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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. icin
08.02.2013 tarihinde 2012REVD65 rapor numarasl 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 olmadigi;

= 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 tiiri konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugu;

= Degerleme Uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigi;

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

= Budegerleme raporu ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
YONETICI OZETi

GAYRIMEKULUN ACIK ADRESi Bursa-Yalova Yolu, Bursa Uluslararasi Tekstil ve Ticaret Merkezi Yani, 3198
Ada, 67 Parsel, ibis Otel, Osmangazi/BURSA.

GAYRIMENKULUN KULLANIMI ibis otel ve restaurant binasi

TAPU KAYIT BiLGILERi Tasinmaza ait tapu bilgileri raporun “4.2.Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri”
boéliminde detayli olarak verilmistir.

iMAR DURUMU Tasinmaza ait tapu bilgileri raporun “4.3.Gayrimenkuliin imar Bilgileri”
boéliminde detayli olarak verilmistir.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. LEHINE 30 YILLIK “UST (iNSAAT) HAKKI
TAHSIS EDILMiS ARSA UZERINDE YER ALAN OTELIN 31.12.2012 TARIiHLi PiYASA DEGERi (KDV
Harig)

48.200.000.-TL 20.400.000.- €
(Kirksekizmilyonikiylizbin.-Tiirk Lirasi) (Yirmimilyondortyiizbin.-EURO)

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. LEHINE 30 YILLIK “UST (iNSAAT) HAKKI
TAHSIS EDILMiS ARSA UZERINDE YER ALAN OTELIN 31.12.2012 TARIiHLi PiYASA DEGERi (KDV
DEN)]
56.876.000.-TL 24.072.000.- €
(Ellialtimilyonsekizyiizyetmisaltibin.- Tlirk Lirasi) (Yirmiddrtmilyonyetmisikibin.- EURO)

31.12.2012 TARIHi iTiIBARIYLE OTELIN YILLIK KiRA DEGERI (KDV Harig)

2.190.000.-TL 930.000.- €
(ikimilyonyiizdoksanbin.- Tiirk Lirasi) (Dokuzyiizotuzbin.- EURO)

31.12.2012 TARIHi iTIBARIYLE OTELIN YILLIK KiRA DEGERI (KDV Dahil)

2.584.200.-TL 1.097.400.- €
(ikimilyonbesyiizseksendortbinikiyiiz.- Tiirk (Birmilyondoksanyedibindortyiiz.-
Lirasi) EURO)

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

2- KDV orani %18 kabul edilmistir

3-1USD=1,7912-TL, 1 Euro=2,3630 TL kabul edilmistir. Kur degerleri
bilgi vermek amaciyla yazilmistir.

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

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

Ozge AKLAR Hiisniye BOZTUNC
Degerleme Uzmani (401775) Sorumlu Degerleme Uzmani (400811)
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 1
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S'nin 31.10.2012 tarihli talebine istinaden, sirketimiz
tarafindan 08.02.2013 tarihinde, 2012REVD65 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii

Bu rapor, Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Altinova Mahallesi, 3198 ada, 67 parsel no’lu, 7.961,79 m?
ylzélclimiine sahip, S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Kooperatifi
milkiyetinde bulunan, Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.S. lehine kurulan 30 yil sireli Ust
(insaat) Hakki olan arsa iizerinde yer alan “Betonarme 9 Katl Otel ve 2 Katli Restoran Binasi” vasifli
tasinmazin, 31.12.2012 tarihli piyasa degerinin Tirk 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 degerleme
uzmani Ozge AKLAR ve sorumlu degerleme uzmani Hiisniye BOZTUNC tarafindan hazirlanmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlar 11.12.2012 tarihinde g¢alismalara
baslamis ve 08.02.2013 tarihine kadar raporu hazirlamislardir. Bu siirede gayrimenkul mahallinde ve
ilgili resmi dairelerde incelemeler ve ofis ¢alismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda taraflarin hak
ve yukimlaltklerini belirleyen 02.11.2012 tarihli dayanak sozlesmesi hikimlerine bagh kalinarak
hazirlanmustir.

1.6 Degerleme Calismasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktorler
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 Ortakhgi A.S.’nin 31.10.2012 tarihli talebine istinaden ilgili
gayrimenkulin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimlerine gbére hazirlanan gayrimenkul degerleme
raporudur.

Degerleme galismasi sirasinda misteri tarafindan herhangi bir kisitlama getiriimemistir. Projeksiyon
¢alismalarinda piyasa arastirmalari ile toplanan emsal degerler ve Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret
Merkezi isletme Kooperatifi (Mal Sahibi) ile Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. (Kiraci) arasinda
09.05.2008 tarihinde imzalanan “ibis Otel ve Mistemilati insaat ve isletme Sézlesmesi” ve Akfen
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin Accor grubu ile yapmis oldugu sozlesmeler dikkate alinmistir.
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

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

Rapor Tarihi ‘ 30.06.2010 31.12.2010 28.02.2011 30.09.2011
Rapor Numarasi ‘ 2010REV195-6 2010REV387-6 2011REV78-6 2011REV365
Raporu Husniye BOZTUNC- | Husniye BOZTUNC- Husniye BOZTUNC- Mehmet ASLAN-
Hazirlayanlar Adem YOL Adem YOL Adem YOL Fatih TOSUN
Gayrimenkulin 27.839.000.-TL 44.358.000 TL 47.900.000 TL 47.840.000 TL

Toplam Degeri (TL)

*30.06.2010 tarihli rapor tasinmazin proje asamasindaki dederi olup insaatin tamamlanma oranina
gore deger degisikligi gériilmiistiir.

*31.12.2010 ve 28.02.2011 tarihli raporlardaki deder artisi insaatin tamamlanmis olmasi, otelin
bilinirliginin artmasi ile kar marji ve oda fiyat artis oraninin artmasi ile gerceklesmistir.

1.9 Sirket Bilgileri

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

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

1.10 Miisteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Biiyiikdere caddesi, No: 201, C Blok, Kat: 8, Levent/ iSTANBUL adresinde
faaliyet gosteren Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. icin hazirlanmistir.
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BOLUM 2

DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kullanilabilir olan ti¢ farkh degerleme yéntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler sirasiyla

n u

“Emsal Karsilastirma Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasimi” ydntemleridir.
2.1.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi

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

2.1.2 Gelir indirgeme Yaklasimi

Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verilerini dikkate
alir ve indirgeme ydntemi 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 yilksek yatirnm getirisi saglayan gelir akisi en olasi deger rakami ile
orantilidir.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin
beklentileri, alternatif yatirimlar i¢cin umulan getiri oranlari, ge¢miste emsal miulkler
tarafindan kazanilan getiri oranlari, bor¢ finansmanin bulunabilrligi, cari vergi yasalarina
baglidir.

2.1.3 Maliyet Yaklagimi

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 agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “Hicbir sahis ona karsi istek
duymasa veya onun degerini bilmese bile malin gergcek bir degeri vardir” seklinde
tanimlanmaktadir.

Bu yontemde, gayrimenkulun énemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip oldugu
kabul edilir. Bu nedenle, gayrimenkulun degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve
ekonomik agidan 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 Bakanhgi Yapi Birim Maliyetleri, binalarin
teknik Ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni Ozelliklerde insa edilen
binalarin insaat maliyetleri, miuiteahhit firmalarla yapilan goérismeler ve gecmis
tecriibelerimize  dayanarak hesaplanan maliyetler géz ©nlinde bulundurularak
degerlendirilmistir.

Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’de yayinlanan vyillara gére bina asinma paylarini
gosteren cetvel ile binanin gozle gorilir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

Gayrimenkulun degerinin, arazi ve binalar olmak lizere iki farkli fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir.

2.1.4 Gelistirme Yaklasimi Analizi

Yatirnmlarin amaci mal veya hizmetler Uretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar
etmektir. Yatirim, ticari karliligi tretilecek mal veya hizmetler icin yeterli talebin bulunmasina
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

ve bunlarin beklenen kari temin etme olanagl saglayacak fiyatlarla satilmasina baghdir.
Projenin girisimci yoniinde incelenmesi, proje konusu Urinin yer aldigi sektériin mevcut
durumu ve gelecege yonelik bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini icerir. Proje
konusu mal veya hizmetlerin yer aldig1 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
gercgeklestirilmesi durumunda net buglinkii degerinin ne olacagl hesaplanir. Calismada
yapilan varsayimlar kismen anlatilmis olmakla birlikte detaylari uzmanda saklidir.

2.2 Degerlemede Kullanilan Yéontemlerin Analizi
Calismanin bu bolimiinde gayrimenkil degeri icin gelistirme yaklasimi kullaniimistir.
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 ginlik
olarak alim satimi yapilabilmektedir. Bu tahviller lilkemizde finansal hesaplamalara
baz olan Risksiz getiri oraninin gostergesi olarak kullaniimaktadir. Piyasalardaki en
likit Eurobond, 2020 vadeli Eurobond'u olup gosterge tahvil niteligi tasimaktadir.

Risksiz getiri orani degdiskenleri®

Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farkli yaklasim bulunmaktadir.

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

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki geg¢mis prim miktari
kullanilarak ilk dénem (yil) icin sermaye maliyeti hesaplanir. ilerideki dénemler igin
ileriye donik oranlar olusturulur ve ileriki yillara iliskin sermaye maliyetinin
hesaplanmasinda kullanilir.

Degisken 3 : Cari uzun vadeli devlet tahvili orani (tahvilin siresi varligin siresine
eslestirilir) risksiz getiri orani olarak kullanilir ve bir sermaye piyasasi endeksi
uyarinca gecmisteki belirli bir stire boyunca bu tahvil orani izerinden ve bunu asan
miktarda 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 llke ve politik risk icermesine
ragmen yaplilan ise ait market riskini icermemektedir.

Bitin bu bilgilerden yola cikarak yaptigimiz kabullerde sirketimiz Variant 3’0
kullanmaktadir. Ancak 0zellikle uzun dénemli ticari 6mri olan gayrimenkullerin
degerlemesinde gayrimenkuliin  ticari ©6mrine uygun vadede bir varlk

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

Rates p.25

RAPOR NO: 2012REVD65 RAPOR TARIHi: 08.02.2013
*GiZLIDIR

10




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

bulunmamaktadir. Bu nedenle sirketimiz risksiz getiri orani kabullerinde en uzun
vadeli bond cesidi olan 2020 vadeli Eurobond’un kullanilmasi diinya kabullerine
uygun olacagl 6ngorilmdistiir. Bu onarinin iginde Ulke riski de bulunmaktadir.
Bununla birlikte Damodaran’in Finansal Market Karakteristik 6zeliklerine goére
kullanilmasini tavsiye ettigi oranlar asagidaki gibidir:

Finansal Piyasa Ozellikleri® Devlet Tahvili Prim Kapsam Orani

Siyasi risk taglyan gelismekte olan piyasalar
(Glney Amerika, Dogu Avrupa)

Devlet tahvili orani tizerinden %8.5

Sinirh listelemeye sahip gelismis piyasalar (Bati

S ; Devlet tahvili orani tizerinden %4.5 - 5.5
Avrupa, Almanya ve Isvigre harig)

Sinirli listelemeye ve istikrarli ekonomiye sahip

L A Devlet tahvili orani tizerinden %3.5 - 4
gelismis piyasalar (Almanya ve Isvige)

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi

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

Calismalarimizda kullanilan rakamlar Tirkiye'nin degisik illlerinde bugline kadar
yaptigimiz onlarca proje degerleme calismalarindan gelen tecribelerimizin kritik
edilmesi sonucu ortaya konulmus verilerden olusmaktadir.

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

ileriki bir zamana iliskin belirli bir meblag, 6denecekleri veya alacaklari bugiinkii
degere donustirmek icin kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat
maliyetini, yani benzer risk tasiyan baska bir  kullanima sunulmasi halinde
sermayenin saglayacagl 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. 48'de “iskonto oraninin (veya oranlarinin) paranin bugiinkii piyasa
degerlendirmesini ve varliga 6zgii riskleri yansitan vergi 6ncesi 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.

