2.125.386 2.178.521 2.232.984 2.288.809 2.346.029 2.404.680 2.464.797 2.526.417 2.589.577 2.654.316 2.720.674 2.788.691 2.858.408 2.929.869 3.003.115 3.078.193 3.155.148 | 3.234.027
-74.818 -75.552 -76.285 -77.019 -77.752 -78.486 -79.219 -79.953 -80.686 -81.420 -82.154 -82.887 -83.621 -84.354 -85.088 -85.821 -86.555 -87.288
-25.908 -26.556 -27.220 -27.900 -28.598 -29.313 -30.046 -30.797 -31.567 -32.356 -33.165 -33.994 -34.844 -35.715 -36.608 -37.523 -38.461 -39.423
-33.815 -34.660 -35.526 -36.415 -37.325 -38.258 -39.215 -40.195 -41.200 -42.230 -43.285 -44.368 -45.477 -46.614 -47.779 -48.974 -50.198 -51.453
-17.758 -18.202 -18.657 -19.124 -19.602 -20.092 -20.594 -21.109 -21.637 -22.178 -22.732 -23.300 -23.883 -24.480 -25.092 -25.719 -26.362 -27.021
1.973.087 2.023.551 2.075.295 2.128.351 2.182.752 2.238.531 2.295.723 2.354.363 2.414.487 2.476.133 2.539.338 2.604.142 2.670.584 2.738.706 2.808.549 2.880.156 2.953.572 | 3.028.842
i 6 3 40 i i 4 44 i 46
30.09.2044 30.09.2045 30.09.2046 30.09.2047 30.09.2048 30.09.2049 30.09.2050 30.09.2051 30.09.2052 30.09.2053 30.09.2054 30.09.2055 30.09.2056 27.02.2057
3.032.320 3.108.128 3.185.832 3.265.477 3.347.114 3.430.792 3.516.562 3.604.476 3.694.588 3.786.953 3.881.626 3.978.667 4.078.134 1.717.844
3.314.878 3.397.749 3.482.693 3.569.761 3.659.005 3.750.480 3.844.242 3.940.348 4.038.856 4.139.828 4.243.323 4.349.407 4.458.142 1.877.916
3.314.878 3.397.749 3.482.693 3.569.761 3.659.005 3.750.480 3.844.242 3.940.348 4.038.856 4.139.828 4.243.323 4.349.407 4.458.142 1.877.916
-88.022 -88.755 -89.489 -90.222 -90.956 -91.689 -92.423 -93.156 -93.890 -94.623 -95.357 -96.090 -96.824 -40.092
-40.408 -41.418 -42.454 -43.515 -44.603 -45.718 -46.861 -48.033 -49.233 -50.464 -51.726 -53.019 -54.344 -22.892
-52.739 -54.058 -55.409 -56.794 -58.214 -59.670 -61.161 -62.690 -64.258 -65.864 -67.511 -69.198 -70.928 -29.877
-27.697 -28.389 -29.099 -29.827 -30.572 -31.337 -32.120 -32.923 -33.746 -34.590 -35.454 -36.341 -37.249 -15.691
3.106.012 3.185.129 3.266.243 3.349.402 3.434.660 3.522.066 3.611.677 3.703.546 3.797.730 3.894.287 3.993.276 4.094.758 4.198.796 1.769.364
Degerleme Tablosu \ \ \ \
Risksiz Getiri Orani 5,20% 5,20% 5,20%
Risk Primi 0,80% 1,30% 1,80%
iINDIRGEME ORANI 6,00% 6,50% 7,00%
NET BUGUNKU DEGER (EURO) 30.411.475 27.968.626 | 25.815.559
Tasinmazin Kira Degeri
YILLAR 30.09.2011 30.09.2012
Kira Degeri Ortalama Nakit Akigi 0 1.432.421
Kira Degerleme Tablosu \ \ ‘ \
Risksiz Getiri Orani 5,20% 5,20% 5,20%
Risk Primi 3,80% 3,93% 4,80%
iINDIRGEME ORANI 9,00% 9,13% 10,00%
NET BUGUNKU DEGER (EURO) 1.313.838 1.312.268 1.301.861
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NET BUGUNKU DEGER(EURO) 1.312.268

NET BUGUNKU DEGER(TL) 3.301.274
30.09.2011 ve 30.09.2012 arasindaki giin farki 365
OTELLERIN YILLIK KiRA DEGERI(EURO) 1.308.683
OTELIN YILLIK YAKLASIK KiRA DEGERI(EURO) 1.310.000

9.3.6 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Degerleme konusu tasinmazin degeri, maliyet yontemine gore 20.246.000 €, gelir indirgeme
yontemine gore ise 33.390.000 € ve (st hakki Akfen Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi A.S milkiyetinde
bulunan otel igin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan 6denmesi gereken yillik
kira bedeli ile hesaplanan kira gelirlerine gore ise net bugiinkii degeri 27.960.000 € olarak tespit
edilmistir.

Tasinmazin kira degeri; gelir indirgeme yontemine ve kira gelirine gore ilk yilki net nakit akisl
degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmistir. ilk yilki 1 yillik ortalama net nakit akislarinin
degerleme gliniine indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu hesaba gore otelin
yillik kira degeri 1.310.000 Euro (3.300.000.-TL) olarak takdir edilmistir.

