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GAYRIMENKUL DEGERLEME

Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.
Biiylikdere Caddesi No: 201 C Blok Kat: 8 Levent / istanbul

Sayin Hiiseyin YILMAZ,

Talebiniz dogrultusunda Osmangazi ilcesinde konumlu olan “3 Yildizh ibis Otel”in Ust hakki pazar degerine
yonelik 2017REV769 no.lu degerleme ¢alismasi hazirlanmistir. Degerleme konusu tasinmaz, 7.961,79 m? yiiz
6lcimine sahip ana gayrimenkul Gzerinde 7.323,40 m? brit kapal alandan olusmaktadir. Tasinmazin (st
hakki pazar degeri asagidaki gibi takdir edilmistir. Takdir edilen deger, degerlemeyi olumsuz kilan etkenler,
varsayimlar ve kisitlamalarla birlikte degerlendirilmistir.

TASINMAZIN 29.12.2017 TARiHi iTiBARIYLE UST HAKKI PAZAR DEGERI

Rapor Tarihi 05.01.2018

Revize Rapor Tarihi 28.03.2018

Deger Tarihi 29.12.2017

Pazar Degeri (KDV Harig) 38.290.000 TL  Otuzsekizmilyonikiylizdoksanbin-TL
Pazar Degeri (KDV Dahil) 45.182.200 TL  Kirkbesmilyonyizseksenikibinikiytiz-TL
Yillik Kira Degeri (KDV Harig) 1.890.000 TL Birmilyonsekizytzdoksanbin-TL

Yillik Kira Degeri (KDV Dahil) 2.230.200 TL ikimilyonikiyiizotuzbinikiyiiz-TL

Pazar degerinin tespitine yonelik olarak yapilan hesaplamalar, bilgiler ve acgiklamalar rapor iceriginde yer
almaktadir. Pazar degerinin takdiri icin yapilan analiz ve hesaplamalar RICS tarafindan “Redbook”ta
tanimlanan Degerleme Standartlari ve Uluslararasi Degerleme Standartlar (IVS) ile uyumlu olarak
hazirlanmustir.

Degerlemenin amaci ve kullanici bilgileri raporda acik bir sekilde belirtilmis olup rapor, tarafinizla yapilan
13.10.2017 tarih, 2977-6 no.lu soézlesmeye istinaden hazirlanmistir. Raporun soézlesmede belirtilen
degerleme amaci disinda ya da baska bir kullanici tarafindan kullanilmasi miimkin degildir.

Bu c¢alismada sizler ile birlikte ishirligi yapmaktan mutluluk duyuyoruz. Calismaya iliskin herhangi bir
sorunuz olmasi durumunda bizimle iletisime gegebilirsiniz.

Saygilarimizla,

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.

Degerlemeye Yardim Eden
Giines OZGELIK

Ece KADIOGLU
Degerleme Uzmani
Lisans No: 403562

RAPOR NO: 2017REV769

Ozan KOLCUOGLU, MRICS
Sorumlu Degerleme Uzmani
Lisans No: 402293

RAPOR TARIHi: 28.03.2018
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Hazirlanan degerleme raporu igin asagidaki hususlari beyan ederiz;

D N N N N N Y N

\

Asagidaki raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

Analiz ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirl oldugunu,

Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi olmadigini,

Degerleme uzmaninin lcretinin raporun herhangi bir bolimiine bagh olmadigini,

Degerleme calismasinin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestigini,

Degerleme uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

Degerleme calismasinin gerceklestirildigi misteriyle aramizda herhangi bir ¢ikar catismasi olmadigini,
Degerleme uzmaninin degerlemesi yapilan miulkin yeri ve tirli konusunda daha 6nceden deneyimi
oldugunu,

Degerleme uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigini,

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

Degerleme raporunun RICS tarafindan “Redbook”ta tanimlanan Degerleme Standartlari kapsaminda
hazirlandigini,

Degerleme raporunun teminat amach islemlerde kullanilmak Gzere hazirlanmamis olup Uluslararasi
Degerleme Standartlari (IVS) kapsaminda dizenlendigini,

Zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu ¢alismalarinin, "Cevre Jeofizigi” bilim dalinin profesyonel
konusu icinde kalmasi ve bu konuda ihtisasimiz olmamasi nedeniyle gayrimenkullin ¢cevresel olumsuz bir
etki olmadiginin varsayildigini,

Bu degerleme raporunun ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkiimlerine gore hazirlandigini beyan ederiz.

Ayrica, TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$'nin iiretim faaliyeti, FS 509685 sertifika no ile ISO 9001:2008
Kalite Yonetim Sistemi BSI tarafindan belgelendirilmistir.

RAPOR NO: 2017REV769 RAPOR TARIHi: 28.03.2018
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GAYRIMENKULUN AGIK ADRESI

GAYRIMENKULUN KULLANIMI

TAPU KAYIT BiLGILERi

iMAR DURUMU

OZEL VARSAYIMLAR

KISITLAMALAR

DEGERLEMENIN AMACI

EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIMI

DEGERLEME TARiHi

RAPOR TARIHi

REVIZE RAPOR TARiHi

PAZAR DEGERI (KDV HARIC)
PAZAR DEGERI (KDV DAHiL)
YILLIK KiRA DEGERI (KDV HARIC)

YILLIK KiRA DEGERIi (KDV DAHIL)

Yonetici Ozeti
Altinova Mahallesi, Fuar Caddesi. No:31, ibis Otel, 16250
Osmangazi-BURSA
3 Yildizli ibis Otel

Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Altinova Mahallesi, 3198 ada, 67 no.lu parsel

Degerleme konusu 3198 ada, 67 no.lu parsel Biyiksehir Belediye Baskanligi’'nin
14.05.2001 tarih 16021078/108 sayili karar ile onaylanan; 15.11.2007 tarihinde
Bursa Buytiksehir Belediye Meclisi’nin 733/16021078-755 no.lu karart ile parsel
bazinda degisikligi onanmis; 1/1.000 &lgekli “Yalova Yolu 1. Bélge Uygulama
imar Plani” kapsaminda “Konaklama Tesis Alani (Otel Alani)” lejandinda
kalmakta olup yapilasma kosullari;

e  KAKS: 2,00'dir,
®  Hmaks: 30,00 m'dir.

e Cekme Mesafeleri: On bahce mesafesi: 10 m, yan bahce mesafesi: 10
m, arka bahg¢e mesafesi: 10 m’dir.

Degerleme galismasi kapsaminda, 6zel bir varsayimda bulunulmamistir.
Degerleme galismasi kapsaminda, herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.

Bu degerleme raporu, tasinmazin GYO kapsaminda halka arz edilmis bir
gayrimenkul olmasi nedeni ile hazirlanmistir.

Konu rapor teminat amacli islemlerde kullanilmak Gzere hazirlanmamis olup
Uluslararasi Degerleme Standartlari'na gore tanzim edilmistir.

Yapilan pazar arastirmalari ve degerlendirmeler dogrultusunda, degerleme
konusu tasinmazin en verimli ve en iyi kullanimi uygulama imar planindaki
lejandi ve mevcut kullanimi ile uyumlu olarak “Konaklama Tesisi (Otel)” amagh
kullanimidir.

29.12.2017
05.01.2018

28.03.2018

38.290.000-TL
Otuzsekizmilyonikiyliizdoksanbin-TL
45.182.200-TL

1.890.000-TL
Birmilyonsekizylizdoksanbin-TL

2.230.200-TL
ikimilyonikiylizotuzbinikiyiiz-TL

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

RAPOR NO: 2017REV769

RAPOR TARIHi: 28.03.2018

GiZLiDIR
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Bolim 1

Rapor, Sirket ve Musteri Bilgileri

1.1 Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu degerleme raporu, Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S. icin sirketimiz tarafindan 05.01.2018
tarihinde, 2017REV769 rapor numarasi ile tanzim edilmistir olup 28.03.2018 tarihinde revize edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii ve Degerlemenin Amaci

Bu rapor, Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Altinova Mahallesi, 3198 ada, 67 no.lu parsel tzerinde konumlu otelin
09.05.2008 tarihli Gst hakki s6zlesmesine istinaden 29.12.2017 tarihli tst hakki pazar degerinin, Tlrk Lirasi
cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Bu degerleme raporu, Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda tanzim edilmis olup Sermaye Piyasasi
mevzuati hiikimleri dogrultusunda hazirlanmistir.

Konu degerleme ¢alismasi; tasinmazin GYO kapsaminda halka arz edilmis bir gayrimenkul olmasi nedeni ile
hazirlanmustir.

1.3 Raporu Hazirlayanlar

Bu degerleme raporu, gayrimenkuliin mahallinde yapilan inceleme sonucunda ilgili kisi — kurum -
kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak, Sorumlu Degerleme Uzmani Ozan KOLCUOGLU (Lisans
No: 402293) kontroliinde, Degerleme Uzmani Ece KADIOGLU (Lisans No: 403562) tarafindan hazirlanmustir.
Bu degerleme raporunun hazirlanmasina Giines OZCELIK yardim etmistir. Rapora yardim eden bilgisi, bilgi
amacli olarak verilmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlari 25.12.2017 tarihinde calismalara baslamis ve
05.01.2018 tarihi itibari ile raporu hazirlamislardir. Bu siirede gayrimenkul mahallinde ve ilgili resmi
dairelerde incelemeler ve ofis ¢alismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak S6zlesmesi ve Numarasi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda taraflarin hak ve
ylakimlaltklerini belirleyen 2977-6 no.lu ve 13.10.2017 tarihli dayanak sézlesmesi hikimlerine bagli
kalinarak hazirlanmistir.

1.6 Degerleme Galismasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktorler

Degerleme ¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen bir faktor yoktur.

1.7 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar

Bu degerleme raporu, 2977-6 no.lu ve 13.10.2017 tarihli dayanak soézlesmesi kapsaminda; Bursa ili,
Osmangazi ilgesi, Altinova Mahallesi, 3198 ada, 67 no.lu parsel lzerinde konumlu otelin 09.05.2008 tarihli
Ust hakki sozlesmesine istinaden 29.12.2017 tarihli Ust hakki pazar degerinin, Tirk Lirasi cinsinden
belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

Bununla birlikte degerleme galismasi sirasinda musteri tarafindan herhangi bir sinirlama getirilmemistir.

RAPOR NO: 2017REV769 RAPOR TARiHi: 28.03.2018
GiZLiDIR
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1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug
Degerlemeye iliskin Bilgiler

Rapor Tarihi Rapor Numarasi  Raporu Hazirlayanlar KDV Harig Toplam Degeri (TL)

Rapor 1 30.09.2011 2011REV365 Mehmet ASLAN 47.840.000
Fatih TOSUN
Rapor 2 08.02.2013 2012REVD65 Ozge AKLAR 48.200.000
Husniye BOZTUNC
Rapor 3 03.02.2014 2013REVD89 Simge SEVIN AKSAN 54.440.000

Bilge BELLER OZCAM

1.9 Sirket Bilgileri

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S., Meclisi Mebusan Caddesi Molla Bayiri Sokak No.1, Findiklh — Beyoglu,
istanbul adresinde faaliyet gdstermekte olup 13.11.2002 tarih ve 5676 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde
yayinlanan Sirket Ana Sézlesmesine gore Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri
vermek amaciyla 300.000 Tirk Lirasi sermaye ile kurulmustur. (Ticaret Sicil No: 485935 - Mersis No:
0859033992100010)

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

Ayrica sirketimiz, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’nun 17.12.2009 tarih ve 3469 sayili karari ile
“Gayrimenkul, gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagli hak ve faydalarin degerlemesi” hizmeti verme
yetkisi almistir.

Sirketimiz 17.03.2011 tarihi itibariyle, uluslararasi meslek kurulusu olan RICS (Royal Institution of Chartered
Surveyors) tarafindan “Regulated by RICS” statislne alinmistir.

Sirketimiz, BSI (BSI Eurasia Yonetim Sistemleri Belgelendirme Ltd. Sti.) tarafindan verilen ISO 9001:2008 Kalite
Belgesi’ne sahiptir.

Sirket web adresi: www.tskbgd.com.tr

1.10 Miisteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Bilyiikdere Caddesi No: 201 C Blok Kat:8 Levent / ISTANBUL adresinde faaliyet gdsteren
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.icin hazirlanmistir.

RAPOR NO: 2017REV769 RAPOR TARiHi: 28.03.2018
GiZLiDIR
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

Bolim 2

Demografik ve Ekonomik Veriler

2.1 Demografik Veriler

Tiirkiye
Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) verilerine Niifus Biiyiikligii ve Niifus Artis Hizi
gore 31 Aralik 2016 tarihi itibariyle Turkiye ntfusu gg000.000 i = L35% ) 0%
79.814.871 kisidir. 2016 yilinda Tirkiye’de ikamet B 36 138% 130% 1,60%
eden niifus bir nceki yila gére 1.073.818 kisi (% 1,35 '~ 0% 121% o
oraninda) artmigtir. Nifusun % 50,2’sini (40.043.650  76.000.000 1:00;;
kisi) erkekler, % 49,8'ini (39.771.221 kisi) ise kadinlar _, .0 . 0,80%
olusturmaktadir. Hane halki biyuklugiinin ise son 0160?’
bes yilda ortalama 3,58 oldugu gorilmiistir. 72.000.000 8’:8;
Asagidaki tablo ve grafiklerde, ADNKS verilerine gore, 70.000.000 0.00%
3CeTE . h y >~ 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Tirkiye icin yas grubuna gore nifus dagilimi ve egitim Nifus Byikligi == Niifus Artis Hiz
durumu gosterilmistir.

