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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlk ve

Degerleme A.S.
Rapor Tarihi 02.01.2015
Revizyon Tarihi 02.12.2015
Rapor No 2014-020-GYO-REV-010

Degerleme Tarihi

11.11.2014 - 31.12.2014

Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

Bursa ili, Osmangazi Ilgesi, Altinova Mahallesi,
H22D02A3A Pafta, 3198 Ada, 67 Parsel no'ly,
7.961,79m? yiizolgimli, “Betonarme 9 Kath Otel ve 2
Katli Restoran Binas!” nitelikli gayrimenkul.

Calismanin Konusu

02.01.2015 tarihli degerleme raporu Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun  17.11.2015 tarih  12233903-340.99.-
E.12378 sayili yazisinda yer alan degerlendirmeler
cercevesinde revize edilmistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Arsa Alani

7.961,79m?

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
Kapali Alani

ibis Otel: 7.323,40m’

Degerleme Konusu Gayrimenkulun
imar Durumu

Konaklama Tesisi Alani (Otel Alani)

31.12.2014 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki Pazar | Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki Pazar
Degeri (Euro) Degeri (TL)
KDV Harig 16.892.000 47.642.000
KDV Dahil 19.933.000 56.218.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
(EURO) (TL)
KDV Harig 1.029.000 2.903.000
KDV Dahil 1.214.000 3.424.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor iceriginde 1,-Euro = 2,8207 -TL; 1,-EUR = 1,21-USD olarak kabul edilmistir.

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

hikiimlerine gore hazirlanmistir.

Lisansl Degerleme Uzmani

Dilek YILMAZ AYDIN

Lisansl Degerleme Uzmani

Hamdi ARIKAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuclara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

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

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

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amaglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi stireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve stirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

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

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

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu ¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi :02.01.2015

Revizyon Tarihi :02.12.2015

Rapor Numarasi : 2014-020-GYO-REV-010

Raporun Tiirii : Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Altinova Mahallesi, H22D02A3A Pafta, 3198 Ada,

67 Parsel no’lu, 7.961,79m? yizélciimlu, “Betonarme 9 Kath Otel ve 2 Katl Restoran Binasi” nitelikli
gayrimenkulin Ust hakkinin glincel pazar degerinin ve glincel kira degerinin Tirk Lirasi cinsinden

belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansh Degerleme Uzmani, Hamdi ARIKAN
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Dilek YILMAZ AYDIN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani Nesecan CEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin 11.11.2014 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 02.01.2015 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir. Rapor 02.12.2015 tarihinde revize edilmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S. arasinda 13.10.2014
tarihinde imzalanan dayanak sézlesmesi hiikiimlerine bagli kalinarak hazirlanmis ve Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun 17.11.2015 tarih 12233903-340.99.-E.12378 sayili yazisinda yer alan degerlendirmeler

cercevesinde revize edilmistir

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmis ve Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun 17.11.2015 tarih 12233903-340.99.-E.12378 sayili vyazisinda vyer alan
degerlendirmeler c¢ercevesinde revize edilmis olup, diger bilgi, deger ve arastirmalar

glncellenmemistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Miisteri Adresi : Biiylikdere Caddesi, No:201, C Blok, Kat: 8, Levent/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Altinova Mahallesi, H22D02A3A Pafta, 3198 Ada, 67 Parsel
no’lu, 7.961,79m? yuzolgimli, “Betonarme 9 Katli Otel ve 2 Katli Restoran Binasi” nitelikli
gayrimenkulin st hakkinin kurul diazenlemeleri kapsaminda satis ve kira degerini tespit etmek

amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

Raporda Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin 13.10.2014 tarihli talebine istinaden, milkiyeti
S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Kooperatifi'ne ait ve lizerinde
AKFEN Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S. lehine 01.11.2010 baslangic tarihli 30 yillik Ust Hakki
sozlesmesinin kalan siresince isletilmesi ve kiralanmasi sonucu ortaya ¢ikacak potansiyel gelir
incelenmistir. Mdusteri tarafindan getirilen herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir. Degerleme
¢alismalarinda piyasa arastirmalari, yerinde yapilan tespitler ile Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S.’nin S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Kooperatifi ve Accor Grubu

ile yapmis oldugu sozlesmeler dikkate alinmistir.
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3  DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan tg farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir indirgeme Yaklasimi”

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

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

prosedurlerdir.

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

karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

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

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

Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve bu

nedenle zamanin 6nemli bir faktor olmadig1 kabul edilir.
Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldigi kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip

oldugu kabul edilir.

Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda glinimiz sosyo-

ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinlimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti

gayrimenkullin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkl fiziksel olgudan meydana

geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip
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oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugilinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa ekledikten sonra,

asinma payinin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve

isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

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

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistinitlerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dusiilerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2013 sonuclarina gore 31 Aralik 2013 tarihi itibariyle
Tlrkiye'nin nlifusu 76.667.864'tlir. Bu sayinin yiizde 50,18'i (38.473.360) erkeklerden, yiizde 49,81'i
(38.194.504) kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nifusun yizde 24,58'ini olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Tiirkiye toplumu
giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylizde 41,9'unu olustururken 2013'te yizde
24,58'ine karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilik nifus artis hizi binde 13,7’dir. NGfusun %91,3'0 il ve ilge merkezlerinde yasamaktadir.

Turkiye'de ortanca yas 30,4’diir. 2013 yili verilerine gore Tlrkiye nifunun %96,1’i okur yazardir.

15-64 yas grubunda bulunan g¢alisma c¢agindaki niifus, toplam nifusun %67,7’sini (51.926.357 kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagihimi incelendiginde %57’’sinin hizmetler, %23,6’sinin

tarim, %19,4’( sanayi, %7 insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

Tabloda Tirkiye’nin nifus verileri Tlrkiye geneli, kent ve kir dlgeginde incelenmistir. 2013 ve 2014

verleri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2012 2013 2012 2013 2012 2013
Kurumsal Olmayan Nifus (000) 73.504 74.457 50.397 50.885 23.207 23.572
15 ve daha yukari yastaki nfus (000) 54.724 55.508 37.656 38.129 17.068 17.479
isglicii (000) 27.339 28.271 18.186 18.907 9.153 9.364
istihdam (000) 24.821 25.524 16.167 16.736 8.653 8.788
issiz (000) 2.518 2.747 2.018 2171 500 576
isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.385 27.337 19.470 19.222 7.915 8.115
isgiiciine Katilma Orani (%) 50 50,80 48,30 49,60 53,6 53,60
istihdam Orani (%) 45,40 45,90 42,90 43,90 50,70 50,30
issizlik Orani (%) 9,20 9,70 11,10 11,50 5,50 6,10
Tanim disi issizlik orani (%) 11,50 12,00 11,40 11,80 11,90 12,90
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (%) 17,50 18,70 20,30 21,20 11,90 13,70

2012 ve 2013 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
Burada 2012 ve 2013 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli, kent ve kir icin sayica nifus, isglc,

istihdam artisi oldugu goriilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgliciine dahil olmayanlar ise kentte

diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is glicline
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katilma oraninin ve istihdamin kentte artis géstermis olmasi dikkat cekmektedir. issizlik orani her g
icin artmistir. Geng nifusta issizlik orani ise Tirkiye geneli ve kent nifusu icin dikkat ¢eken bir diger

konudur.

2013 Niifus Verileri (Milyon)

E0.000
70.000

60,000

W Kuromsal Olmayan Mifus

.
»0.000 W 15 ve Daha Yulan Yastaki Mifus
40.000 W isgiicil

mistihdam
30.000 )

W 5s0z

20,000 m isgiiciine Dahil Olmayanlar

10.000

Tirkiye Kent Kir

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013 nifus verilerinin Tirkiye geneli kent ve kir
bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.

2013 Niifus Verileri (%)

60,00

>0,00 W isgiicline Katilma Orani
40,00 m istihdam Oran

30,00 missizlik Orani

20,00 B Tarim Disi ssizlik Orani

B Geng Niifusta (15-24 yas) issizlik
Orani

10,00

0,00

Tlrkiye Kent Kir

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.
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Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Karesel ekonomi halen ihmli bir biyime trendinde olsa da blyimenin goriinimu zayif ve dengesiz
seyretmektedir. Daha 6nce aciklanmis olan, gelismis ekonomilere yonelik 2014 biiyiime beklentileri
asagl revize edilmektedir. Euro Bolgesi’'ne iliskin bliylime orani beklentisi %1,2’den %0,8e cekilirken,
ABD ve Japonya’da ise sirasiyla %2,6'dan %2,1’e ve %1,2’den %0,9’a dogru asagi yonli revizyonlar

s6z konusu olmustur.

Gelismekte olan piyasalar icin de benzer bir tablo s6z konusudur. Gelismekte olan llkelerde biyliime

siirmekte; ancak blylime oranlari gecmisteki seviyelerin belirgin derecede altinda seyretmektedir.

ABD Merkez BankasI Fed’in parasal genislemesinin sonuna gelinmesi ve artik faiz artirrmlarinin séz
konusu olmasi gibi adimlariyla degisen likidite kosullari gelismekte olan Glkeleri etkilemistir. 2014 {in
ilk ceyreginde beklentilerin altinda blylyen Euro Bolgesi ve Japonya 2014 yilinin ilk 9 ayinda

beklenilenden dislik bir performans sergilemistir.