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 dénustirmek icin kullanilmaktadir.*

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

Rates p.23

3 International Valuation Standarts, Sixth Edition , 2003, p.323

4 The Appraisal of Real Estate , 12th Edition , Chapter 20, The Income Capitalization Approach, p. 489
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Diger bakis agisi: Sabit Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) 5

CAPM modeli, cesitlendirilebilir varyans bakimindan riski 6lcer ve beklenilen
sonuglari  bu risk o6lcimuiyle iliskilendirir. Yatirimcilarin varlik getirileri ve
varyanslariyla ilgili homojen beklentilere sahip olmalari, risksiz getiri orani lGzerinden
kredi alabilmeleri ve verebilmeleri, tim varliklarin pazarlanabilir ve kusursuz bir
sekilde bolinebilir olmasi, islem maliyetleri olmamasi ve acgiktan satis ile ilgili
herhangi bir kisitlama olmamasi gibi c¢esitli varsayimlara dayanmaktadir. Bu
varsayimlarla, herhangi bir varliga iliskin ¢esitlendirilemeyen risk, getirilerin bir piyasa
endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara varyanslandirilarak olgulebilir. Bu, varligin
beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin 6zsermayesine iliskin beta tahmin edilebilir
ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini olusturacaktir,

Ozsermaye maliyeti = R ;+ Ozsermaye beta (E(Rn)-Ry)
R ¢ - Risksiz getiri orani
E(Rm) 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 agiklamalari asagidaki sekildedir.

Risksiz getiri orani yukarida belirtilen 8.2.1.1.1 maddesi degisken 3 modeline gore
tespit edilmis olup, halen yirirlikteki en uzun vadeli euro bond verimi son 6 aylk
ortalamasi(kisa sireli piyasa degisikliklerini minimize etmek ig¢in ortalama
kullaniimistir) ile belirlenmistir. Bu oran icerisinde Ulke riskini barindirmaktadir.

Risk primi ise; 8.2.1.1.2 maddesinde aciklandigi tizere bolge, sektor, proje, imar vs.
gibi proje 6zelini ilgilendiren riskleri gézéniinde bulundurarak degerleme uzmaninin
tecriibeleri dogrultusunda profesyonel gorisi 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 yapiimaktadir. Gelistirme yonteminde ise herhangi bir projesi veya
ruhsati bulunmayan arsa lizerine mevcut imar durumu cergevesinde en uygun proje
gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi yapilmaktadir. Arsa degerlemesinde 2.
yontem olarak kullanilan gelistirme yaklasiminda arsa lizerinde yapilacak olan projeden arsa
sahibi payina diisen gelirler hesaplanarak arsa degeri bulunmaktadir.

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

Parsel lizerinde mevcut onayli mimari projesi esas alinarak, daha pazar arastirmalarimiz,
buna baglh analizlerimiz, bdlge verileri ve miusteri talepleri degerlendirilerek, otel ve alisveris
merkezi projesinin insaa edilecegi varsayilmistir.

5 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 Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkulln 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 bltin durumlardan haberdar olmasi kosullariyla belirlenen,
gayrimenkullin en olasi, nakit el degistirme degeridir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

- Alici ve satict makul ve mantikli hareket etmektedir.

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

- Gayrimenkulun satigi igin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkuliin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz
oranlari izerinden gerceklestirilmektedir.

2.3.2 Zorunlu Satis Degeri

Saticinin gayrimenkuliinii satmak icin baski altinda oldugu ve bunun sonucu olarak
uygun bir pazarlama siresinin mimkin olmadig kosullarda kullanilan degerdir.
Zorunlu satista kabul edilen fiyat, piyasa degerinin makul ve adil durumunun aksine
saticinin 6zel kosullarini yansitan bir degerdir.
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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 6zglin piyasa
alaninda gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, gliglerin ve etmenlerin iliskilerini anlamasina
yardimci olur. Arastirma, ayni zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve
ipuclarini saglar. Genel veriler, tanimlanmis piyasa bolgesinde milk degerini etkileyen toplumsal,
ekonomik, kamusal ve cevresel verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi yapilacak miilke ve esdeger
milklerin niteliklerine iligkin verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler
3.1.1 Demografik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) verilerine gére 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle
Turkiye nifusu 74.724.269 kisidir. 2011 yilinda Tirkiye' nin yillik ntfus artis hizi binde 13,5
olarak gerceklesmistir. 2011 yilinda Tirkiye’de ikamet eden nifus bir 6nceki yila gore
1.001.281 kisi artmistir. Nifusun % 50,2’sini (37.532.954 kisi) erkekler, % 49,8'ini (37.191.315
kisi) ise kadinlar olusturmaktadir.

Turkiye Geneli Niifus Artisinin Yillara Yaygin Gosterimi

Toplam Erkek Kadin
2008 71.517.100 35.901.154 35.615.946
2009 72.561.312 36.462.470 36.098.842
2010 73.722.988 37.043.182 36.679.806
2011 74.724.269 37.532.954 37.191.315

2008 Niufus Sayimi sonuglarina gore Turkiye nifusu 71.517.100 iken 31 Arahk 2009 tarihi
itibariyle Tarkiye ntfusu 72.561.312 kisiye ytkselmistir. 2000-2007 doneminde yillik nifus
artisi ortalama binde 5,9 olarak gerceklesirken 2008 yilinda Turkiye’nin yillik nlfus artis hizi
binde 13,1 olarak gerceklesmis ve tlke nifusu 71.517.100 olmustur.

Turkiye nafusu 2009 yili sonu itibariyle 2008 yilina oranla binde 14,5 artarak, 72.561.312
kisiye ulasmis olup bu rakam 2010 yili sonu itibari ile 1.161.676 kisilik artisla (binde 15,88)
73.722.988 kisiye ulasmistir. Asagidaki grafikte 2007-2011 yillari arasi Tirkiye geneli nifus
artis oranlarini gormek miumkindur.

2007-2011Yillan Arasi Turkiye Geneli Nufis
Artis Oranlari
20
_ 15,50 15,88
X 15 13,10 " N
< / 13,50
| =
© 10 Yillar
O /
j’é‘ < 5.90 = Artis Orani (binde %o)
=4
0
2000 2007 2008 2009 2010 2011
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2011 yihinda 81 ilden; 56’sinin nifusu bir dnceki yila gére artarken, 25 ilin ntfusu azalmistir.
Nifus artis hizi en disuk olan ilk g il; Bilecik (binde -100,41), Isparta (-86,27) ve Kiitahya
(binde -45,44) dir. Niifus artis hizi en yiiksek olan ilk Gg¢ il ise sirasiyla; Tunceli (binde 103,49),
Hakkari (binde 79,75) ve Sirnak (binde 62,82)'tir.

Turkiye’de sehirlerde bulunan niifus, kdylerde bulunan nifusa gore cok buyilk bir hizla
artmaktadir. Ulkede sehirlerde bulunan niifusun orani son 17 yilda énemli artis gdstererek
1990 yilinda yilzde 59 iken 2000 yilinda yilizde 64,9'a 2009 yilinda ise Ulke nifusunun
%75,5’'ine ylkselmistir. 2010 yilinda bu oran %76,3 olarak 6l¢liimistir. Sehir nifusu (il ve ilge
merkezlerinde ikamet eden nifus) 56.222.356, koy nifusu (belde ve koylerde ikamet eden
nifus) ise 17.500.632 kisidir. 2011 yili itibari ile ise toplam niifusun % 76,8'i (57.385.706 kisi) il
ve ilce merkezlerinde ikamet ederken, % 23,2’si (17.338.563 kisi) belde ve kdylerde ikamet
etmektedir. il ve ilce merkezlerinde yasayan niifus oraninin en yiiksek oldugu il yiizde 99 ile
istanbul, en disiik oldugu il ise yiizde 35 ile Ardahan olmustur.

Ulkemizin toplam niifusunun % 18,2’si (13.624.240 kisi) istanbul’da ikamet etmektedir. Bunu
sirastyla; % 6,6 ile (4.890.893 kisi) Ankara, % 5,3 ile (3.965.232 kisi) izmir, % 3,6 ile (2.652.126
kisi) Bursa, % 2,8 ile (2.108.805 kisi) Adana takip etmektedir. Ulkemizde en az niifusa sahip
olan Bayburt ilinde ikamet eden kisi sayisi ise 76.724 t(r.

Ulkemizde ortalama yas 29,7’dir. Ortanca yas erkeklerde 29,1 iken, kadinlarda 30,3’tiir. il ve
ilce merkezlerinde ikamet edenlerin ortanca yasi 29,5; belde ve kéylerde ikamet edenlerin
ortanca yasi ise 30,5’tir. Nifusun yarisi 29,7 yasindan kugliktdr.

15-64 yas grubunda bulunan galisma ¢agindaki nifus (50.346.979 kisi), toplam nifusun %
67,4’Unl olusturmaktadir. Ulkemiz niifusunun % 25,3’( (18.886.575 kisi) 0-14 yas grubunda,
% 7,3'l ise (5.490.715 kisi) 65 ve daha yukari yas grubunda bulunmaktadir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye disen kisi sayisi” Tilrkiye genelinde
97 kisidir. Bu sayi illerde 11 ile 2.622 kisi arasinda degismektedir. istanbul ilinde bir
kilometrekareye 2.622 kisi diismektedir. Bunu sirasiyla; 443 kisi ile Kocaeli, 330 kisi ile izmir,
257 kisi ile Gaziantep ve 254 kisi ile Bursa illeri izlemektedir.

Nifus yogunlugunun en az oldugu il ise 11 kisi ile Tunceli’dir. Yizolgiimi blyukligine gore ilk
sirada yer alan Konya’nin nifus yogunlugu 52, ylzélcimi en kiglk olan Yalova'nin nifus
yogunlugu ise 244'tlr.

il Niifus Niifus (Sehir Merkezi)
istanbul 13.624.240 13.483.052

Ankara 4.890.893 4.762.116

izmir 3.965.232 3.623.540

Bursa 2.652.126 2.359.804

Adana 2.108.805 1.864.591

3.1.2 Ekonomik Veriler®

2008 yilinin baslarinda i¢ siyasetten cok dis ekonomik gelismeler agirlikta olmus, yasanan
gelismeler ekonomiyi dogrudan etkileyerek 2008 yili Nisan ayindan itibaren yatirimlarda
yavaslama gorilmus ve gecmis yillardaki yabanci yatirim orani diismeye baslamistir. 2008 yili
icerisindeki yatirnmlara bakildiginda, konut ve AVM sektoriindeki bazi bolgelerde doyma
noktasina ulasmakla birlikte ofis ve lojistik sektdriinde yatirimlarin devam ettigi gbzlenmistir.

8 TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
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Dinya’da ilk basta ABD'de subprime mortgage krizi olarak baslayan, sonrasinda likidite
sikintisindan kaynaklandig sanilan ancak zamanla asil sorunun giiven eksikligi oldugu
anlasilan 2008 yilinin en 6nemli olayl ekonomik kriz, Mart ayinda ABD'nin dnemli yatirim
bankalarinin ve sigorta firmalarinin iflas etmesi ile kendini gdstermis ve kisa zamanda
Avrupa'ya sicramistir. Ulkelerin birbiri ardina kriz énleyici paketler aciklamalarina ragmen
olanlara engel olamayip diinya blylime tahminleri eksi degerleri gbstermistir.

2008 yili sonu ve 2009 yili basinda Tirkiye’de ekonomik kriz reel sektérde de hissedilmeye
baslamistir. 2009 yili icerisinde ekonomik daralma ile birlikte sanayi liretimi ve istihdamda
duslsler yasanmistir. Gayrimenkul sektoriinin de 2009 yilini kiicllerek gecirdigi, fiyatlarin
disls hareketini strdlirdigl ve talebin az oldugu bilinmektedir.

Ancak 2010 yili baslarinda (ilke ekonomisinde ve dis piyasalarda yasanan pozitif gérinim ile
birlikte stirdirilebilir bir kalkinmanin tekrar basladigi ve krizin etkilerinin pozitif hava ile
beraber bir nebze de azaldig1 gézlemlenmektedir. 2010 yili genelinde doéviz fiyatlarinin belirli
bir bant seviyesinde kalmasi, istanbul Borsasinin 2010 yili basi itibariyle artis egilimini devam
ettirmesi, 2010 Eylul ayinda yapilan referandumun siyasi istikrar olarak algilanmasiyla birlikte
piyasalarda esen pozitif hava devam etmistir.