W 0-14 yas grubu kisi sayisi ‘ Qkuma-Yazma Bilmeyen

W 15-29 yas grubu kisi sayis 2% 1% - !Ik?lfm Mezunu

=z B |lk6gretim Mezunu
W 30-44 yas grubu kigi sayisi B Ortaokul veya Dengi Okul Mezunu
H Lise veya Dengi Okul Mezunu

45-59 yas grubu kisi sayisi
60-74 yas grubu_ k_i§i saylsl W Yiiksekokul veya Fakiilte Mezunu
75+ yas grubu kisi sayisi W Yiiksek Lisans ve Doktora Mezunu
% Bilinmeyen
TUIK,2016 TUIK,2016

Bursa

2015 yilinda, Turkiye nidfusunun % 3,61'lnln ikamet
ettigi Bursa ili niifusu TUIK 2016 istatistiklerine gore
2.901.396 kisidir.

Bursa niifusu, 2016 yilinda son bes yillik nifus artig
ortalamasina yakin diizeyde, binde 17 oraninda artis
gostermistir. Hane halki blylklGginin ise son bes yilda
ortalama 3,30 oldugu gorilmistir.

Asagidaki tablo ve grafiklerde, ADNKS 2015 yili verilerine
gore, Bursa ili igin yas grubuna goére niifus dagilimlari ve
egitim durumu gosterilmistir.

Tq o \ Okuma-Yazma Bilmeyen
18 W 0-14 yas grubu kisi sayisi B ilkokul Mezunu
15-29 yas grubu kisi sayisi : milkdgretim Mezunu

30-44 yas grubu kisi sayisi B Ortaokul veya Dengi Okul Mezunu
Lise veya Dengi Okul Mezunu

B Yiksekokul veya Fakilte Mezunu

B 60-74 yas grubu kisi sayisi Yiiksek Lisans ve Doktora Mezunu

B 75+ yas grubu kisi sayisi % Bilinmeyen

m Ulke Niifusu-Bursa Niifusu Bursa Nufusu

M 45-59 yas grubu kisi sayisi

RAPOR NO: 2017REV769 RAPOR TARiHi: 28.03.2018
GiZLiDIR
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2.2 Ekonomik Veriler?

Tirkiye ekonomisi 2017’nin {glincl c¢eyreginde
gecen yilin ayni donemine gore %11,1 blaylimistir.
Harcamalar tarafindan bakildiginda t¢linci ceyrekte
hanehalki talebindeki %11,7 artis blyimenin itici
glicli olmustur. ilaveten insaat yatirimlarindaki %12
ve makine-techizattaki %15,3 artislarin destekledigi
sabit sermaye olusumu %12,4 artis gostermistir.
Uretim tarafindan bakildiginda finans hari¢ tiim
sektorlerde pozitif bir tablo gorilmustir. Mevsim ve
takvim etkilerinden arindirilmis veriye goére 2017 yili
ikinci ceyreginde bir 6nceki ceyrege goére GSYiH'de
%1,2 gibi artis olmustur. Eylil 2017 sonu itibariyla

Ceyreklere Gore Biiyiime (%)

11,1%

7,2%
5,2% 5,1%

2 e 4,8% 4,9% 4,2%

-0,8%
| |

||||||v| |v|||||

2015 2016 2017

Tirkiye ekonomisinin biyukligi 2,9 trilyon TL'ye (844 mlryar Rﬁlb dolari) ulasmistir.

Kasim’da TUFE’nin %1,49 artmasi ve gecen yilin ayni
ayindaki  %0,52’nin  seriden ¢ikmasiyla, yillik
enflasyon %11,90'dan %12,98’e ylkselmistir.
Gidadaki %2,11, giyimdeki %3,77 yukselisler yukari
yonli etki yaparken, uluslararasi piyasalardaki
petroliin yikselisi ve kur artisiyla ulastirmada %2
artis enflasyonun sert yikselisinde etkili olan diger
faktorlerdir. Enerji ve gida hari¢ olan g¢ekirdek
rakamin %12,08 gibi son 13 vyilin en ylksek
seviyesinde olmasi, enflasyonda yukari yonli
risklerin devam ettigini gostermektedir.

60 Konut Satiglari
40 (gecen yilin ayni ayina gére degisim, %)
} HII |
I I I I Il_ 1
_ZO-étﬂSBE-ét£§3E-étﬂ§B
O 8 T ES>SE OIS FTESG 8 FES
(V] (]
— [ [
2015 2016 2017
Kaynak: TUIK
Konut Fiyat Degisimi
21% (yihk, %)
18%
15%
12%

wm £ 255 EwR L 255 €ERE 255
SSSEZgS=28ETEs=8EQ
S € 2 = € 2 = €
2 2 2
2015 2016 2017

Kaynak: TCMB

1TSKBA.S.
RAPOR NO: 2017REV769

Enflasyon (%)

14%
12%
10%
8%
6%
4%
2%
0%
Oca Mar May Tem Eyl Kas Oca Mar May Tem Eyl Kas
'16 17
Kaynak: TUIK
Ekim’de toplam konut satislari gegen yilin ayni ayina
gore %5,7 gerilemigtir. Eylil ayinda vergi
diizenlemeleri 6ncesinde talebin 6ne ¢ekilmesinden
kaynaklanan yiksek artisin ardindan Ekim’de disus
beklentisi bulunuyordu. Ancak ipotekli satislardaki
%19,8 gibi yliksek dusus, faizlerdeki yikseligin
olumsuz yansimasi olarak gorilebilir. On aylik konut
satislar %8,2 artisla 1.153.610 adet olmustur.

Konut fiyat endeksinin vyillik artisi ise Eylil'de
%11,3'ten %11,1’e gerilemistir. 2017 yil boyunca
ivme kaybeden yillik konut fiyat artisi, %11,1 ile 2013
yiindan bu yana gerceklesen en dusik artis orani
olmustur. Agustos ayi konut fiyat artisi ile yilbasi
itibariyle ilk 9 aylik fiyat artis orani %8,90 olarak
gerceklesmistir. Bununla birlikte konut kredisi hacmi
ise gegen aya gore %0,85 artisla yilin en disuk artis
oranini kaydederek Ekim ayi itibariyla 188,28 milyar
TL seviyesine ulagsmistir.

RAPOR TARIHi: 28.03.2018
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Boliim 3

Gayrimenkuliin Miilkiyet Hakki ve imar Bilgileri

3.1 Gayrimenkuliin Miilkiyet Bilgileri

i Bursa

ilgesi Osmangazi
Mahallesi Altinova
Koyu -

Sokagi -

Mevki -

Ada No 3198

Parsel No 67

Ana Gayrimenkuliin Niteligi *

Ana Gayrimenkuliin Yuz 6l¢imii 7.961,79 m?
Malik / Hisse S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alis Veris Merkezi isletme

Kooperatifi / Tam
*Degerleme konusu tasinmazin takyidat belgesinde niteligi belirtilmemistir.

ili Bursa
ilgesi Osmangazi
Mahallesi Altinova
Koyl -

Sokagi -

Mevki -

Ada No 3198
Parsel No 67

30 yil siire ile 22. cilt 2119. sayfadaki 3198 ada 67 parsel lizerindeki “Ust

Ana Gayrimenkuliin Niteligi .
ot uitn Titelis! (Insaat) Hakkl” betonarme 9 katli otel ve 2 katli restoran binasi

Ana Gayrimenkuliin Yiiz ol¢iimii 7.961,79 m?
Malik / Hisse Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Anonim Sirketi / Tam

3.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme ¢alismasi, gayrimenkuliin milkiyetini olusturan haklari ve bu
haklar izerindeki kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Osmangazi Tapu Muddrliginden alinan 23.10.2017 tarih, saat 16:02 itibariyle alinan tst hakkina iliskin onayli
takyidat belgesine gore degerleme konusu tasinmaz (izerinde asagidaki takyidat kayitlari bulunmaktadir;

Ust Hakki Takyidat Bilgileri
Hak ve Miikellefiyetler Hanesinde;

e M: Bu parsel lehine ayni kdy 7220 ada 1, 7222 ada 1, ayni kéy 1628, 1630 parseller aleyhine planinda
goralduga Gzere irtifak hakki. (Baslama Tarih: 12.06.1991, Bitis Tarih: 12.06.1991) (12.06.1991 tarih ve
3923 yevmiye no ile)

e Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi lehine miistakil ve daimi nitelikte olan “Ust (insaat)
Hakki” tescil edilmistir. (Yazolgim: 7.961,79 m? Baslangi¢ Tarih: 07.08.2008 Siire 30 yil) (07.08.2008
tarih ve 23651 yevmiye no ile)
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e imar Planinda Turizm Tesis Alani, Rekreasyon Alani, Kentsel Servis Alani, Ticaret Hizmet Alani gibi konut
disi alandir. (15.03.2013 tarih, 8344 yevmiye no)

Beyanlar Hanesinde;

Rehinler Hanesinde;

e Credit Europe Bank lehine 173.052.185,00 Euro bedel ile %7,2, degisken faizli, 1. dereceden, F.B.K. slre
ile degerleme konusu tasinmaz ve diger Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. milkiyetindeki bazi
tasinmazlar Gzerinde mistereken ipotek bulunmaktadir. (28.01.2015 tarih ve 3407 yevmiye no ile)*

*$6z konusu ipotekte yer alan detayli bilgilerin yer aldigi takyidat belgesi rapor ekinde sunulmustur.

[ ——

TASINMAZA A“ TAPU RAY DK Malikler sin Detayli < 58' Sar + Pasif Malikler + Pusil Mehinler)
1T
2 Ama Tagewras AdaPared V3
w3 NS Yausiedn : Tl e

1 BURSACANAIAZ A Tos Niil A
3] Owrsargan TM
o ALTRVA S

ey

Akt

TASINMAZ SERH ) DEYAN { IRTIFAK

SWH Aekiaes

Wi DU PARSEL Lmnmmmomxmamlmtm
PLANNIA

1630 1608 PASSELLEN ALEYHINE
HEHFAK HAKKY (Batara Tarin (206 TSI

Mumm—'ﬁn

Ky T S 23 500017 bz
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

\r TASINMAZA AIT TAPU KAYDI (Aktif Malikler icin Detavh - SBI var)
Zemin Tipi : Daimi ve Mastakil Hak Ada/Parsel 2 3198167
Zemin No : 31812152 Yizblclim T 7.961.7¢ m2
/e : BURSA/OSMANGAZ! Ana Tag, Nitelik + 30 vil see ile 22. cilt 2119, sayfadaki 3198 ada 67 parsel dzcrindeki *Ust (ingaat) Hakki" BETONARME 9 KATLI OTEL
Kurum Ad : Osmangazi TM VE 2 KATLI RESTORAN BINASI
Mahalle / Koy Ads : ALTINOVA Mah,
Mevkii H
Cilt/SayfaNo T 2272120
Kayit Durum + Akuf

TASINMAZ SERH / BEYAN / IRTIFAK
S/ Agtklama

Intifak(AT)M: BU PARSEL LEHINE AYNI KOY 7220 ADA 1 7222 ADA | AYNIKOY
1628 1630 PARSELLER ALEYHINE PLANINDA GORULUGU UZERE
IRTIFAK HAKKI (Baslama Tarih:12/06/1991 Sore:)

Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye Terkin Scbebi - Tarih - Yev
1270611991 - 3923 -

Beyan(AT Imar Plaminda Turizm Tesis Alani, Rekreasyon Alani, Kentsel Servis Alani, 15/03/2013 - 8344 G

) Ticaret Hizmet Alam Gibi Konut Disi Alandir,
[ MULKIYET BILGILERI ]
Sistem No Malik ElbirliZi No Hisse Pay/Payda Metrekare Edinme Sebebi - Tarih - Yev. Terkin Sebebi - Tarih - Yev,
(75039525 AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANGNIM TAM T961.79 Daimi ve Mostakil Ust Hakki TesisT- - -
SIRKETI 07/08/2008 - 23651~

ipotek

Alacakh Miisterekmi? — Borg Faiz Derece/Sira  Siire Tesis Tarih - Yev. Borglu SDF Hakki |

(SN:4805108) CREDIT EUROPE BANK  Ewet 173.052.185.00 EUR %7.2 degigken ] /2 EBK. 28/01/2015-3407 AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM Yok

ORTAKLIGI ANONIM SIRKETH

-~ 'ﬁg.” 5]
Rapoe Taathi / Saati : 23.11.2007 11:13
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[ Zeytinburmu

Ipotegin Konulduzu Nisse Bilzisi
Tasiamaz Hisse Pay/Pavda Borcla Malik Malik Bore Tescil Tarih - Yev, Terkin Scbebi - Tarih - Yeu
TOsmanzazi TM - ALTINOVA Mah, 3198 Ada 87 [l AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM OR TARLIGI 173.032,185.00 EUR 80T2015- 3307 -