Bu durum merkez bankalarinin politikalarina da yansimis olup, Fed’in 2014 basindan baslayan varlk
alim programini kigiltmesi siirecine devam etmesi, Avrupa Merkez Bankasi'nin ek genisleme

adimlari atmasi Japonya’nin da mevcut gevsek politika durusunu sirdirmesi beklenmektedir.

Uluslararasi piyasalarda bu gelismeler olurken 2014 yilinin ilk ¢ceyreginde Tirkiye ekonomisi i¢ talebin,
ozellikle de 6zel tiketimin etkisiyle biylimesini strdirmus, ikinci ceyrekte beklentilerin tzerinde bir
yavaslama olmustur. ilk ceyrekteki yillik %4,7’lik biyime, ikinci ceyrekte %2,1’e gerilemis ceyreksel
blylime ise 2012’nin birinci ¢eyreginden bu yana ilk kez daralma gdstermis ve ekonomi bir dnceki

ceyrege gore %0,5 oraninda kigllmustdr.

Ekonomideki bu yavaslamanin nedenleri olarak 2014 Subat ayinda yurirlige giren ve tiketimi
kismaya donik makro ihtiyati énlemler ile Merkez Bankasi’nin Ocak ayl sonunda yaptig sert faiz

artinnminin i¢ talep, 6zellikle de tiketim lzerinde etkileri, TL'deki zayiflama gosterilebilir.

TEMEL EKONOMIK GOSTERGELER
2011 2012 2013 2014* 2015*
785,7 Milyon

GSYiH 774 Milyon $ S 820 Milyon $ -

GSYiH -Kisi Bas! 10.604 USD | 10.666 USD | 10.782 USD -
Biiyliime 8,50% 2,20% 4,00% 3,50% 3,90%
Enflasyon 10,50% 6,20% 7,40% 8,50% 7,20%

-77 Milyar -48 Milyar -65,1 Milyar -63 Milyar -65 Milyar
Cari Agik usD usD usD usD usD

Cari Agik / GSYiH 9,90% 6,30% 7,90% 6,00% 6,20%
Igsizlik Orani 9,80% 9,20% 9,70% 9,90% 9,60%

Kaynak: TUIK, TCMB, Diinya Bankasi (* Tahminler, éngdriiler )
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Oniimizdeki dénemde Uluslararasi sermaye akimlarinin yeniden ABD’yi merkez almasi ve dolarin
glclenmesi beklenmektedir. Bu durum, ozellikle Tiirkiye gibi finansman ihtiyaci yiiksek olan ulkeler
acisindan 6nem tasimakta olup Avrupa ve Amerikali yatirimcilarin Tirkiye'ye olan ilgisini

sinirlamaktadir.

Korfez Bolgesi yatirimcilari biylik olclide konut projelerine olan ilgileriyle pazara geri donmiuslerdir.
Yerel yatirimcilar ise arsa satin alimlari ve mal sahibi tarafindan kullaniima amach milk satislar

konusunda istekli bir tutum sergilemeye devam etmislerdir.

Gelecek yil Fed'in faiz artisi iliskili zorluklarin, Tlrkiye'nin dis finansmana olan baghligi géz 6niine
alindiginda, diger gelismekte olan llkelerle birlikte Tirkiye ekonomisini etkilemesi ve 2014 sonu
itibariyle Tirkiye'deki disiik ekonomik bliyiimenin, azalan sermaye girisi, yiksek enflasyon ve faiz
oranlari nedeniyle sirmesi bu durumun da i¢ tlketimi ve yatirm aktivitesini azaltmasi

beklenmektedir.

4.2 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Turkiye'de insaat sektorli 2010 yilinda yizde 18,3 ve 2011 yilinda yiizde 11,3 gibi yiiksek hizlarla
blylidikten sonra 2012 yilinda ylizde 0,6 oraninda biylme gostermistir. Ekonomik yavaslamaya

bagli olarak insaat sektoriiniin biyiime performansinda da 6nemli bir yavaslama ortaya ¢cikmistir.

Kamuoyunda "2B Yasasi" olarak bilinen "Orman Koylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Digina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari da yasal cergevesi icinde 2012 yilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve insaat sektorline etkisi sinirh

olmustur.