Ekonomik verilerin pozitif olmaya basladigi 2011 yili igerisinde yabanci yatirimlarin Tirkiye'ye
olan ilgisi devam etmistir. Ancak bliytk yatirim kararlarinin 6énceki yillarda oldugu gibi rahat
ve kolay verilememesi yatirim sireclerini uzatmistir. Fiyat istikrari ve ekonomik blylmenin
artmasi ile 2011 yih Tirkiye’'nin ilerlemesine ve dis politikada glicinin artmasina sahne
olmustur.

2012 yili icerisinde de ekonomik istikrarin devam ettigi goriilse de, bazi gayrimenkul tipleri ve
projeleri icin satis sikintisi yasandigl gézlemlenmistir. Bunun yaninda 2012 yili sektore 3
onemli yasanin getirildigi bir yil olmustur. Mitekabiliyet yasasi ile birlikte Tirkiye’de yatirim
yapmak isteyen yabanci yatirimcilarin 6ni acilmis olup, bu yasanin onimiuzdeki siirecte
gayrimenkul piyasasina ciddi bir ivme kazandirmasi beklenmektedir. Mitekabiliyet yasasi ile
yabanci sermayeyi ¢ekmek ve cari agigl kapatmak amaglansa da asil yurt icinde ve yurt
disinda ilgi goren ve kaynak arttirilmasini saglayacak hususun Kentsel Donlisim ve 2B
arazilerinin satisi oldugu diisiintilmektedir. Bu yasalar ile yeni gayrimenkul gelistirme alanlari
yaratilmis olup, bunun etkisinin 2013 yilinda daha net hissedilecegi diislinlilmektedir.

2012 yili son geyreginde Fitch Derecelendirme Kurulusu Tirkiye’nin déviz cinsi kredi notunu
BB+'dan BBB-'ye yiikseltmistir. Bu olumlu gelisme ile yabanci yatirimcilarin gozlerini
Tirkiye'ye gevirmesi beklenmektedir. Ekonomik agidan yasanan bu olumlu gelisme ve 2012
yili icinde kabul edilen 3 6nemli yasanin etkisinin gorilmeye baslanmasi ile birlikte 2013
yihnin 2012 yihna kiyasla gayrimenkul sektorli acisindan daha iyi bir yil olacagi
ongorilmektedir.
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3.2 Ozel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

3.2.1 Bursa ili

Bursa, Marmara Bolgesi'nin Gliney Marmara boéliimiinde
yer almaktadir. Turkiye’nin 4. biylk kentidir. Bursa ili
kuzeyinde Marmara Denizi ve Yalova, kuzeydoguda
Kocaeli ve Sakarya, doguda Bilecik, glineyde Kiitahya ve
Balikesir illeri ile gevrilidir. Bursa Uludag'in yamaglari
boyunca kurulmus ve gelismistir. ilin rakimi 155 m.,
yuzdlgimi 10.819 km?dir.

ilin yizey sekilleri, birbirlerinden esiklerle ayrilmis
cokintli alanlariyla, daglar halindedir. Cokunti
alanlarinin  baslicalarini iznik ve Uluabat gélleriyle
Yenisehir, Bursa ve inegél Ovalari olusturmaktadir.

Toplam yiizélgimi 10.891 km? olan Bursa ili topraklarinin % 17'sini ovalar olusturmaktadir.

il sinirlari dahilinde Uluabat (1.134 km?) ve iznik (298 km?) gélleri bulunmaktadir. ilin dnemli
akarsulari; Mustafakemalpasa cayi, Uludag'in gliney yamaclarindan dogan ve gene Uludag'dan
kaynaklanan bircok kiglk dere ile beslenen Nilifer ¢ayi, Goksu cayi, Koca dere, Kara dere ve Aksu
deresidir.

ilin sahip oldugu 135 km. kiyi bandinin 22 km.lik kismi kullanima uygun olup, diger kismi
degerlendirilememektedir.

Bursa ili topraklarinin yaklasik % 35’ini daglar kaplamaktadir. Daglar genellikle dogu-bati yoniinde
uzanan siradaglar seklindedir. Bunlar; Orhangazi'nin batisindan Gemlik korfezinin bati ucunda
bulunan Bozburun'a dogru uzanan Samanli Daglari, Gemlik Kérfezi'nin gliney ylizini kaplayan ve
Bursa Ovasi’ni denizden ayiran Mudanya Daglari, iznik Gli’niin giineyi, ile Bursa Ovas’nin kuzey
kesimleri arasinda yer alan Katirli Daglari, Mudanya Daglari’'nin uzantisi olan Karadag ve Marmara
Bolgesinin en yiiksek dagi olan Uludag'dir (2.543 m.).

Denizden yiiksekligi 100 m. olan Bursa, genelde iliman bir iklime sahiptir. Ancak, iklim bolgelere gore
de degisiklik gostermektedir. Kuzeyde Marmara Denizinin yumusak ve ilik iklimine karsilik glineyde
Uludag'in sert iklimi ile karsilagiimaktadir.

iLCE TOPLAM iLCE TOPLAM
NilGfer 316.753 iznik 44.010
Osmangazi 789.575 Karacabey 79.736
Yildirim 626.669 Keles 14.327
Bliyukorhan 12.256 Kestel 48.424
Gemlik 101.590 Mudanya 73.639
Glrsu 60.884 Mustafa Kemal Pasa 100.727
Harmancik 7.532 Orhaneli 23.099
inegél 225.472 Orhangazi 75.354
Yenisehir 52.079
TOPLAM (2011) 2.652.126

Bursa ilinin niGfusu, 2011 Yili Genel Nifus Sayimi kesin sonuclarina gore niifusu; 2.652.126. kisidir.
Nifusun 2.359.804 kisisi sehirlerde yasarken, 292.322 kisisi bucak ve koylerde yasamaktadir. Sehirde
yasayanlarin orani %88,9, kdyde yasayanlarin orani %11,1 iken ildeki niifus yogunlugu ise 245
kisi/km? dir.

Bursa ili, TUrkiye ortalamasinin lzerinde bir niifus artisi ile en hizli gelisen kentlerden biridir. Bu hizl
niifus artisinin en énemli etkeni devamli olarak gé¢ almasidir. ilin gé¢ almasindaki en énemli neden
ise, Bursa'nin ekonomik agidan, ticaret ve sanayi agisindan ¢ok gelismis olmasidir.
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Bursa, lilke ekonomisine sagladigi katma deger acisindan istanbul, Kocaeli ve izmir'den sonra 4 ncii
sirada yer almaktadir. Tiirkiye genelinde sosyo-ekonomik gelismislik siralamasinda ise Bursa, istanbul,
Ankara, izmir ve Kocaeli'den sonra 5'nci siradadir.

Bursa ilinin galisan insan sayisi ve isyeri sayisi bakimindan da istanbul ve izmir'den sonra Tiirkiye'de
3’ncli sirada yer almaktadir. Bursa'dan yapilan ihracat Tirkiye ihracatinin yaklasik %15'idir.

Bursa ili toplam 1.081.954 hektar alana sahiptir. Bu alanin 429.850 hektarini tarim yapilan kiltir
arazisi olusturmaktadir. Kiltlr arazisinde iklim sartlarina bagh olarak hemen hemen her tirli tarim
UrlinG yetistirilmektedir.

3.2.2 Osmangazi llgesi

Marmara Denizi'nin giineydogu ucunda, Uludag'in
kuzeybati eteklerinde bulunan Bursa'nin en biyik
merkez ilcesi  olan Osmangazi, 116.520
kilometrekarelik bir alan icinde; doguda Gokdere,
batida Nilifer Deresi ve Yeni Mudanya Yolu,
kuzeyde Samanli Daglar, Nilifer Cayi ve verimli
Bursa Ovasli'ni icine alan topraklara sinir olusturan
\ : : bolgeyi kapsar. Osmangazi, glineydogusunda
e V oo \) s \\f) yiksekligi 2543 metre’ye ulasan Uludag'in dag

4 koyleriyle cevrelenmis Osmangazi Tirkiye'nin 3.
biyik ilgesidir.

Cagdas kentlerde o6rnekleri gorilen aktivite
merkezleriyle yasam alanlari kiiltirel ve tarihi
dokusu ile 6n plana ¢ikan Osmangazi sinirlari
icerisinde bulunmakta ve Bursalilar tarafindan biyiik ilgi géormektedir. Resat Oyal Kultlrparki;
Bursa'nin simgesidir. icerisinde bulunan dogal gélet, lunapark, acik hava tiyatrosu, gazinolar, ¢ay
bahgeleri, ylizme havuzu, tenis kortlari, lokantalar, yiriyls yollari ile sehrin ortasinda ama glinlik
kaostan uzak bir dinlence alanidir. Cekirge semtindeki Havuzlupark Tesisleri'nde bulunan olimpik
Olcllerdeki ylizme havuzu, ¢ocuk havuzu ve atlama havuzu ile Bursalilara su sporlari yapma olanagi
saglanmaktadir.

Osmangazi sinirlari igerisindeki Yesil Kusak Projesi'nin 6nemli bir ayagini olusturan Soganh Kent Parki
Bursa'ya yeni bir oksijen Unitesi kazandirmaktadir. 580 bin metrekarelik bir alana yayilan Soganh Kent
Parki'nin icerisinde ylrlyls ve bisiklet yollari, kafeterya, blfeler bulunmaktadir. Yine Soganli Kent
Parki icinde 189 bin metrekarelik alana yayilan Hayvanat Bahgesi, diinya standartlari gozetilerek
olusturulmustur.

500 yili askin dmriyle dogal anit sayilan inkaya Cinari ve cevresi, Tophane Yamaglari gibi dogal
glzelliklerini koruyan alanlar da Osmangazi sinirlari icerisinde yer almaktadir. Diger yandan Bursalilar
tarafindan ilgi goérdigl kadar, yerli ve yabanci turistlerin de ilgisini ceken mekanlar arasinda,
meyhane gelenegini canli mizik esliginde yasatan lokantalarin bulundugu Arap Sukri Sokagl
sayilabilir.

Ayrica Atatiirk'iin 6nderliginde Bursa'ya kazandirilan Merinos, ipekis Fabrikalarinin bulundugu
bolgeler, dogal dokulari zarar gérmeyecek bicimde yeni yasam alanlari olarak kente kazandiriimak
istenmektedir.

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi 2011 Nifus Sayimi sonuglarina goére ilge niifusu 789.575'dir.
Nifusun 775.951’i merkezde, 13.624’( kdylerde yasamaktadir.

ilge Niifus Verileri

YIL MERKEZ KOYLER TOPLAM
2011 775.951 13.624 789.575
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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 BiLGILERi

4.1 Gayrimenkullerin Miilkiyet Bilgileri

1] Bursa

ilgesi Osmangazi

Bucagi -

Mahallesi Altinova

Koyl -

Sokagi -

Mevkii -

Yiuzolglimii 7.961,79 m?

Pafta No. -

Ada No. 3198

Parsel No. 67

Niteligi Betonarme 9 Kath Otel ve 2 Katli Restoran Binasi
Sahibi Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Arsa sahibi ile misteri arasinda imzalanan s6zlesmeler;

Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret Merkezi isletme Kooperatifi (Mal Sahibi) ile Akfen Gayrimenkul
Yatinm Ortakligi A.S. (Yatirnmci) arasinda 09.05.2008 tarihinde “ibis Otel ve Mistemilati insaat ve
isletme Sozlesmesi” imzalanmistir.

Taraflar Arasinda Ibis Otel ve Mistemilati insaat ve isletme Sézlesmesi’nin” bazi sartlari asagida
listelenmis olup s6zlesmenin tamami rapor ekinde sunulmaktadir.