Parsel zerindeki DMH (Bas, Tarih:0 71082008 ANONIM SIRKET!|

Siire:30 yily
| Kocasinan TM - PERVANE Mah_ 2420 Ada § Parsel 171 AKFEN GAYRIME =

zerindeki DMH (Bag. Tanh:20/08/2008 Sore:49 wil) ANONIM SIRKETL

azerindeki DMH (Bag Tarih:2008/2008 Stre:49 wil)
nbumu T™ - ZEYTIN 4

[EA]

ANONIM SIRKETI

-ZEYTINBURND Mah_ 773 Ada 3. 7 RIMENKUL YATIRIM
Parsel zcrindeki DMH (Bag Tarih;= Sare:Soresiz) ANONIM $IRKETI
[ Sehitkamil TM - YAPRAK Mab, 5020 Ada 2 Parsdd 171 AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTARLIGI 173.082.185.00 EUR __ 2801/2013- 3307
Ozerindeki DMH (Bag, Tarih: | /0772007 Sure:30 yil) ANONIM SIRKET!
[ Esenyun T™ - YAKUPLU Mah 403 Ada 39 Parsel 171 AYRIMENKUL AKLIGI173,052.185.00 EUR 280172013- 39
ANONIM SIRKETI
Akyurt T™M - BALIKHISAR Mah, 1843 Ada 7 Parsel 171 AKFEN GAYRIMENKUL YA TIRIM ORTAKLIGI1 73,052,185, 00 EUR 280172015~ 3407
ANONIM SIRKETI
- CINARLI Mah. 585 Ada 2 Parsel | nola 171 ~AKFEN GAYRIMENKUL YA TIRIM ORTAKLIGH 1 73,030 183 00 EUR  28/01/2015- 3407
Bag Balam ANONIM SIRKET!
|Seybian TM - CINARLT Mah, 385 Ada 2 Parsel 2 pola 171 AKFEN GAYRIME
Bag B3lam ANONIM SIRKETI
Seyhan TM™ - CINARLI Mah, 585 Ada 2 Parsel 1 palu 171 ARFEN GAYRIMENKUL YA TIRIM ORTAKLIGI173,052.185,00 EUR 2I472013- 16239
Bag Bolim ANONIM SIRKETI
Seyhan TM - CINARLT Mah, 585 Ada 2 Parsel 2 molu 1/ 1 AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTARLIGTI 73,035, 183,00 EUR 21042015+ 16239
Bag Bokum ANONIM SIRKETI
Akyurt TM - BALIKHISAR Mah, 1843 Ada 7 Parsel 171 ARFEN GAYRIMENKUL YATIRIV OR FAKLIGT 173 TIT42015- 2587
ANONIM SIRKET!
| Escnyun 7™ - VAKUPLU Mah, 304 Ada 39 Pars 171 ARFEN GAYRDMENKUL YATIRIM ORTAKLIGH 73.032.185.00 EUR TI/0S72015- 30808
ANONIM SIRKET|
[ Kocasinan T™ - PERVANE Mah. 2420 Ads 9 Pasel 171 AKFEN GAYRDAENKUL YATIRIM ORTARLIGT173,052.185,00 EUR 5052015+ 6726
axcrindeki OMH (Bag. Tarih: 200082008 Sore:49 wil) ANONIM SIRKETI
Kocasinan TM - PERVANE Mah. 2420 Ada 9 Parvel 171 AKFEN GAYRIMEN

209 Ada 12 Parsel czerindeki DMH
{Bay Tarih:27/02/2008 Surc:49 yil 00 ay 00 gon)

[Zeytinbumu - INBURNU Mah. 774 Ada §5

Parse] Gaerindeki DMH (Bag. Tarih;-- Sore:Soresiz)

11

ANONIM SIRKETI

7 33052015 6726 -
Parsel Qusvitmiehi DMH (Buy Turit— SuneSurestz) ANUSIM SIRKE |
Zeytinbumu T™ - 2 NU Mah. 778 Ada S5 /1 FEN GAYRDAENKUL YATI 052.183.00 EUR 2570572015+ 6726 -
Parsel azerindeki DMH (Bag. Tarihi- Stre:Slresiz) ANONIM SIRKET/
[ Sehikamil TM - YAPRAK Mah, SU20 Ada 2 Parsel 171 AKFEN GA 185,00 EUR 350572015+ 6726 -
Ozerindeki DMH (Bag, Tarih: 1 /072007 Sore:30 wil) ANONIM SIRKETI
" Sehitkamil TM - YAPRAK Mah, SU20 Ada 2 Parsel 171 AKFEN GA L YATIRIM ORTAKLIGI173,052.185,00 EUR 25052015- 6726 =
iizerindeki DMH (Bag, Tarih;1 7072007 Sore:30 yil) ANONIM SIRKETI Y
| Yomra TM - KASUS T T asit M, T AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT 173,033, =34 oo 5
209 Ada 12 Parsel fzerindeki DMH ANONIM SIRKET! J & T
(Bas Tarih:2702.2008 Sare:49 y1} 00 ay 00 gon)
— -
r 7 9 X 2
Rapor Tanhi ¢ Sases 123113007 11313 ','o%' >
b Aot
Vomra T8 - KASUSTURCUMMURIVET Pasif Ma, 171 AKFEN GAYRD TRIM OR TAKLIGI 173,032, 133,00 EUR IVII0 13- 1203 -
209 Ada |2 Parse] Gerindeki DMH ANONIM SIRKET
(Bag Turih:2 71272008 Sore:49 yil 00 av 00 gan}
omra 1M - RASUSTUICUMIURIVET Pasi GAYRIMENKUL YATIRIS 3003- 1203 =

AKFEN GAY

Kocasinan TM - PERVANE Mah. 2420 Ada 9 Parsel 171
zerindeki DMH (Bag Tarih: 200082008 Sare49 vil)

il T™ = YAPRAK Mah, 5020
uzerindeki DMH (Bas. Tarih: 1 7/07/2007 Stre:30 wil)

26/1172005- 14461

ANONIM SIRKETI

AKFEN GAYR YATIRIM ORTAKLIGI 173,052,135,
ANONIM SIRKET!

Al GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLI

ANONIM SIRKET|

[ Yomma TH - KASUSTUCUMHURIVET Pasil Mah, 171
209 Ada 12 Parsel terindeki DMH

(Baxg. Tarih:27/0222008 Sore-49 vl 00 av U0 20n)

AKFEN GAYRIME
ANONIM SIRKET!

DI/1272005- 30526

Ipotek SVB/I Bilgisi

B Agiklama

Malik Tarib/Yevmiye

Terkin Sebebi - Tarih - Yev

E;ﬂneeler

* Tesis edilen serhler ve beyanlar salt elektronik ortamda tutulmaktadir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

Degerleme Konusu Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumuna iliskin Goriis:

S6z konusu 3198 ada, 67 no.lu parsel tzerinde, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi lehine,
07.08.2008 tarihinden itibaren 30 yillik slre ile mistakil ve daimi nitelikte st hakki bulunmaktadir. Rapor
kapsaminda Ust hakki pazar degeri takdir edilmistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Devredilebilmesine iliskin Goriis:

Degerleme konusu parsel {izerinde bulunan “Ust Hakki” nin Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore
(23/1/2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina Dair Tebligin 22. maddesinin 1. fikrasinin “g” bendinde belirtilen
hikimler cercevesinde) GYO portféyline alinmasinda bir sakinca yoktur.

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin esaslar tebliginin 22. maddesinin 1.
fikrasinin “g” bendine gore Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari; Milkiyeti baska kisilere ait olan gayrimenkuller
Gzerinde kendi lehine st hakki, intifa hakki ve devre miilk irtifaki tesis edebilir ve bu haklari tglinci kisilere
devredebilirler.

Takyidat Bilgilerinin Gayrimenkuliin Degerine Etkisine iliskin Goriis:

S6z konusu tasinmaza iliskin tapu kayitlarinda ipotek kaydi bulunmakta olup Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar’na iliskin Esaslar Tebligi’'nin 30. maddesi geregince sdz konusu ipotegin proje finansmani
maksadiyla tesis edilmis oldugu tespit edilmis olup ilgili 01.12.2017 tarihli banka yazisi isbu rapor ve rapor
ekinde sunulmustur.
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Ipotek Yazisi
Credit Europe Bank NV.
Karspeldreef 6A 1101 CJ Amsterdam
PO, Box 12036 1100 AA Amsterdam
Tel.: +31(20) 3576 200
Fac: +31(20) 35 76 301
Trade Register Amsterdam 33256675
wvw.creditaurops nl
1 Arahk 2017
Sermaye Piyasasi Kurulu’na
Konu : Akfen Gayrimenkul Yatimm Ortakhifi A.S. (Akfen GYO) ile ilgili teminat niteliginde alinana
ipotekler hakkinda
Accor Grubu ve Akfen Akfen GYO arasindaki anlagma uyarinca Accor Grubu taralindan “IBIS” ve
“NOVOTEL" markalar altinda isletilmekte olan 9 adet otelin yatirmmimn finansmani amaciyla Proje
Finansman Sendikasyon Kredisi saglanngtir,
Bahsi gegen Proje Finansman Sendikasyon Kredisi'nin teminati olarak asagida bahsi gegen
taginmazlar tizerinde ipotek tesis edilmistir.
No | Malik 7 Ust Hakki | il ligesi, Mahalles|, Mevkii Pafta,  Ada,  Parsel, | Niteligi Bagl Oldugu
Sahibl Yiizlgiimii, Bagimsiz Balim Tapu
B No MOdarigi
Al Akfen  Gayri Istanbul 1li, Zeyli Iigesi, | 774 ada, 55 parsel, 85/ pafta | Ost Hakki Zeytinburnu 1.
Yatinm Ortakhii A.$. Zeytinburnu Mahallesi, 1. Bolge | numarah Bolge  Tapu
Sahll Yolu Mavkii - Slcil Mildurkiga
2 %’i:‘n?g:{:k“l?;k:\‘s Trabzon [, Yomra ligesi, | 209 ada, 12 parsel, | Ust Hakki Yomea  Tapu
™ | Cumhuriyet Mahallesi, Kasistd | G43B02C1C2AD2 pafta Sicl Madariigd
Koy, Yah Mevkii numarah, 13.450,71 m?*
yuzdicum
Akfen Gayrimenkul Y e g g <
3, Yatitim OrlakiGt A S. Gaziantep M, Sehitkamil ligesi, | 5020 ada, 2 parsel, 21L.4C | Ost Hakki Sehilkamil
Yaprak Mahallesi pafta numarall, 6.760,00 m’ 2.85lge  Tapu
yozsleimid Sicil Madurlogo |
nul e . R z
4. cg?:m’xg.:s Kayseri [, Kocasinan ligesi, | 2420 ada, 9 parsel, 349 pafa | Ust Hakki Kocasinan
Pervane Mahallesi numarah,  11.03540 m* Tapu Sicil
- yuzolgumia | Modartogn |
5. e:::n?gy'iml °"|kxls Bursa I Osmangazi ligesi, | 3198 ada, 67 parsel numaral), | Ust Hakki Osmangazi 2.
7| Amnova Mahallesi 7.961,79 m? y0z8kOmlii Bolge  Tapu
Sicll Modorlogo
6. ¢:::'l‘:3"n‘;“;":'$ Adana Ili, Seyhan ligesi, Ginarh | 585 ada, 2 parsel numarati, | Otel Seyhan Tapu
Y| Mahallesi 221300 m®  Yizolgimig, Sicil Modorlogo
Baj) No:1
/)
7
1.5
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Credit € EuropeBank

Credit Europe Bank NV.
Karspeldreef 6A 1101 CJ Amsterdam
P.O. Box 12036 1100 AA Amsterdam
Tel.: +31{20) 3576 300

Fax: +31(20) 35 76 301

Trade Register Amsterdam 33256675
www.crediteuropznl

Bilgilerinize arz cderiz.

Saygilarimizla,
Credit Europe Bank NV,
Karspeldreef 6A, 1101 CJ —

Amsterdam, Hollanda ? =3
LA

Eyé\ilt @Eumﬁ@BanK

Karspeldrea!l 6a
1101 CJ AMSI( ROAM
I'I‘ 2 Neihe rl.| 3

No | Malik / Ost Hakki | I, ligesi, Mahallesi, Mevkil Pafta, Ada, Parsel, | Niteligi Bagh Oldugu
Sahibi Yuzolgimi, Bagimsiz Bolim Tapu
No | Mdiriigo
Akfen Gayrimenkul ? i
7. Yatinim Ortakisgi A.S. Adana M, Seyhan ligesi, Ginarh | 585 ada, 2 parsel numarah, | Igyern Seyhan Tapu
Mahallesi 221300 m? Yozsicamia Sicil Modurlogo
» Bagimsiz No:2
8. Akfon Gayrimeni Istanbul  li, Esenywurt llgesi, | 404  ada 39  parsel, | On Katl | Blyukgekmece
Yatism Ortaklidn A S. . y » !
Yakuplu Kdyl F21d24d3a pafla numarall, | Belonarme 2. Tapu Sicil
1.755,37 m? ybzdlgimio Otel ve | Modiriaga
Arsast
9. ?:ﬁ?f;mlz:‘:; Ankara [N, Akyurt ligesi, Balikhisar | 1843 ada, 5 parsel numaral, | On Kath | Akyurt  Tapu
ol Mahallesi 14.443,00 m* yozalgimli Otel ve | Sicil Modurlogo
Arsasi
Aklen Gayrimenkul .
10. Yatinm Ortaliigi A S. Istanbul i, Tuzla ligesl, Aydinl | 4599 parsel ve G22B1C3C | Arsa Tuzla Tapu
Mahallesi pafta numarali ve 4 687,64 m* Sicil Mudidugo
| yUzalgumin

3.3 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim ve

Terkin islemlerine iligkin Bilgi

Bursa ili, Osmangazi Tapu Mudiirligi’'nde yapilan incelemelere gére son (g yil icerisinde degerleme konusu
tasinmaz lGzerinde herhangi bir alim satim ya da herhangi bir terkin islemi gerceklesmemistir.
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3.4 Gayrimenkuliin imar Durumu ve Yasal Belgeleri

imar yénetmelikleri, arazi kullanimini ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. imar yénetmeliklerini
incelerken, tim glincel yonetmelikler ve sartnamelerde meydana gelmesi olasi degisiklikler dikkate
alinmaktadir. imar planlari, konut, ticari ve sanayi gibi genel kullanimi tanimlamakta ve bu kullanimlara
istinaden yapilabilecek yapi yogunlugunu belirtmektedir.