Ancak tasinmaz mevcutta isleyen ve gelir elde eden bir tesis olmasi nedeni ile adil piyasa degerinin
gelir indirgeme yaklasimi ile bulunan deger olan 36.960.000 € ve kira gelirinin net buglinki degeri
olan 27.960.000 €'nun ortalamasi olan 30.680.000.-€ (Otuzmilyonaltiyiizseksenbin.-Euro)
(77.180.000.-TL Yetmisyedimilyonyiizseksenbin. - Tiirk Lirasi) nihai sonug olarak takdir edilmistir.

Bina sigortasi bedeli, Bayindirlik ve iskan Midurliigii 2011 maliyetlerine gore, 7.477.648 Euro olarak
hesaplanmis, hesaplanan bu maliyetin %35’i oraninda techizat / tefrisat maliyeti de eklenerek
10.094.825 Euro olarak belirlenmistir. Sigorta degerini hesaplamak icin kullanilan insaat maliyeti,
Bayindirlik ve iskan Mudurliigii 2011 maliyetlerine gére bulunmustur. Mevcut durum itibari ile
binanin, maliyet yaklasimi boélimiinde takdir ettigimiz insaat maliyeti Uzerinden sigortalanmasi
uygundur.

Degerleme galismasinda mevcut durum degerinin tespitinde maliyet yaklasimi yontemi kullanilmistir.
Otelin gelir indirgeme yontemine gore degeri kira geliri ve isletme gelirine gbére 2 yontemle
hesaplanmigtir. Otel mevcutta kiralama sozlesmesi ile isletilmek lzere Accor grubuna kiralanmistir.
Sozlesme ile garanti altina alinmis olan kira gelirleri distk risk primi ile indirgenerek kira gelirine gore
deger bulunmustur. Ayrica tasinmazin sagladigi toplam gelirlere gére hesaplanacak olan degeri ise
isletme gelirlerine gore bulunmustur. Bu yontemde hem miilk sahibine hem de isletmeciye kar
saglayan otelin toplam potansiyeli distinlilmis olup herhangi bir satis durumunda bu degerin 6nemli
olacag dustnllmistir. Bu sebeple tasinmazin gelir indirgeme yéntemine gore bulunan degeri, kira
sOzlesmesine gore garanti altina alinmis olan kira geliri ve toplam isletme potansiyeli ile saglanacak
gelirlerin indirgenmesi ile bulunmus olan iki degerin ortalamasi alinarak bulunmustur. Gelir getiren
milklerde gayrimenkulin degeri performansina bagl olup 2 yontemle hesaplanan gelir indirgeme
degerinin daha saglkl olacagi distinilmustir.
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Gayrimenkuliin bulundugu yerin konumu, yakin gevresi, bolge gelisimi, alt yapisi ve ulagim imkanlari,
cadde ve sokaga olan cephesi, alan ve konumu, yapinin ingaat sistemi, yas, iscilik ve malzeme kalitesi,
imar durumu gibi degerine etken olabilecek tim ozellikleri dikkate alinmis, mevkide detayl piyasa
arastirmasi yapilmistir. Ulkede son dénemde yasadigimiz ekonomik kosullar da gézéniine alinarak
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S tarafindan tasinmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir.

Akfen Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S. Lehine 49 Yillik Ust (insaat) Hakki Tahsis Edilmis Arsa

Uzerinde Bulunan Otelin 30.09.2011 Tarihli Adil Piyasa Degeri (KDV Harig)

77.180.000.-TL 30.680.000.- €
(Yetmisyedimilyonyiizseksenbin.- Tiirk Lirasi) (Otuzmilyoniicyiizseksenbin.- EURO)

Akfen Gayrimenkul Yatinnm Ortakhigi A.S. Lehine 49 Yillik Ust (ingaat) Hakki Tahsis Edilmis Arsa

Uzerinde Bulunan Otelin 30.09.2011 Tarihli Adil Piyasa Degeri (KDV Dahil)

91.072.400.-TL 36.202.400.- €
(Doksanbirmilyonyetmisikibinddrtyiiz.- Tiirk Lirasi) (Otuzaltimilyonikiyiizikibindortyiizyiiz.-
EURO)
30.09.2011 Tarihi itibari ile Otelin Yillik Kira Degeri (KDV Haric)
3.300.000.-TL 1.310.000.- €
(Ucmilyoniigyiizbin.- Tiirk Lirasi) (Birmilyoniigyiizonbin.- EURO)

30.09.2011 Tarihi itibari ile Otelin Yillik Kira Degeri (KDV Dabhil)

3.894.000.-TL 1.545.800.- €
(Ucmilyonsekizyiizdoksandortbin.- Tiirk Lirasi) (Birmilyonbesyiuzkirkbesbinsekizyiiz.- EURO)

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

2- KDV harigtir.

3- 1 EURO=2,5157 TL kabul edilmistir. Euro degeri bilgi amagh
verilmistir.

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gdre
hazirlanmistir.

5- Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor
igerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiindiir bagimsiz kullanilamaz.

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

Mehmet ASLAN Fatih TOSUN
Degerleme Uzmani (401124) Sorumlu Degerleme Uzmani (400812)
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