Madde 10: Kira Bedelinin Odenmesi;

- Is bu sézlesmenin kira ddemeleri, insaat ruhsatinin alinarak is yeri acilisinin yapilmasini
miteakip baslamak suretiyle 2 (iki) yil insaat donemi ve 5 (bes) yil isletme dénemi
o0demesiz olmak lizere asagidaki sekilde ddenecektir.

Sozlesme Yil  SOzlesme Dénemi | Bedel-USD olarak

insaat Bedelsiz
- insaat Bedelsiz
1.yl isletme Bedelsiz
2.vil isletme Bedelsiz
3.yl isletme Bedelsiz
4. Y1l isletme Bedelsiz
5.Y1l isletme Bedelsiz
6. Yl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
7.Yil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
8.YIl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
9.yl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
10. Yl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
11.vil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
12.YIl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
13. Yl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
14. Yl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
15. Yl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
16. Yil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
17.Yl isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
18. Yl isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
19. Il isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
20. Yil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
21. Y1l isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
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22.Yil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
23.Yil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
24. Yil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
25. Yil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
26. Yil isletme 100.000 (Yiizbindolar) + KDV
27.Y1 isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
28. Y1l isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
29.vil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
30.vil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV

- Ust hakki tesisinden baslayarak Gayrimenkuliin Mal Sahibine teslim edilmesine kadar
gecen slire icinde tim emlak vergileri, belediyelerce tahsil olunan temizlik vergileri ve sair
yukimlaltklerde yatirimcei firmaya ait olacaktir.

Madde 22: Siire;

- Bu sozlesme Taraflarca imzalandigi giin yirirlige girer ve sdzlesmenin imzalanmasini
miteakip insaat ruhsatinin alinmasi ve isyeri agilmasi tarihinden itibaren isletme hakki
siiresinin sonuna kadar gecerli olur. insaat ruhsatinin alinmasini takip eden 30 (otuz) giin
icerisinde ve 31.12.2008'den ge¢ olmamak Uzere insaata baslanarak 24 (yirmi dort) ay
siren donem, insaat donemi ve takip eden 30 (Otuz) yil isletme dénemidir. Yatirmci
Firma’nin insaati erken bitirmesi halinde bu sire isletme siiresine eklenir.

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi ve Tamaris Turizm A.S. arasinda, 29.06.2010 tarihinde yapilan ve
13.12.2017 tarihine kadar gecerli olacak kira sézlesmesi tadilatina istinaden; degerleme calismasi
yapilan Ust hakki Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S miilkiyetinde bulunan otel i¢in uluslararasi
otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan 6denmesi gereken yillik kira bedeli olarak briit gelirin
(KDV harig) ylizde yirmi beginden (%25) veya diizeltilmis brit isletme gelirinin ylizde yetmisinden
(%70) yiiksek olan olan miktari 6deyecektir.

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme galismasi, gayrimenkul mulkiyetini olusturan haklari
ve bu haklar Gzerindeki kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Osmangazi ilgesi Tapu Sicil Midarligi’'nde 11.12.2012 tarih, saat 15:30 itibariyle tapu kittglinden
yapilan incelemede alinan bilgilere ve ekte sunulan 24.01.2013 onay tarihli takyidat belgesine gore;
tasinmaz lGzerinde;

irtifak Haklari Hanesi’nde;

% M: Bu parsel lehine ayni kby 7220 ada 1, 7222 ada 1, 7223 ada 1, ayni kdy 1628, 1630
parseller aleyhine planinda géruldiga Gzere irtifak hakki. (12.06.1991 tarih ve 3923 yevmiye
no.)

«»  M: Mdstakil ve daimi nitelikte olan Ust (insaat) hakki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
lehine 30 yiIl miiddetle 2120 no’lu sayfada tescil edilmistir. (07.08.2008 tarih ve 23651 yev.
no)

Rehinler Hanesi’'nde:

% Tirkiye is Bankasi (%50), Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi (%50), 11.500.000 Euro bedelle, 1.
dereceden, akdi faizli, FBK miiddetle ipotek bulunmaktadir. (16.09.2009 tarih ve 17274 yev.
no.)

Dustlinceler Hanesi’nde:

/7

% Garame anlasmasi vardir. Tirkiye is Bankasi A.S. 5.750.000 Euro, Tiirkiye Sinai Kalkinma
Bankasi A.S. 5.750.000 Euro
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l TASINMAZA AIT TAPU KAYDI ]
Zemin Tipi ; Ana Tegnmaz AdaParsel § 319K67
Zemin No r 31719285 Yigbdcam @ 79019 m2
1/ e 1 BURSAOSMANGAZI Ana Tas. Nitelik
Kurum Ads 4 Osmangaes TV
Maballe / Koy Adi : ALTINOVA Mah
Mevkii :
Ot/ Sayfa No T 2/Mm19
Kavit Durum : Aktif
TASINMAZ SERH / BEYAN / IRTIFAK
SBA Aaklama - Malik / Lehdar Tarih - Vevaiye Terkin Sehebi - Tarin - Yev |
DMH [t daims mitclikte olan *Ust {lngaat) Hakky™ sl AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A S OTOR2008 - 23651
‘ Igam; 1961 T9m2 Baghangs; Tarsh: 074082008 Sare: 30 y11) |
Inifak  M: BU PARSEL LEHINE AYNEKOY 7220 ADA 1 7222 ADA 1 AYNIKOY 1206/199] - 3923
1628 1630 PARSELLER ALEYHINE PLANI AGORULUGU UZERE
IRTIFAK HAKKI (Baslama Tash 12/06/1991 Batis Tanh 12061991 « Sare'-)
| MULKIVET BILGILERI =]
Sistems No Malik EINENZi NG Hisse Pay Payda Metrekare Edinme Sebebi - Tarih - Vev. TerkinAchehi - T4rib - Yeu
TaT0400 SSBURSA ULUSLARARASI IERSTIL TICARET VE ALIS TAN YO0l 09 Tevhit Tgkeem (M- 310772008 - ois Sre g l
VERIS MERKEZI ISLETME KOOPERATIFI 23186- [ |

693
4. %0
287 3

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

Tasinmazin miilkiyeti SS. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret Merkezi Toplu isyeri Yapi
Kooperatifi (Buttim) Gzerine kayith iken miilkiyeti tashih yolu ile S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil
Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Kooperatifi lizerine gecmis ve bu parsel (zerinde
07.08.2008 tarihinde Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. lehine mistakil ve daimi
nitelikte olan “Ust (insaat) Hakki” tescil edilmistir. Degerleme konusu tasinmaza ait
27.12.2010, 03.03.2011, 22.09.2011 tarihli takyidat belgeleri rapor ekinde sunulmaktadir.

4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

imar yénetmelikleri arazi kullanimini ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. Bir degerleme
uzmani imar ve yapl yonetmeliklerini incelerken, tim giincel yonetmelikleri 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 belirtir.

Osmangazi Belediyesi imar Mudirligi’nde 11.12.2012 tarih saat: 16:00 itibari ile yapilan arastirmada
edinilen bilgiye ve ekte sunulan 11.12.2012 onay tarihli imar durum belgesine gore degerleme
konusu tasinmaz;

Biyuksehir Belediye Baskanlig’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 karari ile parsel
bazinda degisikligi onanmis; 1/1000 &lcekli “Yalova Yolu 1. Bélge Uygulama imar Plani” kalmakta olup
yapilasma sartlari;

K/
0.0

Konaklama Tesisi Alani (Otel Alani),
< E: 2,00,
+* H(max): 30,00 m.,

¢ Cekme mesafeleri 10 m. olarak belirlenmistir.
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of

KONAKLAMA TESISF
ALANI (OTEL ALANI)

10 E=2.00 .
Hmax=30.00.1

Sirin FIDAN

Har Kadst Teknikeri
118

’.}f' “{'1. Fevy
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v" Ruhsat ve izinler

e Degerleme konusu parsel lizerinde yer alan restaurant icin verilmis, 17.06.2009 tarih 311
sayili 1.492 m? alanl yapi ruhsati bulunmaktadir.

e Degerleme konusu parsel lzerinde yer alan otel igin verilmis, 17.06.2009 tarih 311 sayili
7.523 m? alanli yapi ruhsati bulunmaktadir.

e Degerleme konusu tasinmazlara ait; 17.06.2009 tarihli onayli mimari proje bulunmaktadir.

e Degerleme konusu parsel lzerinde yer alan restaurant igin, 1.492,00 m? alanl;, 30.06.2010
tarih, 170 no’lu yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

e Degerleme konusu parsel tizerinde yer alan, Otel ve bunlara benzer misafir evi icin, 7.523,00
m? kapali alanli, 30.06.2010 tarih ve 170 no’lu yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

Ruhsat -Yapi Kullanma izin Belgesi Tarih/No Verilis Sebebi Alani (m?)
17.06.2009 — 311 (Yap! Ruhsati) Restaurant 1.492,00
17.06.2009 — 311 (Yap! Ruhsati) Otel ve bunlara benzer misafir evi 7.523,00

17.06.2009 (Onayh Mimari Proje) Restaurant ve Otel Blogu -

30.06.2010 — 170 (Yapi Kullanma izin Belgesi) Restaurant 1.492,00

30.06.2010 — 170 (Yapi Kullanma izin Belgesi) Otel ve bunlara benzer misafir evi 7.523,00

*S6z konusu gayrimenkuliin yerinde yapilan incelemelerinde, mevcut durumu ile yasal durumu
arasinda fark olmadigi gériilmiistiir. Deder takdir edilirken mimari proje iizerindeki kapali
alanlar hesaplannmus ve bu alanlara gére yasal durum degeri takdir edilmistir.

v" Yapi Denetim :

= S6z konusu parsel (izerindeki insaat faaliyetlerini Y. Yalova Yolu BUTTIM is Mer. A Blok/17
Bursa adresinde faaliyet gosteren Y.D. Yapi Denetim A.S. tarafindan gergeklestirilmistir.

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

Konu tasinmazin son (g yil icerisinde hukuki durumunda herhangi bir degisiklik meydana
gelmemistir. Degerleme konusu tasinmaza ait 11.12.2012 tarihli imar durum yazsi rapor
ekinde sunulmustur.

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

Degerleme konusu gayrimenkuliin Sermaye Piyasasi Mevzuati hikimleri geregince Gayrimenkul
Yatirnm Ortakligi portfoyline “proje” olarak alinmasinda herhangi bir engelin bulunmadig
distnilmektedir.

Tasinmaz lizerinde yer alan ipotegin “Proje Finansmani” i¢in yer aldigi 6grenilmis olup, konu ipotegin
gayrimenkulin portféye alinmasinda bir engel teskil etmedigi diistinilmektedir.

4.5 Hukuki Sorumluluk

Degerleme konusu varlik Gizerinde bulunan “Tiirkiye is Bankasi (%50), Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi
(%50), 11.500.000 Euro bedelle, 1.dereceden, akdi faizli FBK miiddetle ipotek bulunmaktadir.
(16.09.2009 tarih ve 17274 yev. no.) ipotegin proje finansmani maksadiyla tesis edildigi tespit
edilmistir.

4.6 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)
Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu ¢alismalari, "Cevre Jeofizigi” bilim

dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi olmayip konu ile
ilgili detayl bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde gayrimenkuliin ¢cevreye
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olumsuz bir etkisi oldugu gozlemlenmemistir. Bu nedenle cevresel olumsuz bir etki olmadigi
varsayilarak degerleme g¢alismasi yapilmigtir.
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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 agik adresi: Bursa-Yalova Yolu, Bursa Uluslararasi Tekstil ve Ticaret Merkezi Yani,
3198 Ada, 67 Parsel, ibis Otel, Osmangazi/BURSA.

Degerleme konusu tasinmaza ulasim icin; Bursa merkezden Kent Meydani AVM 6niinde, istanbul
istikametine dogru, Yalova Yolu (zerinde yaklasik 4,40 km. devam edildikten sonra saga ayrilan
yoldan Fuar Caddesi'ne baglanti saglanir. Bu yol lzerinde, Buttim gegildikten sonra yaklasik 620 m.
daha devam edildikten sonra degerleme konusu tasinmaza ulasilir.