Osmangazi Belediyesi imar ve Sehircilik Miidiirligi’nde 25.12.2017 tarihinde yapilan incelemeler sonucunda
edinilen bilgilere ve ekte yer alan 30.10.2017 tarihli onayl imar durum belgesine gore degerleme konusu
tasinmazin imar durumu bilgileri asagida belirtilmistir.

Plan Adi: 1/1.000 élcekli “Yalova Yolu 1. Bélge Uygulama imar Plani”

Plan Onay tarihi: Blylksehir Belediye Baskanhg’nin 14.05.2001 tarih 16021078/108 sayil karar ile
onaylanan; 15.11.2007 tarihinde Bursa Buyuksehir Belediye Meclisi’nin 733/16021078-755 no.lu karari ile
parsel bazinda degisikligi onanmistir.

Lejandi: Konaklama Tesis Alani (Otel Alani)
Yapilagsma kosullari;

e Emsal: 2,00

® Hmaks: 30,00 m

e Cekme Mesafeleri: On bahce mesafesi: 10 m, yan bahce mesafesi: 10 m, arka bahce mesafesi: 10 m
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v Ruhsat ve izinler:

Osmangazi Belediyesi’'nde 25.12.2017 tarihinde yapilan incelemelere gére degerleme konusu tasinmaza ait
yasal belgeler tarih sirasiyla belirtilmistir.

17.06.2009 tarih ve bila sayili, 7.323,40 m? otel blogu, 1.465,25 m? restoran i¢in olmak lzere toplam
8.788,65 m? kapali alanli yapi icin hazirlanmis “Onayli Mimari Proje” bulunmaktadir.

17.06.2009 tarih ve 311 sayili, toplam 7.523 m? kapali alanh otel ingaati icin hazirlanmis “Yapi Ruhsati”
bulunmaktadir.

17.06.2009 tarih ve 311 sayili, toplam 1.492 m? kapali alanl restoran insaati icin hazirlanmis “Yapi
Ruhsati” bulunmaktadir.

30.06.2010 tarih ve 170 sayili, toplam 7.523 m? kapal alanh otel ve bunlara benzer misafir evi icin
hazirlanmis “Yapi Kullanma izin Belgesi” bulunmaktadir.

30.06.2010 tarih ve 170 sayili, toplam 1.492 m? kapali alanl restaurant binasi icin hazirlanmis “Yapi
Kullanma izin Belgesi” bulunmaktadir.
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Mimari Proje Yapi Ruhsati Yapi Kullanma izin Belgesi
17.06.2009 7.523,00 30.06.2010 7.523,00
17.06.2009 8.788,65 17.06.2009 1.492,00 30.06.2010 1.492,00

* S6z konusu gayrimenkuliin yerinde yapilan incelemelerinde, mevcut durumu ile yasal durumu arasinda
fark olmadig gérilmistiir.

v Yapi Denetim:

Degerleme konusu tasinmaz, 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanunu’na tabi olup
yap! denetimi, Y. Yalova Yolu BUTTIM is Mer. A Blok/17 Bursa adresinde faaliyet gésteren Y.D. Yapi Denetim
A.S. tarafindan yapilmistir.

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

Degerleme konusu tasinmazin son 3 yillik ddnemde hukuki durumunda herhangi bir degisiklik yasanmamistir.

3.6 Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye iliskin
Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkli Olabilecegine iliskin
Aciklama

Bu degerleme raporu, bir projenin degerleme galismasi icin hazirlanmamistir.

3.7 Yasal Gerekliliklerinin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve ilgili Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin
ve Belgelerin Tam ve Dogru Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Yapilan incelemeye gére tasinmaza iliskin; 17.06.2009 tarihli “Mimari Proje” ve 30.06.2010 tarih, 170 no.lu
“Yapi Kullanma izin Belgesi” mevcuttur. Tasinmaz, iskanh olup cins tashihi islemini yaparak yasal siirecini
tamamlamistir.
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Bolim 4

Gayrimenkuliin Konum Analizi

4.1 Gayrimenkuliin Konumu ve Cevre Ozellikleri
Gayrimenkuliin agik adresi: Altinova Mahallesi, Fuar Caddesi, No:31, ibis Otel, 16250 Osmangazi/BURSA

Degerleme konusu tasinmazin konumlu oldugu Altinova Mahallesi; kentin kuzey yodnilindeki gelisim
bolgesidir. Mahalle glineyde Yesilova, gliney-batida Fatih, batida Soganli, doguda Kuctkbalikl, kuzey-doguda
Doganevler, kuzeyde ise Panayir mahalleleri ile komsu durumdadir.

Altinova Mahallesi ve yakin ¢evresinde yer alan Yesilova, Fatih ve Soganli mahalleleri, kent merkezine yakinlik
olarak 6n plana g¢ikan lokasyonlar olmakla beraber bu bélgelerin alt ve orta gelir grubuna hitap eden konut
bolgeleri oldugu gorilmektedir. Bolgede ayrica sanayi fonksiyonu ile kigik sanayi sitesi yapilasmalari
bulunmakta olup istanbul Caddesi iizerinde ticaret fonksiyonunun daha yogun oldugu gériilmektedir.

Kentsel donlsiim ve gelisim kapsaminda planlama galismalari yapilmakta olan Altinova Bolgesinde, yeni
gelistirilen gayrimenkul projeleri daha ¢ok istanbul Caddesi aksi boyunca sekillenmektedir. Bu kapsamda
Buttim is Merkezi kentin ilk ofis merkezi 6zelligi tasimaktadir. Buttim is Merkezi’'nin spesifik bir kitleye hitap
etmesi zamanla is merkezine olan talebi azaltsa da hala bélgedeki ofis stogunun biyik bir kismini biinyesinde
barindirmaktadir.

Degerleme Konusu Taginmazin

Avrupa Konseyi Yaklasik Konumu

Bulvari

. TUYAP Bursa
Mudanya § = & | R Z ;‘ Uluslararasi Fuar ve

Bulvari 3 g DO : Sond Kongre Merkezi

k2

Bursa Kent ! : Ankara Yolu
Meydani AVM | Caddesi

X

S6z konusu parsel, istanbul Caddesi’ne (Yalova Yolu) yaklasik 650 m mesafede konumlu olup Fuar Caddesi’'ne
cephesi bulunmaktadir.

Tasinmazin yakin cevresinde, BUTTIM, TUYAP Bursa Uluslararasi Fuar ve Kongre Merkezi, Bursa Bilim ve
Teknoloji Merkezi gibi bilinirligi yliksek yapilar ve Hilton Convention Center and Spa, Hampton by Hilton, Baia
Otel gibi oteller yer almaktadir.

Degerleme konusu tasinmaza 6zel arag ve toplu tasima araclari ile ulasim saglanabilmektedir.
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Degerleme Konusu Tasinmazin

Konumu

Bursa Orman Bolge
Mudurliigi

TUYAP Bursa Uluslararasi Fuar ve

Hilton ve Kongre Merkezi

. Y A. . y
Hampton Otellt‘:‘;“ : . ~ b .QV_A= - d

2 Bursa.Bilim ve Teknoloji Merkezi
Ozdilek AVM

AT Fay 0

Baslica 6nemli merkezlere uzakliklar;

Yer Mesafe
BUTTIM ~0,50 km
Demirtag Organize Sanayi ~3,70 km
Bolgesi (DOSAB)
Bursa Kent Merkezi ~5,50 km
Bursa Sehirlerarasi Otobis ~5,80 km
Terminali
Cevre Yolu ~6,20 km
3198 Ada, 67
No.lu Parsel
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

Bolim 5

Gayrimenkulun Fiziksel Bilgileri

5.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tanimi

Degerleme konusu tasinmaz Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Altinova Mahallesi, 3198 ada, 67 no.lu parsel Gizerinde
yer alan 3 yildizli ibis Otel ve restoran binasidir. S6z konusu parsel {izerinde Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret
Merkezi isletme Kooperatifi (Mal Sahibi) ile Akfen Gayrimenkul Yatinrm Ortakligi A.S. (Kirac) arasinda
09.05.2008 tarihinde imzalanan “ibis Otel ve Miistemilati insaat ve isletme Sézlesmesi”ne istinaden
01.11.2010 tarihinde baslamak (izere 30 yiIl miiddetle Akfen GYO A.S. lehine (st hakki bulunmaktadir.

Belirli bir geometrik forma sahip olmayan 3198 ada, 67 no.lu parselin topografik yapisi diize yakindir.

Degerleme konusu parsel lizerinde; otel ve restoran binasi olmak lizere 2 adet yapi bulunmaktadir. Bunlardan
otel blogu kuzey cephede yer almakta olup restoran blogu ise gliney cephesinde yer almaktadir.

ibis Otel ve restoran binasi arasinda herhangi bir gecis veya baglanti bulunmamaktadir.

3 Yildizh ibis Otel Binasi;

Otel Binasi; parselin kuzey cephesinde (BUTTIM tarafinda) dogu - bati yéniinde konumludur. Betonarme yapi
tarzinda ve ayrik nizamda insa edilmis olan bina, bodrum, zemin ve 7 normal kat olmak (izere toplam 9 kattan
ve 7.323,40 m? insaat alanindan olusmaktadir. Degerlemeye konu Bursa ibis Otel 200 oda, 400 yatak
kapasiteli ve 3 yildiz konseptli hizmet veren bir oteldir.

Normal katlar yatak katlari olup ilk 4 katta 29 oda, 5., 6. ve 7. katlarda 28’er oda olmak (izere toplam 200 oda
bulunmaktadir. S6z konusu odalardan 4 tanesi engelliler igin tasarlanmistir. 24 adet standart odanin
birlesiminden olusan 12 adet connection oda olarak kullaniimakta olup geriye kalan 172 oda ise standart
odalardir.

Tim normal katlarda odalar disinda ¢amasir odasi bulunmakta iken 2. ve 5. normal katlarda ayrica 1’er tane
Utd odasi bulunmaktadir. 1’i servis asansori olmak lizere, toplam 3 asansér mevcuttur.

Degerleme konusu 3 yildizli ibis Otel’in zemin katinda hizmet veren bir restoran ve bar yer almaktadir. S6z
konusu otelin agik otopark bulunmaktadir.

Restoran Binasi;

Restoran binasi; parselin giiney cephesinde (TUYAP tarafinda) yer almaktadir. S6z konusu yapi, betonarme
yapl tarzinda, ayrik nizamda, bodrum+zemin+asma kat olmak Uzere 3 kath olarak projelendirilmis ve insa
edilmistir.

S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Kooperatifi ile Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi A.S. arasinda imzalanan 09.05.2008 tarihli “insaat ve isletme Sézlesmesi”nin 3.3. maddesine gore
restoran binasi S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Aligveris Merkezi isletme Kooperatifi’ne aittir.

RAPOR NO: 2017REV769 RAPOR TARiHi: 28.03.2018
GiZLiDIR
26




GAYRIMENKUL DEGERLEME

TSIB /5 o

Akfen GYO Bursa ibis Otel Mimari Proje Kat Fonksiyonlari ve Alanlari ‘

Otel Binasi - Onayli Mimari Projeye Goére

Mazot deposu, kazan dairesi, elektrik odasi, bay-bayan personel
wc, housekeeping deposu, personel yemekhanesi, revir, temiz
B Kat 24 2 ’ ! ! !
odrum Ka 824,33 m kiyafet deposu, housekeeping ofisi, teknik ofis, camasirhane,
teknik atdlye, siginak, yangin pompa odasi, hidrofor odasi
Toplanti salonu, lobi, fuaye, restaurant, resepsiyon, idari ofisler,
Zemin Kat 926.93 m? arsiv, bagaj odasi, elektrik odasi, sistem odasi, elektronik esya
! deposu, glivenlik ofisi, satin alma ofisi, 4 adet soguk hava
deposu, mutfak
1. Normal Kat 801,72 m? | Odalar ve camasir odasi
2. Normal Kat 801,72 m? | Odalar, gamasir odasi ve {itli odasi
3. Normal Kat 801,72 m? | Odalar ve gamasir odasi
4. Normal Kat 801,72 m? | Odalar ve camasir odasi
5. Normal Kat 801,72 m? | Odalar, camasir odasi ve (it odasi
6. Normal Kat 788,29 m? | Odalar ve camasir odasi
7. Normal Kat 775,25 m? | Odalar ve ¢camasir odasi

Otel Binasi Toplam Alan (m?) 7.323,40 m?