Degerleme konusu tasinmaza 6zel arag¢ ve toplu tasima araclari ile ulasim mimkindir. Degerleme
konusu tasinmazin; Yalova Yolu’'na ve sehir merkezine yakin konumda olusu sebebiyle bilinirligi ve
reklam kabiliyeti ylksektir. Ayrica tasinmazin yakin ¢evresinde; Orman Bolge MiidirlGga, tasinmaz ile
benzer konseptte hizmet veren, Hilton&Hampton ve Baia Otelleri, Tliyap Fuar Alani, Metro Market,
Anatolium AVM gibi bilinirligi yliksek yapilar konumlanmistir.

Degerleme konusu tasinmaz Bursa’nin ticaret ve sanayi agisindan hareketli bir bélgesinde konumlu
olmasi sebebiyle 6nem tasimaktadir.
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Konu Gayrimenkuliin Tespit Edilmis Onemli Merkezlere Uzakliklar;

Yer Mesafe (km)
Tlyap ~0,30
Buttim ~0,50
Demirtas Organize Sanayi Bolgesi (DOSAB) | ~3,70
Bursa Terminal ~4,00
Bursa Kent Merkezi ~5,50
Yalova Yolu ~6,20

5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tanimi

Degerleme konusu gayrimenkiil; Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Altinova Mahallesi, 3198 ada, 67 parsel
no’lu, 7.961,79 m? yizélcimiine sahip, S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi
isletme Kooperatifi miilkiyetinde bulunan, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. lehine kurulan 30
yil siireli Ust (insaat) Hakki olan arsa tizerinde yer alan “Betonarme 9 Katli Otel ve 2 Katli Restoran
Binasi” vasifli taginmazdir.

S6z konusu parsel, Yalova Yolu’ndan yaklasik, 630 m. iceride konumlu olup, geometrik olarak diizgiin
olmayan forma sahip olup, topografik yapisi diize yakindir. Parsel icindeki otelin veya parselin sinirlari
beton duvarlarla cevrilmistir.

Degerleme konusu parsel Gzerinde; otel ve restaurant binasi olmak lzere 2 adet yapi bulunmaktadir.
Bunlardan otel blogu BUTTIM tarafinda yer almakta olup, restaurant blogu ise TUYAP tarafinda yer
almaktadir.

Degerleme konusu tasinmazlardan otel blogu; betonarme yazi tarzinda, ayrik nizamda, bodrum,
zemin ve 7 normal kat olmak (izere toplam 9 kath olarak projelendirilmis ve insa edilmistir. Dis
cephesi siva lzeri boyalidir. Bodrum katta, ofisler, teknik odalar, kazan ve su deposu, personel
yemekhanesi yer almaktadir. Zemin katta; Toplanti salonu, oturma salonu, lobi, fuaye, restaurant,
bar, resepsiyon, ofisler, mutfak, depolar bulunmaktadir. Normal katlarin tamamin yatak katlari olup,
ilk 4 katta 29 oda, sonraki 3 katta 28 oda olmak Uzere tolam 200 oda bulunmaktadir. 1'i servis
asansorii olmak Uzere, toplam 3 asansér mevcuttur. Bodrum katta zeminler epoksi, zemin katta
mermer, mineflo, hal; yatak katlarinda holler hali, oda zeminleri ise mineflo kaphdir. Duvarlar, saten
boyali, kismen kagit kapli, islak hacimlerde ise seramik kaplidir.

Degerleme konusu tasinmazlardan restaurant blogu; betonarme yapi tarzinda, ayrik nizamda,
bodrum+zemin+asma kat olmak lizere 3 katl olara projelendirilmis ve insa edilmistir. Bodrum katta;
teknik oda, hidrofor, elektrik dairesi, siginak, havalandirma, soyunma odalari, WC'ler, mutfak, su
depolari mevcut olup, zemin katta; Restaurant, fuaye, servis mutfagi, WC, vestiyer bulunmaktadir.
Asma kat ise teknik ofis hacimleri olarak kullanilmaktadir. Zeminler seramik kaph duvarlar saten
boyalidir. Aydinlatma gdmme spot armatdir ile saglanmaktadir. Dis cephesi siva lzeri boyalidir.

Degerleme konusu tasinmazlar iyi kalite ve iscilik malzeme ile insa edilmis olup, genel olarak
bakimhdir.
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Akfen GYO Bursa ibis Otel Mimari Proje Kat Fonksiyonlari ve Alanlari

Teknik oda, hidrofor, eketrik dairesi, siginak, mekanik

Bodrum 635,87 havalandirma, soyunma odalari, WC'ler, mutfak, su depolari
Zemin 619,69 Restaurant, fuaye, servis mutfagi, WC, vestiyer
Asma Kat 209,69 Teknik mahal, depolar

Su depolari,siginak, hidrofor, gamasir odasi, ttli odasi, WC, isi

Bodrum 824,33 merkezi, soyunma odalari, elektrik-UPS odasi
. Toplanti salonu, oturma salonu, lobi, fuaye, restaurant, bar,

Zemin 926,93 respepsiyon, ofisler, mutfak, depolar !

1. Normal Kat 801,72 Odalar ve gcamasir odasi

2. Normal Kat 801,72 Odalar ve gcamasir odasi

3. Normal Kat 801,72 Odalar ve gamasir odasi

4. Normal Kat 801,72 Odalar ve gamasir odasi

5. Normal Kat 801,72 Odalar ve gamasir odasi

6. Normal Kat 788,29 Odalar ve gamasir odasi

7. Normal Kat 775,25 Odalar ve gamasir odasi

RAPOR NO: 2012REVD65

RAPOR TARiHi: 08.02.2013

*GiZLIDIR
31



AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

5.3 Gayrimenkul Mahallinde Yapilan Tespitler

Degerleme konusu tasinmazlar (otel ve restaurant); Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Altinova
Mahallesi, 3198 ada, 67 parsel no’lu, 7.961,79 m? yizdlcimiine sahip arsa Uzerinde
konumludur.

Degerleme konusu tasinmaz; S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi
isletme Kooperatifi miilkiyetinde olup, Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S. lehine
kurulan 30 yil siireli Ust (insaat) Hakki tesis edilmistir.

e SOz konusu parsel, Yalova Yolu’'ndan yaklasik, 630 m. iceride konumlu olup, geometrik olarak
diizglin olmayan forma sahip olup, topografik yapisi diize yakindir. Parsel icindeki otelin veya
parselin sinirlari beton duvarlarla ¢cevrilmistir.

o Degerleme konusu parsel lzerinde; otel ve restaurant binasi olmak Uzere 2 adet yapi
bulunmaktadir. Bunlardan otel blogu BUTTIM tarafinda yer almakta olup, restaurant blogu
ise TUYAP tarafinda yer almaktadir.

e Tasinmaz kent merkezine yakin konumdadir.

e Tasinmazin yakin cevresinde, benzer nitelikte hizmet veren oteller bulunmaktadir.

e Degerleme konusu tasinmaza 6zel arag ve toplu tasima araclari ile ulasim mimkuinddr.

e Degerleme konusu tasinmazin; Yalova Yolu’'na ve sehir merkezine yakin konumda olusu
sebebiyle bilinirligi ve reklam kabiliyeti yuksektir.

e Tasinmazin yakin ¢evresinde; Orman Bolge MidirlGgl, tasinmaz ile benzer konseptte hizmet
veren, Hilton&Hampton ve Baia Otelleri, Tlyap Fuar Alani, Metro Market, Anatolium AVM
gibi bilinirligi yuksek yapilar bulunmaktadir.

e Degerleme konusu tasinmaz Bursa’nin ticaret ve sanayi sektorli acisindan hareketli bir
bolgede konumludur.

e Degerleme konusu tasinmaz, faal durumda olan, 200 odali, 3 yildiz konseptinde hizmet veren
bir oteldir.

e Degerleme konusu gayrimenkuliin hizmete giris tarihi 01.11.2010’dur.
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BOLUM 6

EN ETKIN VE VERIMLI KULLANIM DEGERIi ANALIZi
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BOLUM 6
EN ETKiN VE VERIMLi KULLANIM DEGERIi ANALIzi

Bir malkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve
degerlemesi yapilan milkin en yuksek 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 gerceklestirelebilir 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 milkiin finansal olarak gercgeklestirilebilir ve degerlemesi yapilan miilkiin en yiksek
getiriyi saglayan en verimli kullanimina yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadir. Sonug olarak
yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiksek verimlilige sahip en iyi
kullanim olarak kabul edilemez.

Gayrimenkul sektoriniin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktérlerinden biri olan imar planlari
Ulkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme gosterememekte
ve bu revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir gérinim arz etmektedirler. S6z konusu olumsuz
yapinin dogal bir sonucu olarak bir gayrimenkul tGzerinde mali ve teknik acidan en yiksek verimliligi
saglayacak ve bunun yani sira finansmani dahi temin edilmis en optimum secenegin uygulama
safhasina konulamamasi gibi istenmeyen vakalar sektérimizde sik sik olusabilmektedir. Bir baska
anlatimla, tlkemiz kosullarinda en iyi proje en ylksek getiriyi saglayan veya teknik olarak en
miikemmel sonuglari saglayan secenek degil, ayni zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine
getiren projedir.

Degerleme konusu tasinmazin, konumu, imar durumu, yapilasma sartlari, potansiyeli ve cevre
gelisimi incelendiginde, tasinmazin en etkin ve verimli kullaniminin imar plani ve mevcut durumu ile
uyumlu sekilde “Konaklama Tesisi” olarak kullanimi oldugu diisiintilmektedir.
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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 tasinmaz merkezi bir konumda
bulunmaktadir.

Yakin ¢evresinde yogun olarak ticari amagh
kullanilan Buttim gibi gayrimenkuller
bulunmaktadir.

Tlyap Uluslararasi Fuar ve Kongre Merkezine 300
m. , Buttim’e 500 m. mesafede konumludur.

Tasinmaz diize yakin bir topografik yapiya sahiptir.
Parsel net imar parselidir.

Degerleme konusu otel tim dinyada ayni
standartlari saglayan bir marka adi altinda
isletilmektedir.

Tasinmazin Yalova — Bursa yoluna cephesi
bulunmamaktadir.

Tasinmaz, yoldan iceride olmasi sebebi ile
gorunurligu distktir.

FIRSATLAR

TEHDITLER

Faaliyete yaklasik 2 sene Once baslayan otel,
Tlyap ve Buttim is merkezini ziyaret edecek
kisilerin birinci derecede tercih edilebilecekleri
konumdadir.

Tlyap Fuar Alani'nda oldukg¢a 6nemli ve ylksek
katilimci potansiyeline sahip fuarlar yapiimaktadir.

Merinos Kongre Merkezi'nin faaliyete gecmesi
Bursa ili geneli igin gekici bir bagka unsur olmustur.

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

Bursa-Yalova Yolu {zerinde ve izmir Yolu
Uzerinde insaati tamamlanmis ve insa
edilmekte olan marka oteller rekabet
ortami yaratmaktadir.

7.2. Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi

Bu degerleme calismasinda gayrimenkiil degeri icin emsal karsilastirma yaklasimi ve proje gelistirme

yaklasimlari kullaniimistir.

7.2.1. Emsal Karsilastirma Yaklagimi Analizi

Gayrimenkulin yakin cevresinde yapilan arastirmalar sonucunda konu gayrimenkule emsal

teskil edebilecek asagidaki emsal bilgilere ulasiimistir.

Satilik Arsa Emsalleri

e Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Yeni Yalova Yolu Uzerinde, yola cepheli,

Ovaakga’ya dogru giderken, Terminali gegince, 8.750 m? buyukliginde oldugu bilgisi
edinilen arsanin 16.000.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi edinilmistir. (1.828 TL/m?3)
(778 €/m?) Degerleme konusu tasinmaza gore daha iyi konumda oldugu bilgisi

edinilmistir.

e Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, As merkez civarinda, karsi tarafinda oldugu

belirtilen 30.000 m? biyukligunde E: 1,50 olan ticari imarl, yola cepheli oldugu belirtilen

arsanin 45.000.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi edinilmistir. (1.500 TL/m?) (638 €/m?)
e Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bolgede, Yalova Yolu’'na cepheli arsalarin

1.500-2.000 TL mertebelerinde alici bulabildigi bilgisi edinilmistir. (638-851 USD/m?)

RAPOR NO: 2012REVD65

RAPOR TARiHi: 08.02.2013

*GiZLIDIR

36




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Ozdilek ve Hilton otel arasinda, 1/5000
dlcekli planda konut disi kentsel calisma alani imarli, 11.750 m? biyukligiinde arsanin
2.585.000 Euro bedel ile satilik oldugu bilgisi edinilmistir.( 517 TL/m?) (220 €/m?)
Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, ticari imarli, E: 1,50 olan, yola cepheli
Kimlik Carsis’nin karsisinda 3.700 m? buyikligiinde arsanin 4.810.000 TL bedel ile yakin
zaman 6nce satildigi bilgisi edinilmistir. (1.300 TL/m?) (553 €/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, daha ilerisinde, Karadeniz Avize yaninda,
yola 2. parsel konumunda, ancak 1. parselde yapi izni olmayan 4.600 m? buyukliginde,
E: 1,00, hmax: 9,50 m., ticari imarli arsanin 2.850.000 TL bedel ile satilik oldugu bilgisi
edinilmistir. (620 TL/m?) (264 €/m?) Degerleme konusu tasinmaz bu tasinmaza gore daha
avantajli konumdadir.

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, ticari imarli, E: 2,00, h: 30 m. olan Yalova
yoluna 30 m. cepheli oldugu belirtilen 8.500 m? buyukliginde arsanin 2.000 TL/m?
mertebelerinde satilabilecegi bilgisi edinilmistir. (851 €/m?)

Degerleme konusu tasinmazin arsasinin 1.500-1.800 TL/m? civarinda bedel ile salici
bulabilecegi bilgisi edinilmistir. (638-766 €/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin konumda, Buttim’in karsisinda, yola 80 m. cephesi
oldugu belirtilen, Yalova Yolu’na cepheli, E: 1,50, h: serbest olan 8.767 m? biyukligiunde
ticari imarl arsanin 1.000 USD/m? bedel ile satilik oldugu bilgisi edinilmistir. (1.780
TL/m?) (757 €/m?)

Degerleme konusu tasinmazla yakinda konumda yer alan, E=1.5, 4.000 m? alana sahip,
ticari imarl arsanin yaklasik 2 sene 6nce 4.000.000 TL bedelle satildigi 6grenilmistir
(1.000 TL/m?). (425 €/m?)

Yeni Yalova Yolu Uzerinde yer alan, ana yola cepheli, Orman Bolge Mudirligi’ne yakin
konumlanmis, E=1,50 ticaret alani emsalli yaklasik 6.500 m? alanli arsa vasifli tasinmaz,
yaklasik 2 sene dnce 1.200 USD/m? fiyatla satilmistir. S6z konusu parselin degerine yola
cephesi, lejandi ve emsal degeri etki etmektedir. (2.208 TL/m?) (940 €/m?)

Degerleme konusu 67 no’lu parselin 2012 arsa rayi¢ bedeli 215,27 TL/m?¥dir. (91 €/m?)

Degerleme c¢alismasi esnasinda yapilan emsal arastirmalari sonucunda, anayola cepheli ve emsali
ylksek olan arsalarin 1.300-2.000 TL/m? birim fiyatla, yolun arka cephelerinde kalan arsalarin ise hem
emsalinin diisiik olmasi, hem de arka cephelerde kalmasindan dolayi 700-1.000 TL/m? birim fiyat
araliginda satis gordigi 6grenilmistir. Fiyatlarin degisken olmasi arsalarin konumu ve insaat emsaline

baghdir.
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SATILIK ARSA EMSALLERI

Emsal | Alani . Fiyat Fiyat
No (m?) Lejandi m/m?) | (€/m?) Agiklama
Yakin konumlu, Yeni Yalova Yolu lizerinde, yola cepheli,
1 8.750 Ticari imarli 1.828 778 Ovaakga’ya dogru giderken, Terminali gegince, daha iyi
konumda oldugu belirtilmistir.
2 30.000 Ticari 1.500 638 Yakin konumda, karsi tarafinda oldugu belirtilen
3 - Ticari 1250%% 638-851 Yalova Yolu’na cepheli, ticari imarh arsalar
Konut disi Yakin konumda, Ozdilek ve Hilton otel arasinda, 1/5000
4 11.750 kentsel 513 220 N . .
Olcekli planda konut digi kentsel ¢alisma alani imarli
¢alisma alani
Yakin konumda, ayni hizada, Kimlik Carsisi’nin karsisinda,
5 3.700 Ticari 1.300 553
satilmis
Yakin konumda, daha ilerisinde, Karadeniz Avize yaninda, yola
2. parsel konumunda, ancak 1. parselde yapi izni olmayan
6 4.600 Ticari 620 264 . .
arsa, degerleme konusu taginmaz bu tasinmaza gore daha
merkezi konumdadir.
7 8.500- Ticari 2.000 851 Yakin konumda, Yalova yoluna 30 m. cepheli
— 1.500- S
8 - Ticari 1.800 638-766 Tasinmaz igin goris
9 8.767 Ticari 1.780 757 Yakin konumda, Buttim’in karsisinda, yola 80 m. cepheli
10 4.000 Ticari 1.000 425 Yakin konumda, yaklasik 2 sene 6nce satiimis
11 6.500 Ticari 2208 940 \Ca\lc.?va[\v(?llu Uzerinde yola cepheli, Otman Bolge
MUdurlGagi’ne yakin konumlu, 2 sene 6nce satilmis
12 Rayig - 215,27 91 2012 arsa rayig degeri

v Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin konumu, Bursa-Yalova yoluna cephesinin bulunmuyor olmasi, imar
durumu, yapilasma sartlari, Bursa-Yalova yolundan yaklasik 300 m. mesafede bulunuyor olmasi,
ozellikleri, yakin gevresi ve bolgenin gelisme potansiyeli goz dniinde bulunduruldugunda ve yakin
cevre emsalleri incelendiginde konu gayrimenkuliin arsa degeri 1.400 TL/m? olarak takdir edilmistir.

ARSA UST HAKKI DEGERI

1 m 2 Arsa Degeri (*)

386 | .-Euro/m?

Arsa Buyukligu

7.961,79 | m?

Toplam Arsa Degeri

3.073.251 | .-Euro/m? 3.073.251 | .-Euro

7.262.092 | TL

= 592 (Euro/m?) x 0.70 x 0,93

(*) Arsa icin birim degeri olarak 1.400 TL/m” (592 €/m?) turizm imarli arsa degerine binaen 30
yillik Gst hakki degeri olarak % 70’i alinmistir.

(**) Buttim milkiyetinde bulunan arsa lizerinde Akfen GYO A.S. lehine 01.11.2040 tarihine
kadar Miistakil ve Daimi Ust Hakki kurulmustur.

Arsa Degeri Hesap Detayi = (imarli arsa degeri x 30 yillik ist hakki katsayisi x siire orani)

= 386 (Euro/m?)
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7.2.2 Maliyet Olusumu Analizi

Bu analizde gayrimenkulun bina maliyet degerleri , maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik
ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni Ozelliklerde insa edilen binalarin insaat
maliyetleri ve ge¢mis tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z 6nlinde bulundurularak
degerlendirilmistir. Binalardaki yipranma payi, degerleme uzmaninin tecriibelerine dayal olarak
binanin gozle gorulir fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.

BiNA DEGERi (NOVOTEL)

Kapali Otopark, Teknik Odalari, Bodrum Kat Tesisat Alanlari

1 m? Bina ingaat Maliyeti 450 .-€

BlnaT Toplam Kapali Alani (bodrum kat 82433 | m?

dahil)

Toplam insaat Maliyeti 370.949 | .-€

Yipranma Payi 2%

Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 7.419 | .-€

Bina Degeri 363.530 | .-€ 363.530 .-€
Restaurant

1 m? Bina insaat Maliyeti 750 | .-€

Bln&? Toplam Kapali Alani (bodrum kat 1.465,25 | m?

dahil)

Toplam insaat Maliyeti 1.098.938 | .-€

Yipranma Payi 2%

Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 21.979 | .-€

Bina Degeri 1.076.959 | .-€ 1.076.959 .-€
Otel

1 m? Bina ingaat Maliyeti 1.200 | .-€

Blna. Toplam Kapali Alani (bodrum kat 6.499,07 | m?

dahil)

Toplam insaat Maliyeti 7.798.884 | .-€

Yipranma Payi 2%

Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 155.978 | .-€

Bina Degeri 7.642.906 | .-€ 7.642.906 .-€
Toplam Arsa Degeri 3.073.251 | .-€
Toplam Bina Degeri 9.083.395 | .-€
Harici Miiteferrik isler 200.000 | .-€

7.2.3 Gelir indirgeme Yaklasimi

Calismada ikinci yontem olarak gelir indirgeme yaklasimi kullanilmistir.

Otel Varsayimlari
e Degerleme calismasi sirasinda mimari proje tzerinde bulunan alansal bilgiler kullaniimistir.

e Degerleme calismasi yapilan otelin st hakki Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S.
milkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan isletilmektedir.
Calismada Ust hakki sliresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi varsayilmistir.

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

e Gelirindirgeme yonteminde kullanilan yillar itibariyle gayrimenkulilin isletilmesinden dolayi elden
edilen nakit akimlarina gore degerleme galismasi yapilacagi varsayilimistir.
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Otelin yatak sayisinin mevcut durumdaki oda sayisi olan 200’de vyillar itibariyle sabit kalacagi
varsaylimistir.

Tesisin yil boyunca 365 glin acik kalacagi varsayilimistir.

Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmistir. Turizm sektoriinde ve bolgede
yapilan incelemeler gézoniinde bulundurularak, kisi basi fiyatinin 2013 yili icin 49 EURO olacagi
varsayllmistir. Oda fiyati otelin faaliyete gectigi 2010 yilindan itibaren ilk 10 yil %4 oraninda
arttirilmistir. ilk 10 yil igerisinde, 2020 yilina kadar otelin reklam kabiliyeti, bilinirligi ve priminin
artmasi ile oda fiyatlarinin %4 oraninda artarak doygunluk seviyesine ulasacagl ve bu tarihten
sonraki yillarda %2,5 oraninda artacagi 6ngorilmastir.

Doluluk oranlarinin 2012 yilinda, satilan oda sayisiyla baglantili olarak % 57 oranindan baslayarak
artacagi ve 2016 yilindan itibaren %78 seviyelerinde sabit kalacagi 6ngorilmistir.

3 yildizli otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen 6gle ve aksam yemekleri, icecekler,
camasir vs. harcamalar ayrica diger gelirlere ilave edilmistir. Bu kalem icin 6ngorilen gelir,
toplam gelirin % 19’u olarak 6ngdrilmistiir. Bu oranin sabit kalacagl, ancak gelirin otel gelirleri
ile orantili olarak artacagi varsayilmistir.

Tesisin kar marjinin 2013 yilinda %52 olacagi ve yillar itibariyle %58’e ylikselerek bu oranda sabit
kalacagi varsayiimistir.

Tesisin ingaat maliyetinin %1,5’i oraninda yenileme giderinin ayrilacagi varsayilmistir.

Buttim ile Akfen GYO arasinda imzalanmis, rapor ekinde sunulan sdzlesmeye gore lst hakki
sliresinde milk sahibine 6denecek olan kira bedeli; ilk bes yil bedelsiz, alti ve onbesinci yillarda
90.000 USD+KDV (68.222.-EURO+KDV) olup, kalan wyillar icin 100.000 USD+KDV (75.802.-
EURO+KDV) olarak Bursa Uluslararasi Tesktil Ticaret ve Alsveris Merkezi Kooperatifi'ne
o0denecegi diistinllmustdr.

Calismalar sirasinda EURO kullanilmis olup, 1 TL=2,3630 EURO kabul edilmistir.
Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.

Otelin katlara gore alan dagihimi asagidadir.