Restoran Binasi - Onayli Mimari Projeye Gore ‘

Bodrum Kat 635,87 m? Teknik oda, hidrofor, eketrik (':lalresu siginak, mekanik
havalandirma, soyunma odalari, WC'ler, mutfak, su depolari

Zemin Kat 619,69 m? | Restaurant, fuaye, servis mutfagi, WC, vestiyer

Asma Kat 209,69 m? | Teknik mahal ve depolar

Restoran Binasi Toplam Alan (m?2) 1.465,25 m?

BUTTIM ile AKFEN GYO A.S. arasinda imzalanan iist hakki s6zlesmesi:

Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret Merkezi isletme Kooperatifi ile Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
arasinda 09.05.2008 tarihinde imzalanan “ibis Otel ve Mistemilati insaat ve isletme Sozlesmesi” 24
maddeden olusmakta olup s6zlesmenin 3, 10 ve 22. maddeleri asagida yer almaktadir.

Madde 3: Taahhiidiin Sartlari

3.1. isbu sézlesmenin 5. Maddesinde belirtilen projelerin tamamlanmasi ve insaat ruhsatinin alinmasi
31.12.2008 tarihine kadar tamamlanacaktir. Yatirimci Firma, insaat ruhsatinin alindidi tarihi miiteakip 30 giin
icerisinde insaata baslamak iizere IBiS Otel ve Miistemilatini iki tam yillik insaat siiresi icerisinde anahtar
teslimi yapmaya taahhiit eder.

3.2. insaat ruhsatlarinin alinmasi ve is yerinin a¢ilmasini miiteakiben 2 (iki) yil insaat dénemi ve isletme
déneminin ilk 5 (bes) yili 6deme yapmaksizin, isletme déneminin altinci (6.) yilindan itibaren ve takip eden
(virmibes) yil boyunca tesisleri, bedeli karsiligi isletmeyi,

3.3. Yatirmci firma, Mal Sahibi’nin kullanimina verilmek lizere* ayni parsel lizerinde sézlesmenin
imzalanmasini miiteakiben yukarida belirtilen siire icinde Ek1’deki ekipmanlari ile birlikte, 400 (dértyiiz) kisilik
600 m? taban alani iizerine oturmus ve tavan ile déseme kat arasi mesafesi 5,50 m (besbucuk metre) olan,
havalandirma, 1sitma ve sogutma tesisatli restorani ince insaati tamamlanmis olarak ve masraflari kendisine
ait olmak lizere insa etmeyi taahhlit etmistir. Restoran bahgesine aydinlatmali bir siis havuzu yapilacaktir.

*Sozlesmenin 3.3. maddesi dikkate alinarak “Restoran Binasi” degerleme kapsamina dahil edilmemistir.

RAPOR NO: 2017REV769 RAPOR TARiHi: 28.03.2018
GiZLiDIR
27




GAYRIMENKUL DEGERLEME

TSIB /5 o

Madde 10: Kira Bedelinin Gdenmesi

is bu sézlesmenin kira 6demeleri, insaat ruhsatinin alinarak is yeri acilisinin yapilmasini miiteakip baslamak
suretiyle 2 (iki) yil insaat dénemi ve 5 (bes) yil isletme dénemi édemesiz olmak lizere asagidaki sekilde
O6denecektir.

Yatirimci Firma, insaat ruhsatlarinin alinmasi ve isyeri agilmasini miiteakip asagidaki tabloya uygun olarak
o6demeleri yerine getirecektir;

Kira bedelinden ayrica KDV 6demesi de yapilacak olup KDV kaldirilarak yerine konulacak vergi de Yatirimci
Firma tarafindan 6denecektir. Daha sonra tesis edilecek vergi veya sair ylikiimliiliikleri yasal taraflarina ait
olacaktir.

Projenin isletme ruhsatini alarak isletmeye agildidi ayi takip eden altinci yilinda ve izleyen yillarin hep ayni
gliniinde olmak lzere her yilin 15 Haziran giinlerinde;

Sozlesme Yili ‘ Sozlesme D6nemi Bedel-USD olarak

- insaat Bedelsiz

- Ingaat Bedelsiz

1.vil Isletme Bedelsiz

2.Vl Isletme Bedelsiz

3.Yil Isletme Bedelsiz

4.yl Isletme Bedelsiz

5.YIl isletme Bedelsiz

6. Yil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
7.Yi isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
8. Yil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
9.vil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
10. vl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
11.vil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
12.vIl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
13.vil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
14. Yl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
15. vl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
16. Vil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
17.Yil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
18. Vil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
19. Vil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
20.Yil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
21.vil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
22.Yil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
23.vil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
24.Y1l isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
25.vil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
26. Yl isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
27.Y1 isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
28.Yil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
29.Yil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
30.vil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
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Madde 22: Siire

Bu sézlesme Taraflarca imzalandidi giin yiiriirliige girer ve sézlesmenin imzalanmasini miiteakip insaat
ruhsatinin alinmasi ve isyeri acilmasi tarihinden itibaren isletme hakki siiresinin sonuna kadar gecgerli olur.
insaat ruhsatinin alinmasini takip eden 30 (otuz) giin icerisinde ve 31.12.2008’den ge¢ olmamak iizere insaata
baslanarak 24 (yirmi dért) ay siiren dénem, insaat dénemi ve takip eden 30 (otuz) yil isletme dénemidir.
Yatirimci Firma’nin insaati erken bitirmesi halinde bu siire isletme siiresine eklenir.

AKFEN GYO A.S. ile ACCOR Grup arasinda imzalanan kira s6zlesmesi;

01.01.2011 tarihinde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ve Tamaris Turizm A.S. arasinda imzalanan,
31.12.2026 tarihinde sona erecek olan kira sézlesmesine gére; dederleme ¢alismasi yapilan (ist hakki Akfen
Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S miilkiyetinde bulunan otel icin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor
grubu tarafindan 6denmesi gereken yillik kira bedeli olarak briit gelirin (KDV harig) yiizde yirmi besinden (%25)
veya diizeltilmis briit isletme gelirinin yiizde yetmis iki virgiil ellisinden (%72,50) yiiksek olan miktari
odeyecektir.

5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yapisal insaat Ozellikleri

Bina Adi Otel Binasi Restoran Binasi

insaat Tarzi Betonarme Betonarme

insaat Nizami Ayrik nizam Ayrik nizam

Ana Gayrimenkuliin Kat Adedi Bodrum kat + zemin kat + 7 normal kat | Bodrum kat + zemin kat + asma kat

Bina Toplam insaat Alani 7.323,40 m? 1.465,25 m?

Yasi 7 7

Dis Cephe Seramik kaplama Klsm.(.an s.erami!< kaplama kismen
siva Uzeri plastik boya

Elektrik / Su / Kanalizasyon Sebeke Sebeke

Isitma / Sogutma Sistemi Dogalgaz / Chiller -

Havalandirma Sistemi Mevcut -

Asansor 3 Adet Mevcut -

Jenerator Mevcut -

Yangin Merdiveni Mevcut -

Park Yeri Acik Otopark -

Diger Yangin Algilama ve Givenlik Sistemi -

5.3 Degerleme Konusu Tasinmazin i¢ Mekan insaat ve Teknik Ozellikleri

Deger takdirinde tasinmazlarin asagida belirtilen ic mekan insaat ve teknik 6zelliklerine ait veriler dikkate
alinmistir.

Kullanim Amaci Otel Restoran
Alani 7.323,40 m? 1.465,25 m?
Bodrum katta; epoksi kaplama Tum  katlarda zemin  seramik
Zemin katta; mermer, mineflo, hali kaplamadir.
. kaplama
Zemin

Normal katlarda; hol zeminleri hali, oda
zeminleri mineflo kapli

Islak hacimlerde ise seramik kaplamadir.
Bodrum katta; saten boyali Tim katlarda saten boyalidir.
Zemin katta; kismen saten boyali, kismen
dekoratif duvar kagidi kaplama

LT Normal katlarda; kismen saten boyall,
kismen dekoratif duvar kagidi kaplama
Islak hacimlerde ise seramik kaplamadir.
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Tavan Asma tavan -

Aydinlatma Kaset tipi gdmme spot armatuir Gomme spot armatur

5.4 Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

Degerleme konusu tasinmaz Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Altinova Mahallesi, 3198 ada, 67 parsel no.lu,
7.961,79 m? yiiz 6lglimiine sahip gayrimenkul tizerinde konumlu olan Bursa ibis Otel ve restoran binasidir.

Degerleme konusu tasinmaz; S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Kooperatifi
miilkiyetinde olup 07.08.2008 tarihinden itibaren 30 yillik siire ile mustakil ve daimi nitelikte tst hakki
bulunmaktadir.

Degerleme calismasi yapilan st hakki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S milkiyetinde bulunan otel,
01.01.2011 tarihinde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. ve Tamaris Turizm A.S. arasinda imzalanan,
31.12.2026 tarihinde sona erecek olan kira s6zlesmesine istinaden uluslararasi otel isletme sirketi olan
Accor grubu tarafindan isletilmektedir.

S6z konusu parsel, istanbul Caddesi'ne (Yalova Yolu) yaklasik 650 m mesafede konumlu olup Fuar
Caddesi’ne cephesi bulunmaktadir.

Degerleme konusu parsel, geometrik olarak diizglin olmayan forma sahip olmayip topografik yapisi diize
yakindir.

Parsel icindeki acik alanlar parke tasi ile kaph olup parselin kuzey ve bati cephesi yaklasik 1 m beton duvar
Uzeri 1 m demir korkuluk, diger cepheler ise yaklasik 2 m demir korkuluk ile gevrilidir.

Degerleme konusu parsel Gzerinde; otel ve restoran binasi olmak lzere 2 adet yapi bulunmaktadir.
Parsel Gzerindeki yapilar yasal evraklariyla uyumlu insa edilmistir.

Tasinmaz kent merkezine yakin konumdadir.

Tasinmazin yakin ¢evresinde, benzer konseptte hizmet veren oteller bulunmaktadir.

Degerleme konusu tasinmaz ticaret ve sanayi sektori agisindan hareketli olan bir bélgede konumludur.

Degerlemeye konu Bursa ibis Otel, 200 oda, 400 yatak kapasiteli ve 3 yildiz konseptli hizmet veren bir
oteldir.

Degerleme konusu otel 01.11.2010 tarihinde faaliyete ge¢mistir.

Degerleme konusu taginmazin; istanbul Caddesi’ne (Yalova Yolu) ve sehir merkezine yakin konumda olusu
sebebiyle bilinirligi ve reklam kabiliyeti yuksektir.
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Boliim 6

SWOT Analizi

+ GUCLU YANLAR

e  Konu taginmaz merkezi bir konumda yer almaktadir.

TUYAP Uluslararasi Fuar ve Kongre Merkezi’ne 300 m, BUTTIM’e 500 m mesafede konumludur.

Degerleme konusu otel tiim diinyada ayni standartlari saglayan bir marka adi altinda isletilmektedir.

e Tasinmazin fuar ve kongre merkezlerine yakin konumda olmasi bilinirligini ve reklam kabiliyetini arttirmaktadir.

- ZAYIF YANLAR

e Tasinmazin Yalova — Bursa yoluna cephesi bulunmamaktadir.

e Tasinmaz, yoldan iceride olmasi sebebi ile gbrandrligu disuktar.

v FIRSATLAR

e Yakin gevresinde yogun olarak ticari amagli kullanilan BUTTIM, TUYAP gibi gayrimenkuller bulunmaktadir.

e TUYAP Uluslararasi Fuar ve Kongre Merkezi ve BUTTIM is merkezi gibi yapilar tasinmaza g¢ekim giicii
yaratmaktadir.

e Tiiyap Fuar Alani’'nda yiiksek sayida katilimci potansiyeline sahip fuarlar yapilmaktadir.

% TEHDITLER

e S0z konusu tasinmazin yakin ¢evresinde rakip olarak nitelendirilebilecek oteller bulunmaktadir.

e Dinyada ve llkemizde yasanan ekonomik gelismeler, tim sektorleri oldugu gibi gayrimenkul sektérini de
olumsuz olarak etkilemektedir.

e  Turizm sektoriinde gergeklesen satis islemleri genellikle dolar ve euro bazl gergeklesmektedir. Glinimuzde
kur/TL dénlstimlerinde yasanan dalgalanmalar satis degerlerinde déviz bazinda dususler yaratabilmektedir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

Bolim 7

Degerlemede Kullanilan Yaklagimlarin Analizi

7.1 Degerleme Yaklasimlari

Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda tg farkh degerleme yaklasimi bulunmaktadir. Bu yaklasimlar
sirastyla “Pazar Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir Yaklasimi”dir. Her (¢ yaklasimin Uluslararasi
Degerleme Standartlari’'nda yer alan tanimlari asagida yer almaktadir.