Akfen GYO Bursa ibis Otel Mimari Proje Kat Fonksiyonlari ve Alanlari

Bodrum 635,87 Teknik oda, hidrofor, eketrik dairesi, siginak, mekanik
! havalandirma, soyunma odalari, WC'ler, mutfak, su depolari

Zemin 619,69 Restaurant, fuaye, servis mutfagi, WC, vestiyer

Asma Kat 209,69 Teknik mahal, depolar

Bodrum 824,33 Su depc_>|ar|,5|§|nak, hidrofor, garr?aslr odasi, Gtl odasi, WC, 1si
merkezi, soyunma odalari, elektrik-UPS odasi

Zemin 926,93 Toplan.tl sann.u, oturma salonu, lobi, fuaye, restaurant, bar,
resepsiyon, ofisler, mutfak, depolar

1. Normal Kat 801,72 Odalar ve gamasir odasi

2. Normal Kat 801,72 Odalar ve gamasir odasi

3. Normal Kat 801,72 Odalar ve gamasir odasi

4. Normal Kat 801,72 Odalar ve gamasir odasi

5. Normal Kat 801,72 Odalar ve gamasir odasi

6. Normal Kat 788,29 Odalar ve gamasir odasi

7. Normal Kat 775,25 Odalar ve gamasir odasi
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IBIS OTEL OZET TABLOSU

ODA SAYISI 200
YATAK SAYISI 400
ACIK OLAN GUN SAYISI 365
YILLIK ODA KAPASITESI 73.000
ODA FiYATI (€)(2013) 49,00
DOLULUK ORANI (2013) 62%

iLK 10 YIL ICIN ODA FiYATI ARTIS ORANI (%) 4,0%
KALAN YILLAR iCiN ODA FiYATI ARTIS ORANI (%)

EURO BOLGESI ENFLASYON ORANI 2,5%
DIiGER GELIR ORANI (%) 19%
YENILEME MALIYETi ORANI 1,5%
EMLAK VERGISI ARTIS ORANI 2,5%
BINA SIGORTASI ARTIS ORANI 2,5%

o Degerleme ¢alismasinda 2020 vadeli € bazli Eurobond tahvilinin 6 aylik ortalamasi olan %3,60
“Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir.

e Projeksiyonlarda indirgeme orani % 9 olarak 6ngorilmustdir.
e Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

e Emlak vergisinden 2011 yilindan baslamak (izere bes yil boyunca muaftir. Emlak vergisi 6demesi
2016 yilindan itibaren hesaplara ilave edilmis; 2016 yili sonrasinda yillik %2,5 enflasyon oraninda
artis yapilmistir.

e Bina Sigortasi 6demeleri 2012 yilinda 14.543 Euro olarak hesaplanmis, takip eden yillarda yillik
%2,5 enflasyon oraninda artis yapilarak elde edilmistir.
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14
3 YILDIZLI OTEL NAKIT AKISI
YILLAR 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 |31.12.2015 |31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 |31.12.2019 |31.12.2020 [31.12.2021 |31.12.2022 |31.12.2023 (31.12.2024 31.12.2025
Kapasite Kullanim Orani (%) 57% 62% 68% 70% 75% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%
Yillik Oda Kapasitesi 0 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000
Oda Fiyati(€) 46 49,00 50,96 53,00 55,12 57,32 59,62 62,00 63,55 65,14 66,77 68,44 70,15 71,90
Oda Geliri (€) 0 2.217.740 2.529.654 2.708.218 3.017.729 3.263.976 3.394.535 |3.530.316 (3.618.574 3.709.038 |3.801.764 3.896.808 3.994.228 4.094.084
Diger Gelirler (€) (%19) 0 421.371 480.634 514.561 573.368 620.155 644.962 670.760 687.529 704.717 722.335 740.394 758.903 777.876
Toplam Otel Gelirleri (€) 0 2.639.111 3.010.289 3.222.780 3.591.097 3.884.131 4.039.496 |4.201.076 |4.306.103 4.413.755 |4.524.099 4.637.202 4.753.132 4.871.960
GOP (%) 50% 52% 54% 55% 56% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
GOP (€) 0 1.372.338 1.625.556 1.772.529 2.011.015 2.252.796 2.342.908 |2.436.624 |2.497.540 2.559.978 |2.623.978 2.689.577 2.756.817 2.825.737
Giderler (€) 0 -1.266.773 -1.384.733  |-1.450.251 -1.580.083 -1.631.335 -1.696.588 |-1.764.452 |-1.808.563 |-1.853.777 |-1.900.122 -1.947.625 -1.996.315 -2.046.223
OTEL ALANI NET NAKIT AKISLARI 0 1.372.338 1.625.556 1.772.529 2.011.015 2.252.796 2.342.908 |2.436.624 |2.497.540 2.559.978 |2.623.978 2.689.577 2.756.817 2.825.737
Yenileme Maliyeti (%1,5) -136.251 -139.657 -143.149 -146.727 -150.396 -154.155 -158.009 -161.960 -166.009 -170.159 -174.413 -178.773 -183.242 -187.823
Emlak Vergisi (Artis %2,5) 0 0 0 0 -16.052 -16.454 -16.865 -17.287 -17.719 -18.162 -18.616 -19.081 -19.558 -20.047
Bina Sigortasi (Artis %2,5) -9.313 -9.546 -9.784 -10.029 -10.280 -10.537 -10.800 -11.070 -11.347 -11.631 -11.921 -12.219 -12.525 -12.838
Ust Hakki Bedeli 0 0 0 0 0 - 68.222 |- 68.222 |- 68.222 |- 68.222 |- 68.222 |- 68.222 |- 68.222 |- 68.222 |- 68.222
OTEL NET NAKIT AKISLARI 0 1.223.134 1.472.623 1.615.772 1.834.287 2.003.428 2.089.012 |2.178.086 |2.234.244 2.291.805 |2.350.806 2.411.282 2.473.269 2.536.807
NET NAKIT AKISLARI 0 1.223.134 1.472.623 1.615.772 1.834.287 2.003.428 2.089.012 |2.178.086 |2.234.244 2.291.805 |2.350.806 2.411.282 2.473.269 2.536.807

31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035 31.12.2036  31.12.2037 |31.12.2038 |31.12.2039 01.11.2040
78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78% 78%
73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 73.000 61.200
73,70 75,54 77,43 79,37 81,35 83,38 85,47 87,61 89,80 92,04 94,34 96,70 99,12 101,60 104,14
4.196.436 4.301.347 4.408.881 4.519.103 4.632.080 4.747.883 4.866.580 4.988.244 5.112.950 5.240.774 5.371.793 5.506.088 5.643.740 5.784.834 4.970.995
797.323 817.256 837.687 858.630 880.095 902.098 924.650 947.766 971.461 995.747 1.020.641 1.046.157 1.072.311 1.099.118 944.489
4.993.759 5.118.603 5.246.568 5.377.732 5.512.176 5.649.980 5.791.230 5.936.010 6.084.411 6.236.521 6.392.434 6.552.245 6.716.051 6.883.952 5.915.484
58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58% 58%
2.896.380 2.968.790 3.043.010 3.119.085 3.197.062 3.276.989 3.358.913 3.442.886 3.528.958 3.617.182 3.707.612 3.800.302 3.895.310 3.992.692 3.430.981
-2.097.379 -2.149.813 -2.203.559 -2.258.648 -2.315.114 -2.372.992 -2.432.316 -2.493.124 -2.555.452 -2.619.339 -2.684.822 -2.751.943 -2.820.741 -2.891.260 -2.484.503
2.896.380 2.968.790 3.043.010 3.119.085 3.197.062 3.276.989 3.358.913 3.442.886 3.528.958 3.617.182 3.707.612 3.800.302 3.895.310 3.992.692 3.430.981
-192.519 -197.332 -202.265 -207.322 -212.505 -217.818 -223.263 -228.845 -234.566 -240.430 -246.441 -252.602 -258.917 -265.390 -228.053
-20.548 -21.062 -21.588 -22.128 -22.681 -23.248 -23.830 -24.425 -25.036 -25.662 -26.303 -26.961 -27.635 -28.326 -24.341
-13.159 -13.488 -13.825 -14.171 -14.525 -14.888 -15.260 -15.642 -16.033 -16.434 -16.845 -17.266 -17.697 -18.140 -15.588

- 68.222 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -63.549
2.601.932 2.661.106 2.729.529 2.799.662 2.871.549 2.945.232 3.020.758 3.098.172 3.177.522 3.258.855 3.342.221 3.427.672 3.515.258 3.605.035 3.099.450
2.601.932 2.661.106 2.729.529 2.799.662 2.871.549 2.945.232 3.020.758 3.098.172 3.177.522 3.258.855 3.342.221 3.427.672 3.515.258 3.605.035 3.099.450

Degerleme Tablosu | ‘

Risksiz Getiri Orani 3,60% 3,60% 3,60%
Risk Primi 4,90% 5,40% 5,90%
iNDIRGEME ORANI 8,50% 9,00% 9,50%
NET BUGUNKU DEGER (€) 23.463.477 22.270.831 21.168.147
NET BUGUNKU DEGER (TL) 55.444.196 52.625.974 50.020.331
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7.2.4 Gelir indirgeme Yaklasiminin Diizenlenmis Kira Gelirlerinden Hesabi

= Dedgerleme calismasi _yapilan iist _hakki Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S
miilkiyetinde bulunan otel icin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan
ddenmesi _gereken yillik kira bedeli olarak briit gelirin (KDV haric) 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 yiizde yetmisinden
(%70) yiiksek olan miktari 6deyecektir.

= Degerleme ¢alismasi sirasinda mimari proje lizerinde bulunan alansal bilgiler kullaniimistir.

= Degerleme calismasi yapilan otelin Ust hakki Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
miulkiyetinde olup, wuluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan
isletiimektedir. Calismada (st hakki slresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi
varsaylmistir.

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

=  Gelir indirgeme yonteminde kullanilan yillar itibariyle gayrimenkulln isletiimesinden dolayi
elden edilen nakit akimlarina gére degerleme calismasi yapilacagi varsayilmistir.

= QOtelin yatak sayisinin mevcut durumdaki oda sayisi olan 200’de yillar itibariyle sabit kalacagi
varsaylmistir.

= Tesisin yil boyunca 365 glin acik kalacagi varsayilimistir.

= Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmistir. Turizm sektériinde ve
bolgede yapilan incelemeler gézéniinde bulundurularak, kisi basi fiyatinin 2013 yih icin 49
EURO olacagi varsayillmistir. Oda fiyati otelin faaliyete gectigi 2010 yilindan itibaren ilk 10 yil
%4 oraninda arttirilmistir. ilk 10 yil icerisinde, 2020 yilina kadar otelin reklam kabiliyeti,
bilinirligi ve priminin artmasi ile oda fiyatlarinin %4 oraninda artarak doygunluk seviyesine
ulasacagi ve bu tarihten sonraki yillarda %2,5 oraninda artacagi 6ngorilmastir.

=  Doluluk oranlarinin 2012 yilinda, satilan oda sayisiyla baglantili olarak % 57 oranindan
baslayarak artacagi ve 2016 yilindan itibaren %78 seviyelerinde sabit kalacagl 6ngorilmistir.

= 3 yildizli otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen 6gle ve aksam yemekleri,
icecekler, gcamasir vs. harcamalar ayrica diger gelirlere ilave edilmistir. Bu kalem igin
ongorilen gelir, toplam gelirin % 19’u olarak 6ngorilmustir. Bu oranin sabit kalacagi, ancak
gelirin otel gelirleri ile orantili olarak artacagi varsayilmistir.

= Tesisin kar marjinin 2013 yilinda %52 olacagi ve yillar itibariyle %58’e yiikselerek bu oranda
sabit kalacagi varsayilmistir.

= Buttim ile Akfen GYO arasinda imzalanmis, rapor ekinde sunulan s6zlesmeye goére Ust hakki
siiresinde milk sahibine 6denecek olan kira bedeli; ilk bes yil bedelsiz, alti ve onbesinci
yillarda 90.000 USD+KDV (68.222.-EURO+KDV) olup, kalan yillar icin 100.000 USD+KDV
(75.802.-EURO+KDV) olarak Bursa Uluslararasi Tesktil Ticaret ve Alisveris Merkezi
Kooperatifi'ne 6denecegi distinilmistir.