Pazar Yaklagimi

Pazar yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, degerleme konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya
benzer varliklar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar.

Pazar yaklasiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili pazarda kisa bir slire 6nce
gerceklesmis olan islemlerin fiyatlarinin goz 6niinde bulundurulmasidir. Az sayida islem olmussa, bu bilgilerin
gecerliligini saptamak ve kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren
veya teklif verilen fiyatlari dikkate almak uygun olabilir. Gercek islem kosullari ile deger esasi ve degerlemede
yapilan tim varsayimlar arasindaki farkliliklari yansitabilmek amaciyla, baska islemlerden saglanan fiyat
bilgileri Gzerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir. Ayrica degerlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki
varliklar arasinda yasal, ekonomik veya fiziksel 6zellikler bakimindan da farkhliklar olabilir.

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklagimi, gosterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla
odeme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi etkenler s6z konusu
olmadikca, degerlemesi yapilan varliga 6deyecegi fiyatin, esdeger bir varligin ister satin alma ister yapim
yoluyla maliyetinden fazla olmayacagi ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varlklarin cazibesi,
yipranmis veya demode olmalari nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gerceklestirilebilecek
alternatiflerinden daha distktir. Bunun gecerli oldugu hallerde, kullanilmasi gereken deger esasina bagli
olarak, alternatif varligin maliyeti lizerinde dizeltmeler yapmak gerekebilir.

Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi ana basligl altinda degeri belirleyebilmek icin farkli yontemler kullanilmakta olup bunlarin
timinin ortak 6zelligi, degerin hak sahibi tarafindan fiilen elde edilmis gergek veya elde edilebilecek tahmini
gelirlere dayaniyor olmasidir.

Bir yatirirm amach gayrimenkul i¢in gelir, kira seklinde olabilirken, sahibi tarafindan kullanilan binada milk
sahibinin esdeger bir mekani kiralamak icin katlanacagi maliyete dayanan varsayimsal bir kira (veya tasarruf
edilen kira) olabilir. Tanimlanan nakit akislari daha sonra bir kapitalizasyon siirecine tabi tutularak deger
belirlemesinde kullanilir. Sabit kalmasi beklenen gelir akislari, genellikle kapitalizasyon orani olarak
adlandirilan tek bir carpan kullanilarak kapitalize edilebilir. Bu rakam, paranin zaman maliyeti ile milkiyet
risklerini ve getirilerini yansitmasi beklenen, yatirimci icin getiriyi veya “verimi”; milki kendi kullanan bir
miilk sahibi i¢in ise kuramsal bir getiriyi temsil eder.

7.2 Deger Tanimlari

Konu degerleme ¢alismasinda rapor sonu¢ degeri olarak “Ust Hakki Pazar Degeri” takdir edilmis olup
Uluslararasi Degerleme Standartlari’'na gore deger tanimi asagidaki gibidir.
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Pazar Degeri

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

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir;

e Alici ve satici makul ve mantikl hareket etmektedir.

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

e Gayrimenkuliin satisi icin makul bir stire taninmustir.

e (Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

e Gayrimenkulin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlari lzerinden
gerceklestirilmektedir.

7.3 Degerlemede Kullanilan Yaklagimlarin Analizi ve Bu Yaklagimlarin Secilme Nedenleri

Bu degerleme calismasinda, yapilan pazar arastirmalari dogrultusunda maliyet yaklasimi ve mevcutta
tasinmazin gelir getiren faal bir otel olmasi dikkate alinarak gelir yaklasimi uygulanabilir olarak
degerlendirilmistir.

Pazar Yaklasimi - Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis ve Kira Orneklerinin Tanimi ve Satis — Kiralama
Bedelleri ile Bunlarin Secilme Nedenleri

Gayrimenkuliin yakin ¢evresinde yapilan arastirmalar sonucunda konu gayrimenkule emsal teskil edebilecek
asagidaki emsal bilgilerine ulagiimistir.
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Arsa Emsalleri / Satis

Sati Yiiz Satis Fiyati Birim Satis Fiyati
Yapilasma Durumu ..
No Konum Lejand Olgiimii Konu Tasinmaza Gore Degerlendirme
Hakki / (m2) (TL) (UsD) (TL/m?) (USD/m?)
Zamani
* Degerleme konusu tasinmaza yakin
istanbul Ticaret Satilmis konumdadir.
1 Caddesi’'ne yakin E=1.50 /1Yl 4.800 5.300.000 1.388.416 1.104 289 * Yiiz 6l¢imi daha klguktir.
Alani .. ;
konumda Once * Daha dezavantajli lokasyonda yer
almaktadir.
* Degerleme konusu tasinmaza yakin
: konumdadir.
Istanbul Ticaret * Daha buyuk ylz 6lgime sahiptir
2 Caddesi'ne yakin E=1.50  Satilik  11.750 15.000.000 3.929.479 1.277 334 yuieyuz ol pHr-
Alani * Benzer lokasyonda yer almaktadir.
konumda i
* Briit parsel olup uygulama sonrasi
8.380 m? olacaktir.
* Degerleme konusu tasinmaza yakin
istanbul Ticaret konumdadir.
3 Caddesi’'ne yakin E=1.50 Satihk  2.710 4.300.000 1.126.451 1.587 416 * Yuz 6lgim daha kuguktur.
Alani .
konumda * Daha avantajli lokasyonda yer
almaktadir.
* Degerleme konusu tasinmaza yakin
istanbul Ticaret konumdadir.
4 Caddesi’'ne yakin E=1.50 Satilik 2.000 2.500.000 654.913 1.250 327 * Y{iz 6lcimi daha kaguktr.
Alani .
konumda * Daha avantajli lokasyonda yer

almaktadir.

Degerlendirme:

e Degerleme konusu tasinmazin konumlu oldugu bélgede yapilan arastirmalar neticesinde s6z konusu tasinmazin konumlu oldugu bolgede en son
yapilan satislar ve diger emsal arastirmalari sonucu benzer imar lejandina sahip bulunan arsalarin imar durumlari, yola cephe, yiiz 6l¢ciimleri, topografik
yapilari, kisithilik etkenleri gibi durumlari dikkate alinarak s6z konusu arsanin net birim satis degerinin 1.200-1.700.-TL/m? araliginda olabilecegi tespit

edilmistir.
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KARSILASTIRMA TABLOSU

Karsilastirilabilir Gayrimenkuller

Karsilagtirilan Etmenler

1 2 3 4
Birim Fiyati (TL/m?) 1.104 1.277 1.587 1.250

© _ _Pazarhk Pay 0% -5% -5% 5%
E < g Miilkiyet Durumu 0% 0% 0% 0%
b E % Satis Kosullari 0% 0% 0% 0%
g > g Ruhsata Sahip Olma Durumu 0% 0% 0% 0%
Piyasa Kosullari 0% 0% 0% 0%

. Konum 10% 10% 10% 5%

é % é Yapilagma Hakki 0% 0% 0% 0%
% = ‘—q'; Yiiz ('jlgl','!p‘\ﬁ 0% 10% 5% -5%
o> § Fiziksel Ozellikleri 0% 0% 0% 0%
Yasal Ozellikleri 0% 0% 0% 0%
Diizeltilmis Deger 1.215 1.455 1.733 1.313

Rapor tarihindeki TCMB alis kuru 1 USD = 3,8104.- TL olarak, 1 Euro = 4,5478.- TL olarak, TCMB satis kuru ise

1 USD =3,8173.- TL olarak, 1 Euro = 4,5560.- TL olarak esas alinmistir. Yapilan degerlendirmelerde yabanci

para biriminden TL'ye donuslerde alis kuru, TL'den yabanci para birimlerine dénislerde ise satis kuru esas

alinmistir.

v' Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmaza deger takdir edilirken; tasinmazin yasal ve teknik 6zellikleri, benzer nitelikteki
tasinmazlara iliskin bilgiler, konumu, ulasimi, cevre 6zellikleri, altyapisi, gerceklestirilen SWOT analizi ve
Glkenin ekonomik durumu g6z énilinde bulundurulmustur.

Pazar yaklasiminda, arastirmalar sonucu ulasilan emsallerin, tasinmaza gére olumlu olumsuz 6zellikleri
degerlendirilmis, bolgede yapilan tim arastirmalar ve tecriibelerimize dayanarak; tasinmaz igin deger takdiri

asagidaki gibi yapilmistir.

ARSA UST HAKKI DEGERI

1 m 2 Arsa Degeri (*) 766 | .-TL/m?
Arsa Buyuklugi 7.961,79 | m?
Toplam Arsa Degeri 6.098.731 | .-TL/m? 6.098.731 | .-TL
Yaklasik Arsa Degeri (TL) 6.100.000 | .-TL

2/3’G alinmustir.

1.500 x 0.67 x22,86 / 30
766 (TL/m?)

(*) Arsa icin birim degeri olarak 1.500 TL/m? turizm imarli arsa degerine binaen 30 yillik Gist hakki degeri olarak

(**)Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Koop. miilkiyetinde bulunan arsa iizerinde
“Akfen GYO A.S.” lehine 01.11.2040 tarihine kadar Mistakil ve Daimi Ust Hakki kurulmustur.

Arsa Degeri Hesap Detayi = (imarli arsa degeri x Ust hakki katsayisi x Ust hakki kalan siire / Ust hakki siiresi

Maliyet Yaklagimi
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Bu analizde gayrimenkuliin bina maliyet degeri maliyet yaklasimi ile binalarin teknik 6zellikleri, binalarda
kullanilan malzemeler, piyasada ayni 06zelliklerde insa edilen binalarin insaat maliyetleri ve gec¢mis
tecrlibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler goz 6niinde bulundurularak degerlendirilmistir.

Binalardaki yipranma payi, degerleme uzmaninin tecriibelerine dayal olarak binanin gozle gorulir fiziki
durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.

BiNA DEGERI

Binalar Bina Alani Birim Maliyet Yipranma Payi Bina Degeri
(m?) (TL/m?) (%) (TL)

Otel Binasi 7.323,40 3.750 5% 26.089.613
TOPLAM DEGERI 26.089.613
TOPLAM YAKLASIK DEGERI 26.090.000

Arsa Degeri 6.100.000 TL

Bina Degeri 26.090.000 TL

Harici ve Miiteferrik isler 180.000 TL
TASINMAZIN TOPLAM DEGERI 32.370.000 TL

*Harici muteferrik kalemler igerisinde; saha betonu, istinat duvari, parseli gcevreleyen betonarme duvarlar, agik
otopark alani diizenlemesi vb. maliyetler bulunmaktadir.

Gelir Yaklagimi

Degerleme konusu tasinmazin faal durumda olan bir otel olmasi dolayisiyla “indirgenmis Nakit Akisi”
yontemi kullanilarak deger tespiti yapiimistir.

indirgenmis Nakit Akisi Yontemi

Gelir yaklasiminda mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut projenin degerlemesi yapilmaktadir. Gelistirme
yonteminde ise herhangi bir projesi veya ruhsati bulunmayan arsa lizerine mevcut imar durumu gergevesinde
en uygun proje gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi yapilmaktadir. Arsa degerlemesinde 2.
yontem olarak kullanilan gelistirme yaklasiminda arsa {izerinde yapilacak olan projeden arsa sahibi payina
diisen 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 gore gelir indirgeme yontemi ile nakit akis tablosu olusturulmaktadir. Bos
arsalarin degerlemesinde ise degerlemeyi yapan uzman yurirlikte olan mevcut imar plani kosullarina gore
kendi 6ngorusd ile satilabilir / kiralanabilir alan tespitini yaparak nakit akis tablosunu olusturmaktadir.

e Degerleme isleminde Kullanilan Varsayimlar
o Degerleme calismasi sirasinda mimari proje tizerinden hesaplanan alansal bilgiler kullaniimistir.
e Soz konusu parsel tizerinde 3 yildizh ibis Otel’in isletilecegi varsayilmistir.
o 3 yildizli otelin 200 oda 400 yatak kapasiteli olacagl 6ngérilmistdr.
e Tesisin yil boyunca, 365 giin acik kalacagi varsayilmistir.

e Otelin ortalama oda kapasitesi doluluk oranlarinin 2018 yilinda % 60 ile baslayip yillar itibari ile 2021
yilinda % 80’e yiikselecegi ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayiimistir.

e Otelde fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmustir. Turizm sektériinde ve bélgede
yapilan incelemeler sonucunda oda fiyatinin 2018 yili icin 32 € olacagl, oda fiyati artis oraninin ilk 4
yil % 4 oraninda, 5-10. yillar arasinda % 2 oraninda sonraki yillarda ise % 1,5 oraninda olacagi
varsaylmistir.
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e 3 yildizlh otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen 6gle ve aksam yemekleri, icecekler,
¢amasir vs. harcamalar diger gelirlere ilave edilmistir. Bu kalem icin 6ngorilen gelir, toplam gelirin %
25’i olarak ongorulmustir. Bu oranin sabit kalacagl, ancak gelirin otel gelirleri ile orantili olarak
artacagi varsayillmistir.

o 3 yildizli otelde GOP (Gross Operating Profit) % 40’dan baslayarak yillar itibari ile doluluk oranindaki
artisla beraber % 48'’e yikselecegi kabul edilmistir.

e 2018 yiligin 6denecek emlak vergisinin 10.052 EURO olacagi ve bu oranin yillar bazinda %2 oraninda
artacagi kabul edilmistir.

e 2018 yih igin 6denecek bina sigortasinin gerceklesen verilere istinaden 21.496 EURO olacagi ve bu
oranin her 10 senede %2 oraninda artacagi kabul edilmistir.

e Projeksiyonda indirgeme orani 10 % olarak belirlenmistir.

e Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

e  Biitlin hukuki ve yasal prosediirlerin tamamladigi varsayilmistir.

e 2025 vadeli EURO bazli son 6 aylik ortalama 3,30 “Risksiz Getiri Orani” olarak kabul edilmistir.

o Degerleme ¢alismasi yapilan otelin st hakki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. milkiyetinde
olup otel, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan isletilmektedir. Calismada Gst
hakki siiresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi varsayilmistir.

e Degerleme konusu tesiste Ust hakkinin baslangic tarihi, otelin de hizmete giris tarihi olan
01.11.2010’dur. Ust hakkinin bitis siiresi, yapilan st hakki sézlesmesine gore otelin faaliyete girdigi
tarihten itibaren 30 sene olup 01.11.2040 yilinda sona erecektir.

e Buttimile Akfen GYO arasinda imzalanmis, rapor ekinde sunulan s6zlesmeye goére Ust hakki siiresinde
milk sahibine 6denecek olan kira bedeli; ilk 5 yil bedelsiz, 6 ve 15. yillarda 90.000 USD+KDV olup
kalan yillar i¢cin 100.000 USD+KDV olarak Bursa Uluslararasi Tesktil Ticaret ve Alisveris Merkezi
Kooperatifi'ne 6denecektir.

e Cahsmalar sirasinda Euro kullaniimistir.

e Cahsmalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.

ibis Hotel Bursa (3 yildizli)

Oda Sayisi 200

Acik Olan Giin Sayisi 365

Oda Kapasitesi (Yillik) 73.000
Oda Fiyati (EURO) 32,00
Fiyat Artis Orani (ilk 4 yil) (%) 4,00%
Fiyat Artis Orani (ilk 5-10 yil) (%) 2,00%
Fiyat Artis Orani (11. ve sonraki yillar) (%) 1,50%
Diger Gelirler Orani (%) (Yillik Oda Satisi Geliri Uzerinden) 25%

Yenileme Maliyeti Orani (Yillik Ciro Uzerinden) (%) 1,00%
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ibis Hotel Bursa Nakit Akisi (EURO)

Yillar 29.12.2017 29.12.2018 29.12.2019 29.12.2020 29.12.2021 29.12.2022 29122023 29122024 29122025 29122026  29.122027  29.12.2028
Otel Fonksiyonu

Villik Oda Kapasitesi 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000
Doluluk Orani 0% 50% 65% 75% 30% 30% 30% 80% 80% 80% 30% 80%
Satilan Oda Sayisi 43.800 47.450 54750 58.400 58.400 58.400 58.400 58.400 58.400 58.400 58.400
0da Fiyati (EURO) (Adet) r 32,00 33287 3461 36,00 3672 3745 3820 3896 39,74 40,54 41,15
Villik Oda Satigi Gelirleri (EURQ) 1.401.600 1579.136 1.894.963 2.102.146 2.144.189 2187073 2.230.814 2.275.430 2.320.939 2.367.358 2.402.868
Diger Gelirler (EURO) 350.400 394.784 473741 525.536 536.047 546768 557.703 568.858 580.235 591.839 600.717
Toplam Otel Gelirleri (EURO) : 1.752.000 1.973.920 2.368.704 2.627.682 2.680.236 2733841 2788517 2.844.288 2.901.174 2.959.197 3.003.585
GOP (%) . 40% 42% 45% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
Operasyonel Giderler Sonrasi Toplam Otel Gelirleri (EURO) - 700.800 829.046 1.065.917 1.261.288 1.286.513 1312244 1338488 1.365.258 1.392.563 1420415 1.441.721
Yenileme Maliyeti (EURO) 17.520 19.739 23.687 26277 26.802 27338 27.885 28.443 29012 29592 30.036
Emlak Vergisi (EURO) 10317 10523 10.734 10948 11167 11391 11619 11851 12.088 12330 12453
Bina Sigorta (EURO) 21.496 21496 21496 21496 21496 21496 2149 21.496 21496 21496 21926
Ust Hakki Gideri (EURO) (Villik) A 75407 75.407 75.407 75.407 75.407 75.407 754077 83.786 83.786 83.786 83.786
Toplam Giderler (EURO) : 124.740 127.166 131324 134.129 134.873 135633 136.407 145,576 146.382 147.204 148.201

Toplam Otel Net Gelirleri (EURO)

576.060

701.880

934.593 1.127.159 1.151.640

1.176.611 1.202.081 1219.682 1.246.182

1273211

ibis Hotel Bursa Nakit Akisi (EURO)

Yillar 29.12.2029 29.12.2030 29.12.2031 29.12.2032 29.12.2033 29.12.2034 29.12.2035 29.12.2036 29.12.2037 29.12.2038 29.12.2039 1.11.2040
Otel Fonksiyonu

Villik Oda Kapasitesi 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 61.600
Doluluk Orani 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80% 80%
Satilan Oda Sayis! 58.400 58.400 58.400 58.400 58.400 58.400 58.400 58.400 58.400 58.400 58.400 49.280
0da Fiyati (EURO) (Adet) I 41,767 42,397 43,027 43,677 44327 44,99 45,66 46,35 47,047 47,757 4847 49,19
Villik Oda Satisi Gelirleri (EURO) 2438911 2.475.495 2.512.627 2550317 2588571 2.627.400 2.666.811 2.706.813 2.747.415 2.788.626 2.830.456 2.424.266
Diger Gelirler (EURO) 609.728 618.874 628.157 637.579 647.143 656.850 666.703 676.703 686.854 697.157 707.614 606.067
Toplam Otel Gelirleri (EURO) 3.048.639 3.094.368 3.140.784 3.187.896 3.235.714 3.284.250 3.333.514 3.383.516 3.434.269 3.485.783 3.538.070 3.030.333
GOP (%) 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
Operasyonel Giderler Sonrasi Toplam Otel Gelirleri (EURO) 1.463.347 1.485.297 1.507.576 1.530.190 1.553.143 1.576.440 1.600.087 1.624.088 1.648.449 1.673.176 1.698.273 1.454.560
Yenileme Maliyeti (EURO) 30.486 30.944 31.408 31.879 32357 32.842 33335 33.835 34.343 34.858 35.381 30303
Emlak Vergisi (EURO) 12.578 12.703 12.830 12.959 13.088 13219 13351 13.485 13.620 13.756 13.894 11.841
Bina Sigorta (EURO) 21.926 21.926 21.926 21926 21.926 21.926 21.926 21.926 21.926 22.365 22.365 18.872
Ust Hakki Gideri (EURO) (Yillik) b 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 70.701
Toplam Giderler (EURO) 148.776 149.359 149.950 150.550 151157 151.774 152.398 153.032 153.674 154.764 155.425 131.718

Toplam Otel Net Gelirleri (EURO)

1.314.571 1.335.938
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Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 3,30% 3,30% 3,30%
Risk Primi 6,20% 6,70% 7,20%
indirgeme Orani 9,50% 10,00% 10,50%
Toplam Bugiinkii Deger (EURO) 10.394.074 9.956.287 9.545.800
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 47.270.171 45.279.204 43.412.389
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (EURO) 10.390.000 9.960.000 9.550.000
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (TL) 47.270.000 45.280.000 43.410.000

Otelin Kira Gelirine Gére Degeri

Akfen GYO A.S. ile Tamaris Turizm A.S. arasindaki 29.06.2010 tarihli sézlesmeye istinaden,
degerleme calismasi yapilan iist hakki Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortaklhigi A.S miilkiyetinde
bulunan otel icin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan 6denmesi gereken
yillik kira bedeli olarak briit gelirin (KDV harig) yiizde yirmi besi (%25) veya briit gelirden %4 Accor
Fee icin ve %4 mobilya, demirbas yenileme rezervi icin olmak iizere toplam %8 diisiilerek elde edilen
diizeltilmis briit isletme gelirinin %72,5’inden yiiksek olan miktari 6deyecektir.

Accor Grubu ve Akfen GYO A.S. arasindaki s6zlesmenin ayni sartlarda gayrimenkuliin Akfen GYO A.S.
tarafindan kullanilan siire boyunca devam edecegi varsayilmistir.

Degerleme calismasi yapilan otelin miulkiyeti Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. milkiyetinde
olup uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan isletilmek lzere taraflar arasinda
01.01.2011 tarihli kira sozlesmesi imzalanmistir. Otel’'in 6ngorilen doluluk oranlari, yatak/oda fiyati
gibi potansiyelini etkileyen kalemleri, otelin 3 yildizli sehir oteli konseptinde isleyecegi varsayilarak
verilmistir.

Akfen Holding A.S. ile Accor SA arasinda imzalanan kira s6zlesmesi tadilati uyarinca, degerleme
konusu otelin AGOP (diizeltilmis briit otel kari) oraninin degismeyecegi varsayilmistir. ilgili s6zlesme
tadilati rapor ekinde sunulmustur.

Degerleme ¢alismasi sirasinda mimari proje lizerinde bulunan alansal bilgiler kullaniimistir.
S6z konusu parsel tizerinde 3 yildizl ibis Otel’in isletilecegi varsayilmistir.

3 yildizli otelin 200 oda 400 yatak kapasiteli olacagi 6ngorilmistir.

Tesisin yil boyunca, 365 glin acik kalacagi varsayillmistir.

Gergeklesen verilere istinaden 2018 yili icin 6denecek emlak vergisinin 10.052 Euro olacagi ve bu
oranin yillar bazinda %2 oraninda artacagi kabul edilmistir.

2018 yili icin 6denecek bina sigortasi 21.496 EURO olacagi ve bu oranin her 10 senede %2 oraninda
artacagi kabul edilmistir.

Otelin kiralama modeli i¢in yatirimci tarafindan karsilanacak yenileme gideri, isletme alternatifinde
hesaplanan yenileme giderinin %5’i oraninda alinmistir. Kiralama modelinde otelin yenileme
¢ahsmalarinin kiraci tarafindan yapilacagi varsayilmistir.

Buttim ile Akfen GYO arasinda imzalanmis, rapor ekinde sunulan sézlesmeye istinaden Gst hakki
sliresinde milk sahibine 6denecek olan kira bedeli; ilk 5 yil bedelsiz, 6 ve 15. yillarda 90.000 USD+KDV
olup kalan yillar igin 100.000 USD+KDV olarak Bursa Uluslararasi Tesktil Ticaret ve Alisveris Merkezi
Kooperatifi'ne 6denecegi distinilmistir.

Accor Grubu’na kiralanmis otelin kira gelirlerinin s6zlesme ile garanti altina alinmis olmasi da dikkate
alinarak projeksiyonda indirgeme orani 8 % olarak belirlenmistir.

2025 vadeli EURO bazli son 6 aylik ortalama 3,30 “Risksiz Getiri Orani” olarak kabul edilmistir.
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e TuUm 6demelerin pesin yapildigi varsayilimistir.

e  Biitlin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamladigi varsayilmistir.

e Calismalar sirasinda Euro kullaniimistir.

e Cahsmalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.