= Calismalar sirasinda EURO kullaniimis olup, 1 TL=2,3630 EURO kabul edilmistir.
= Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.

= Degerleme galismasinda 2020 vadeli € bazl Eurobond tahvilinin 6 aylik ortalamasi olan %3,60
“Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir.
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Projeksiyonlarda indirgeme orani % 9 olarak 6ngorilmustar.
Calismalarda Euro bélgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

Emlak vergisinden 2011 yilindan baslamak Uzere bes yil boyunca muaftir. Emlak vergisi
odemesi 2016 yilindan itibaren hesaplara ilave edilmis; 2016 yili sonrasinda yillik %2,5
enflasyon oraninda artis yapiimistir.

Bina Sigortasi odemeleri 2012 yilinda 14.543 Euro olarak hesaplanmis olup, takip eden
yillarda yillik %2,5 enflasyon oraninda artis yapilarak elde edilmistir.

Diisiik indirgeme orani ve risk primi Accor’'un uluslararasi bilinirligi ve marka glict ile
garantilenmis kira gelirlerinin yillar itibari ile saptanacagi diisiintlerek verilmigtir.

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

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

Bu calismada 25 yil arti 10 yil uzatma opsiyonu olan kira sézlesmesi ile Accor grubuna
kiralanmis otelin kira gelirleri s6zlesme ile garanti altina alinmigtir. Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.nin kira gelirlerini elde etmesindeki risk priminin olduk¢a disiik olacagl
varsayilarak hesaplanmistir. %3,60 “Risksiz Getiri Orani”na %2,90 “Risk Primi” eklenerek
indirgeme orani % 6,50 olarak 6ngorialmdistir.
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iBiS OTEL NET NAKIT AKISI

YEARS 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 (31.12.2015 (31.12.2016 31.12.2017 (31.12.2018 (31.12.2019 (31.12.2020 (31.12.2021 (31.12.2022 (31.12.2023 |31.12.2024 31.12.2025
OTEL GELIRi UZERINDEN IBIS HOTEL 0 659.778 752.572 805.695 897.774 971.033 1.009.874 |1.050.269 [1.076.526 1.103.439 |1.131.025 1.159.300 1.188.283 1.217.990
AGOP |BIS HOTEL 0 812.846 969.313 1.060.295 1.206.609 1.359.446 1.413.824 |1.470.377 |1.507.136 1.544.814 |1.583.435 1.623.021 1.663.596 1.705.186
KULLANILAN iBiS OTEL KiRA GELIRi 0 812.846 969.313 1.060.295 1.206.609 1.359.446 1.413.824 (1.470.377 [1.507.136 1.544.814 (1.583.435 1.623.021 1.663.596 1.705.186
SIGORTA BEDELI (EURO) -9.313 -9.546 -9.784 -10.029 -10.280 -10.537 -10.800 -11.070 -11.347 -11.631 -11.921 -12.219 -12.525 -12.838
EMLAK VERGISI 0 0 0 0 -16.052 -16.454 -16.865 -17.287 -17.719 -18.162 -18.616 -19.081 -19.558 -20.047
YENILME MALIYETI (EURO) (%0,05) -6.813 -6.983 -7.157 -7.336 -7.520 -7.708 -7.900 -8.098 -8.300 -8.508 -8.721 -8.939 -9.162 -9.391
TOPLAM NET iSLETME GELIRLERi (EURO) -16.126 796.317 952.371 1.042.929 1.172.757 1.324.748 1.378.258 [1.433.922 [1.469.770  |1.506.514 (1.544.177 1.582.781 1.622.351 1.662.910
UST HAKKI BEDELI 0 0 0 0 0 -68.222 -68.222 -68.222 -68.222 -68.222 -68.222 -68.222 -68.222 -68.222
NET NAKIT AKISLARI(EURO) 0 796.317 952.371 1.042.929 1.172.757 1.256.526 1.310.036 [1.365.700 (1.401.548  (1.438.292 |1.475.955 1.514.560 1.554.129 1.594.688
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29
. . I ! 7 ]/ ./ [ | |
31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030 31.12.2031 31.12.2032 31.12.2033 31.12.2034 31.12.2035 31.12.2036 (31.12.2037 (31.12.2038  (31.12.2039 01.11.2040
1.248.440 1.279.651 1.311.642 1.344.433 1.378.044 1.412.495 1.447.807 1.484.003 1.521.103 1.559.130 1.598.108 1.638.061 1.679.013 1.720.988 1.478.871
1.747.816 1.791.511 1.836.299 1.882.206 1.929.262 1.977.493 2.026.930 2.077.604 2.129.544 2.182.782 2.237.352 2.293.286 2.350.618 2.409.383 2.070.419
1.747.816 1.791.511 1.836.299 1.882.206 1.929.262 1.977.493 2.026.930 2.077.604 2.129.544 2.182.782 2.237.352 2.293.286 2.350.618 2.409.383 2.070.419
-13.159 -13.488 -13.825 -14.171 -14.525 -14.888 -15.260 -15.642 -16.033 -16.434 -16.845 -17.266 -17.697 -18.140 -15.588
-20.548 -21.062 -21.588 -22.128 -22.681 -23.248 -23.830 -24.425 -25.036 -25.662 -26.303 -26.961 -27.635 -28.326 -24.341

-9.626 -9.867 -10.113 -10.366 -10.625 -10.891 -11.163 -11.442 -11.728 -12.021 -12.322 -12.630 -12.946 -13.269 -11.403
1.704.483 1.747.095 1.790.772 1.835.541 1.881.430 1.928.466 1.976.677 2.026.094 2.076.746 2.128.665 2.181.882 2.236.429 2.292.340 2.349.648 2.019.088
-68.222 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -75.802 -63.549
1.636.261 1.671.293 1.714.970 1.759.739 1.805.628 1.852.664 1.900.875 1.950.292 2.000.945 2.052.863 2.106.080 2.160.627 2.216.538 2.273.846 1.955.539

Degerleme Tablosu | | ‘

Risksiz Getiri Orani 3,60% 3,60% 3,60%
Risk Primi 2,40% 2,90% 3,40%
indirgeme Orani 6,00% 6,50% 7,00%
NET Bugiinkii Deger (EURO) 19.660.309 18.524.809 17.482.488
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Tasinmazin Kira Degeri

31.12.2011

31.12.2012

Kira Degeri Ortalama Nakit Akisi

0

1.009.726

Kira Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 3,60% 3,60% 3,60%
Risk Primi 4,90% 5,40% 5,90%
iNDIRGEME ORANI 8,50% 9,00% 9,50%
NET BUGUNKU DEGER (EURO) 930.415 926.135 921.895
NET BUGUNKU DEGER (TL) 2.198.571 2.188.458 2.178.438
NET BUGUNKU DEGER(EURO) 926.135

NET BUGUNKU DEGER(TL) 2.188.458

OTELLERIN YILLIK KiRA DEGERI(EURO) 926.135

OTELLERIN YILLIK YAKLASIK KiRA DEGERi(EURO) [930.000

7.2.5 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Yapilan gcalismada; arsa degeri icin emsal karsilastirma yaklasimi ve otel geliri icin gelir indirgeme
yaklasimlari kullanilmistir.

e Emsal karsilastirma vaklasimina gore parselin _arsa degeri 7.260.000.-TL olarak
hesaplanmistir.

e Gelir indirgeme Yaklasimina gore parsel lizerinde otelin degerinin 22.270.000.-€ ve kira
gelirinin_net buginkid degeri olan 18.520.000.- €'nin_ortalamasi _olan 48.200.000.-TL
(Kirksekizmilyonikiylizbin.-TL) (20.400.000.- €) nihai sonuc olarak takdir edilmistir.

e Degerleme tarihi itibariyle insaati tamamlanan otelin, maliyet yaklasimi analizine gore
bulunan pivasa degeri 29.200.000.-TL(Yirmidokuzmilyonikiyiizbin.-TL) (12.360.000.- €)

bulunmustur.

Mevcutta parsel Gizerinde insa edilmis olan 3 yildizli otel i¢in mimari proje onaylanmis ve yapi ruhsati
ve yapl kullanma izin belgesi alinmistir.

Konu gayrimenkuliin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri geregince Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi portféyiine alinmasinda herhangi bir engelin bulunmadigi diisiiniilmektedir.
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Otelin gelir indirgeme yodntemine gore degeri kira geliri ve isletme gelirine gbére 2 yontemle
hesaplanmistir. Otel mevcutta kiralama sézlesmesi ile isletilmek (izere Accor grubuna kiralanmustir.
Sozlesme ile garanti altina alinmis olan kira gelirleri diistk risk primi ile indirgenerek kira gelirine gore
deger bulunmustur.

Ayrica tasinmazin saglayacagl toplam gelirlere gore hesaplanacak olan degeri ise isletme gelirlerine
gore bulunmustur. Bu yéntemde hem milk sahibine hem de isletmeciye kar saglayan otelin toplam
potansiyeli dislintilmis olup herhangi bir satis durumunda bu degerin 6nemli olacagi distinilmustir.
Bu sebeple tasinmazin gelir indirgeme yontemine gore bulunan degeri, kira sd6zlesmesine 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 gayrimenkuliin
degeri performansina bagh olup 2 yontemle hesaplanan gelir indirgeme degerinin daha saghkli
olacagi distnllmustdr.

KDV UYGULAMASI

Gayrimenkulde rutin KDV diizenlemesi uygulanacagi varsayilmistir. Ticari gayrimenkul
satislarinda uygulanacak KDV oraninin %18 olacagi varsayilmistir.
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Gayrimenkuliin bulundugu yerin konumu, yakin ¢evresi, bolge gelisimi, alt yapisi ve ulasim imkanlari,
cadde ve sokaga olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat sistemi, yasl, 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 gézdniine alinarak
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S tarafindan tasinmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir.

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. LEHINE 30 YILLIK “UST (INSAAT) HAKKI

TAHSIS EDILMiS ARSA UZERINDE YER ALAN OTELIN 31.12.2012 TARIiHLi PiYASA DEGERi (KDV
Harig)

48.200.000.-TL 20.400.000.- €
(Kirksekizmilyonikiyiizbin.-Tirk Lirasi) (Yirmimilyondortyiizbin.-EURO)

AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. LEHINE 30 YILLIK “UST (iNSAAT) HAKKI
TAHSIS EDILMiS ARSA UZERINDE YER ALAN OTELIN 31.12.2012 TARIiHLi PiYASA DEGERi (KDV
DEL)]
56.876.000.-TL 24.072.000.- €
(Ellialtimilyonsekizyiizyetmisaltibin.- Tiirk Lirasi) (Yirmidértmilyonyetmisikibin.- EURO)

31.12.2012 TARIHi iTiIBARIYLE OTELIN YILLIK KiRA DEGERI (KDV Harig)

2.190.000.-TL 930.000.- €
(ikimilyonyiizdoksanbin.- Tiirk Lirasi) (Dokuzyiizotuzbin.- EURO)

31.12.2012 TARIHi iTIBARIYLE OTELIN YILLIK KiRA DEGERI (KDV Dahil)

2.584.200.-TL 1.097.400.- €
(ikimilyonbesyiizseksendortbinikiyiiz.- Tiirk (Birmilyondoksanyedibindortyiiz.-
Lirasi) EURO)

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

2- KDV orani %18 kabul edilmistir

3-1USD=1,7912-TL, 1 Euro=2,3630 TL kabul edilmistir. Kur degerleri
bilgi vermek amaciyla yazilmistir.

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére
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.

Ozge AKLAR Hiisniye BOZTUNC
Degerleme Uzmani (401775) Sorumlu Degerleme Uzmani (400811)
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Ek Listesi

Sektdr Raporu

Tapu Fotokopisi

Onaylh Takyidatlar

imar Durumu

Yapi Ruhsati-Yapi Kullanma Belgesi Ornekleri
S6zlesme Fotokopileri

ipotek Yazisi

Fotograflar

Ozgecmisler

SPK Lisanslari
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