Otel igin Gelir Orani 25%
AGOP Hesabi igin GOP'den dusiilecek oran (ilk yil) 8,00%
AGOP Geliri orani 72,5%
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Yapi Sahibi Nakit Akisi (EURO)

Yillar 29.12.2017 29.12.2018 29.12.2019 29.12.2020 29.12.2021 29.12.2022 29.12.2023  29.12.2024 29.12.2025 29.12.2026 29.12.2027 29.12.2028
Otel Cirosu Uzerinden (EURO) 438.000 493.480 592.176 656.921 670.059 683.460 697.129 711.072 725.293 739.799 750.896
AGOP Hesabi ile (EURO) 406.464 486.571 635.405 762.028 777.268 792.814 808.670 824.843 841.340 858.167 871.040
Yapi Sahibi Otel Kira Geliri (EURO) 438.000 493.480 635.405 762.028 777.268 792.814 808.670 824.843 841.340 858.167 871.040
Yenileme Maliyeti (EURO) - 876 987 1.184 1314 1.340 1367 1394 1422 1451 1.480 1.502
Emlak Vergisi (EURO) 10317 10.523 10.734 10.948 11.167 11391 11619 11.851 12.088 12.330 12.453

Bina Sigortas! (EURO) 21.496 21.496 21.496 21.496 21.496 21.496 21.496 21.496 21.496 21.496 21.926

Ust Hakki Bedeli (EURO) 75407 75.407 75407 75407 75.407 75.407 75.407 83.786 83.786 83.786 83.786

Toplam Net Gelirler (EURO)

Yapi Sahibi Nakit Akigi (EURO)

329.904

385.066

526.583

652.862

667.857

683.153

698.754 706.288 722520 739.076 751373

Yillar 29.12.2029 29.12.2030 29.12.2031 29.12.2032 29.12.2033 29.12.2034 29.12.2035 29.12.2036 29.12.2037 29.12.2038 29.12.2039 1.11.2040
Otel Cirosu Uzerinden (EURO) 762.160 773.592 785.196 796.974 808.929 821.062 833.378 845.879 858.567 871.446 884.517 757.583
AGOP Hesabi ile (EURO) 884.105 897.367 910.827 924.490 938.357 952.432 966.719 981.220 995.938 1.010.877 1.026.040 878.796
Yapi Sahibi Otel Kira Geliri (EURO) 884.105 897.367 910.827 924.490 938.357 952.432 966.719 981.220 995.938 1.010.877 1.026.040 878.796
Yenileme Maliyeti (EURO) 1.524 1.547 1.570 1.594 1618 1.642 1.667 1.692 1.717 1.743 1.769 1515
Emlak Vergisi (EURO) 12.578 12.703 12.830 12.959 13.088 13.219 13351 13.485 13.620 13.756 13.894 11.841
Bina Sigortasi (EURO) 21.926 21.926 21.926 21.926 21.926 21.926 21.926 21.926 21.926 22.365 22.365 18.872

Ust Hakki Bedeli (EURO) 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 83.786 70.701

764.291

777.404

790.715

804.225

817.939

831.859

845.989

860.331 874.889

Toplam Net Gelirler (EURO)
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Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 3,30% 3,30% 3,30%
Risk Primi 4,20% 4,70% 5,20%
indirgeme Orani 7,50% 8,00% 8,50%
Toplam Bugiinkii Deger (EURO) 7.214.497 6.881.551 6.570.664
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 32.810.091 31.295.918 29.882.065
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (EURO) 7.210.000 6.880.000 6.570.000
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (TL) 32.810.000 31.300.000 29.880.000

Ortalama Deger

TL 38.290.000

EUR 8.420.000
YILLAR 29.12.2017 29.12.2018
Kira Degeri Ortalama Nakit Akisi 0 452.982

Kira Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 1,44% 1,44% 1,44%

Risk Primi 7,06% 7,56% 8,06%
iINDIRGEME ORANI 8,50% 9,00% 9,50%

TOPLAM BUGUNKU DEGER (EURO) 417.495 415.579 413.682

*Yillik kira degeri hesaplanirken 2020 vadeli EUR bazli Eurobond son 6 aylik ortalamasi %1,44 olarak kabul edilmistir.
TOPLAM BUGUNKU YAKLASIK DEGER (EURO) 420.000

TOPLAM BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 1.890.000

e Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari
Bu degerleme galismasinda hasilat paylasimi veya kat karsiligi yontemleri kullanilmamustir.

7.4 En Verimli ve En lyi Kullanim Analizi

Bir milkiln fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir ve degerlemesi
yapilan milkiin en yiksek getiriyi saglayan kullanimi, en verimli ve en iyi kullanimidir.

Yapilan pazar arastirmlari ve degerlendirmeler dogrultusunda, degerleme konusu tasinmazin en verimli ve
en iyi kullanimi uygulama imar planindaki lejandi ve mevcut kullanimi ile uyumlu olarak “Konaklama Tesisi
(Otel)” amagh kullanimidir.

7.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degeri
Bu degerleme raporu, bir projenin degerleme ¢alismasi icin hazirlanmamistir.

7.6 Miisterek veya Béliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Bu degerleme calismasinda miusterek veya bagimsiz bolimlerin degerlemesi yapilmamistir. 09.05.2008
tarihinde imzalanan “ibis Otel ve Miistemilati insaat ve isletme S6zlesmesi”ne istinaden 01.11.2010 tarihinde
baslamak tzere 30 yil middetle Akfen GYO A.S. lehine kurulu Ust hakkinin pazar degeri tespit edilmistir.
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7.7 KDV Konusu

26.04.2014 tarihli ve 28983 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan Katma Deger Vergisi Genel Uygulama Tebligi
ile 03.02.2017 tarihli, 29968 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan, 31.01.2017 tarihli ve 2017/9759 sayili
Bakanlar Kurulu kararnamesine gore gilincel KDV oranlari asagidaki tabloda yer almaktadir.

Bu karar kapsaminda degerleme konusu tasinmaz icin % 18 KDV uygulamasi yapilmistir.

KDV ORANI

is Yeri Teslimlerinde 18%

Net Alani 150 m? ve Uzeri Konutlarda 18%

Net Alani 150 m?'ye Kadar Konutlarda *

01.01.2013 Tarihine Kadar Yapi Ruhsati Alinan Durumlarda 1%
01.01.2013-31.12.2016 Tarihlerinde Yapi Ruhsati Alinan Durumlarda 499 TL' ye kadar ise 1%
Yapi Ruhsatinin Alindigi Tarihte 500-999 TLise 8%
Emlak Vergisi Yoniinden Arsa Birim m? Rayi¢ Degeri 1.000 TL ve Uzeri 18%
01.01.2017 Tarihi itibariyle Yapi Ruhsati Alinan Durumlarda 1.000 TL'ye kadar ise 1%
Yapi Ruhsatinin Alindigi Tarihte 1.000-1.999 TL ise 8%
Emlak Vergisi Yoniinden Arsa Birim m? Rayi¢ Degeri 2.000 TL ve Uzeri 18%

* Biiyiiksehir Belediyesi kapsamindaki illerde yer alan liiks veya birinci sinif insaatlarda gegerlidir. Diger illerde ve 2. ve 3. sinif basit insaatlarda,
konutun net alani 150 m?' nin altinda ise KDV orani %1’ dir.

*% 16.05.2012 tarihli ve 6306 sayili Afet Riski Altindaki Alanlarin Déniistiiriilmesi Hakkinda Kanun kapsaminda rezerv yapi alani ve riskli alan
olarak belirlenen yerler ile riskli yapilarin bulundugu yerlerdeki konutlarda KDV orani %1’dir.

*** Kamu kurum ve kuruluglari ile bunlarin istirakleri tarafindan ihalesi yapilan konut insaati projelerinde, yapi ruhsati tarihi yerine ihale tarihi
dikkate alinmalidir.
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Bolim 8

Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Portfoyii Agisindan Degerlendirme

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

e Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Devrine iliskin Bir Sinirlandirma Olup Olmamasi
Durumuna Gore Degerlendirme

Tasinmazin tapu kayitlarinda devrine iliskin bir sinirlandirma bulunmamaktadir.

Sermaye Piyasas! Kurulu’nun gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin esaslar tebliginin 22. maddesinin 1.
fikrasinin “g” bendine gbre Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari; Milkiyeti baska kisilere ait olan
gayrimenkuller Uzerinde kendi lehine Ust hakki, intifa hakki ve devre milk irtifaki tesis edebilir ve bu

haklari Gglnca kisilere devredebilirler.

¢ Gayrimenkuliin veya Projenin, imar Bilgileri, Alinmasi Gereken izinler ile Mimari Proje ve insaata
Baslanmasi igin Yasal Gerekliligi Olan Belgelerin Tam ve Dogru Olarak Mevcut Olup Olmamasi
Dogrultusunda Degerlendirme

Degerleme konusu tasinmazin konumlu oldugu parsel, 14.05.2001 onay tarihli, 1/1.000 6l¢ekli “Yalova
Yolu 1. Bélge Uygulama imar Plani” kapsaminda “Konaklama Tesis Alani (Otel Alani)” lejandinda
kalmaktadir. Parsel lizerindeki yapi imar durumu ile uyumlu sekilde insa edilmis olup mevcut durumu ile
imari projesi birbiri ile uyumludur. S6z konusu tasinmazin 17.06.2009 tarihli toplam 8.788,65 m? kapali
alanli “Otel ve Restoran” binasi icin hazirlanmis “Mimari Projesi” bulunmaktadir. Konu tasinmazin
17.06.20009 tarihli “Otel” igin 7.523 m?, “Restoran” i¢in 1.492 m? olmak toplam 9.015 m? kapali alanli yapi
icin “Yapi Ruhsatl” bulunmakta olup buna istinaden 30.06.2010 tarihli “Otel” i¢in 7.523 m?, “Restoran”
icin 1.492 m? olmak toplam 9.015 m? kapali alanh yapi igin “Yapi Kullanma izin Belgesi” diizenlenmistir.
Tasinmaz iskanh olup cins tashihi islemini gerceklestirmis ve yasal stirecini tamamlamistir.

e Sonug Goriis

Bu acgiklamalar dogrultusunda, degerleme konusu tasinmazin ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati
hikiimlerince Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portfoyline “Bina” olarak alinmasinda herhangi bir engelin
bulunmadig dislinilmektedir.
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Bolim 9

Analiz Sonuclarinin Degerlendirilmesi ve Sonug

9.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmaninin raporda belirttigi tim analiz, calisma ve hususlara katiliyorum.

9.2 Asgari Bilgilerden Raporda yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri
Asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen madde bulunmamaktadir.

9.3 Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analizi Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen
Yontemin ve Nedenlerin Agiklamasi

S6z konusu degerleme galismasinda maliyet yaklasimi ve gelir yaklasimi yontemi kullanilarak deger tespiti
yapilmistir._Yapilan degerlendirmelerde yabanci para biriminden TL'ye dénislerde alis kuru, TL’den yabanci
para birimlerine dénislerde ise satis kuru esas alinmistir.

Yaklasim TL EUR
Maliyet Yaklagimi 32.370.000 7.100.000
Gelir Yaklagimi 38.290.000 8.420.000

Maliyet yaklasiminda bina maliyet degeri, binalarin teknik 6zellikleri, binalarda kullanilan malzemeler,
piyasada ayni Ozelliklerde insa edilen binalarin insaat maliyetleri ve ge¢mis tecriibelerimize dayanarak
hesaplanan maliyetler g6z 6niinde bulundurularak degerlendirilmistir. Binalardaki yipranma payi, degerleme
uzmaninin tecribelerine dayal olarak binanin gozle gorilir fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.

Otel vasifl konu tasinmaz, gelir getiren bir miilk olarak degerlendirilmis olup tasinmazin degerlemesinde gelir
yaklasimi da kullanilmistir. Gelir yaklasiminda kullanilan verilere yénelik olarak bolgede benzer nitelikteki
gayrimenkuller icin pazar arastirmasi yapilmistir. Gelir yaklasimi tasinmazin mevcut kira sdzlesmesine gore
elde ettigi gelirler ve potansiyel olarak pazarda elde edebilecegi nakit akisi dikkate alinarak iki ayri sekilde
yapilmustir.

S6z konusu otel, mevcutta isletiimek lzere kiralama sozlesmesi ile Accor Grubu’na kiralanmistir. Bu
dogrultuda, s6zlesme ile garanti altina alinmis olan kira gelirleri icin daha distk risk primi ile indirgeme
yapilarak tasinmazin degeri hesaplanmistir. Bir diger sekilde ise, yapilan pazar arastirmasina gore otelin elde
edebilecegi potansiyel net nakit akislarina gére degerlendirme yapilmistir.

Bu baglamda tasinmazin gelir yaklasimina gére takdir edilen degeri; kira sd6zlesmesine gore garanti altina
alinmis olan kira gelirine gore hesaplanan ve isletmenin potansiyel net nakit akislarinin indirgenmesiyle
bulunmus olan iki degerin ortalamasi alinarak takdir edilmistir.

Pazarda yapilan incelemelerde konu tasinmazla benzer nitelikteki gayrimenkullerin gelir getiren bir milk
olarak degerlendirildigi gozlemlenmistir. Bu dogrultuda rapor sonuc¢ degeri olarak, gelir yaklasimiyla
hesaplanan pazar degeri rapor sonug degeri olarak takdir edilmistir.
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9.4 Nihai Deger Takdiri

TASINMAZIN 29.12.2017 TARiHi iTiBARIYLE UST HAKKI PAZAR DEGERI

Rapor Tarihi 05.01.2018

Revize Rapor Tarihi 28.03.2018

Deger Tarihi 29.12.2017

Pazar Degeri (KDV Haric) 38.290.000 TL  Otuzsekizmilyonikiylizdoksanbin-TL
Pazar Degeri (KDV Dahil) 45.182.200 TL  Kirkbesmilyonyizseksenikibinikiylz-TL
Yillik Kira Degeri (KDV Harig) 1.890.000 TL Birmilyonsekizytzdoksanbin-TL

Yillik Kira Degeri (KDV Dabhil) 2.230.200 TL ikimilyonikiyiizotuzbinikiyliz-TL

Degerlemeye Yardim Eden

Giines OZGELIK
Ece KADIOGLU Ozan KOLCUOGLU, MRICS
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Lisans No: 403562 Lisans No: 402293

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

RAPOR NO: 2017REV769 RAPOR TARIHi: 28.03.2018
GizZLiDIR
50




GAYRIMENKUL DEGERLEME /

BOLUM 10

EKLER




TSiB /5 .

GAYRIMENKUL DEGERLEME

Bélum 10

Ekler
1 Sektor Raporu
2 Tapu Belgesi
3 Onaylh Takyidat Belgesi
4 Onayh Ust Hakki Takyidat Belgesi
5 Onayli imar Durum Belgesi
6 Yap! Ruhsatlari
7 Yapi Kullanma izin Belgeleri
8 Turizm isletme Belgesi
9 ipotek Yazisi
10 Fotograflar
11 Ozgecmisler
12 SPK Lisanslari
13 Sozlesmeler
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