Kentsel dondstim yasasi cikarildiktan sonra 2013 yilinda yasa ile ilgili uygulamalarin artmaya
baslamasi ile cogu buyuk 6lcekli olan kamu alt yapi yatirimlari ivme kazanmis, yasanin sagladigl

avantajlar da 2013 yilinda gayrimenkul sektoriindeki blylmeyi yeniden hizlandimistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gizerindeki
kisitlamalarin kaldiriimasina iliskin karar o6zellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

kademeli olarak artmaya baslamistir.

2014 yihinda gayrimenkul piyasasi genellikle dalgali bir seyir halinde ilerlemistir. Yiksek i¢ talep ve
yabanci yatirimcilarin bir miktar destegi fiyatlarin dengede kalmasina sebep olmus ve 2013 yili ile

benzer sekilde konut fiyatlari ortalama %13-14 lere vyakin sekilde vyikselme go&stermistir.
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2014 Yilinda ABD Merkez Bankasi (FED)'nin gevsek para politikasina son vermesi beklentisi ile faizler
ve TL- Dolar kuru Dolar lehine miktar atmis, uluslararasi fonlar gelismekte olan (lkelerdeki fonlarini
azaltma egilimine girmisse de Haziran 2014 ‘de Avrupa Merkez Bankasi’nin faiz oranlarini negatife

cekmesinin gelecekte fon girislerine olumlu etkileri olabilecegi distinilmektedir.

Standard & Poor's, "Gelismekte Olan Ekonomilerde Konut Sektérid" raporunda Tirkiye'de halen
konut talebi arzin lzerinde seyretmekte oldugu, Tirkiye konut piyasasinin kredi odakli i¢ talepten
uzak olarak, daha fazla ihracata dayali hareket edecegi ve Tirkiye'de reel ve nominal konut

fiyatlarinin 2014 ve 2015'te yavaslayacagi "ongorisiine yer vermistir.

Tirkiye’nin geng niifusu ve hizli kentlesme orani 6zellikle bliyiik sehirlerde gayrimenkule olan talebi
her zaman yilksek tutmustur. Ancak arsa arzinin kistli olmasi ve arsa fiyatlarinin ¢ok yiksek olmasi,
miteahhit firmalari genellikle orta-list gelir grubuna hitap edecek porjeler gelistirmeye
yoneltmektedir. Bu durum, hedef kitleyi oldukga kisith tutmakta, orta ve orta-alt gelir grubuna dahil
kesimin gelistirilecek yeni projelere erisimini zorlastirmaktadir. Gelecekte Tirkiye’de gayrimenkul
piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve ekonomik istikrar, yabanci yatirimcinin
Tirkiye'ye olan ilgilisi ve Tlrkiye ekonomisinin gerceklestirecegi yiksek biylime oranlarina bagl

olacagi degerlendirilmektedir.

4.3  Turizm Sektoriine iliskin Veriler

Turkiye turizmi yabanci ziyaretci bakimindan 2013 yilini %9,5 artisla 34.910.098 kisi ile
tamamlamistir.

Turistik merkezlere gelen yabanci ziyaretgi sayisi bakimindan ilik sirayr 11.12 milyon kisi ile Antalya
almistir. Ote yénden istanbul %11 dolayinda bir biiyiime saglamistir. Mugla ve izmir ‘de ise artis %2,8

civarinda olmustur.

Turistik Merkezlere Gelen Ziyaretgi Sayisi
2012 2013 Degisim
Antalya 10.299.366 11.122.510 7,9
istanbul 9.381.670 10.475.307 11,6
Mugla 3.009.342 3.078.781 2,3
izmir 1.368.929 1.407.240 2,8
4 il Toplam 24.061.319 26.085.851 8,4
Tirkiye 31.782.832 34.910.098 9,5

Kaynak: Tiirofed Turizm Raporu 2013
Yabancilar ve yurtdisinda yasayan Tirklerin Ulkeyi ziyaretlerinden elde edilen turizm geliri 2013'te
ylzde 11,4 artarak 32,3 milyar dolara ulagmistir. 2013'te yabanci ziyaretgilerden elde edilen gelir %

13 artarak 22,4 milyar dolardan 25,3 milyar dolara ¢ikmistir. Ayni dénemde, yurtdisinda yasayan
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vatandaslarin Ulkeyi ziyaretlerinden elde edilen turizm geliri ise %6,4 artisla 6,7 milyar dolara
yikselmistir. (Kaynak: Akdeniz Turistik Otelciler ve isletmeciler BirliGi (AKTOB) Arastirma Birimi)
Tirkiye en blylik 20 tilke, G20’ler arasina girerken, turizmde de ilk 10 {lkesi arasina girme basarisini
gdstermistir. Diinya Turizm Orglitii (UNWTO) verilerine gére, Tirkiye diinyanin ilk 10 {lkesi arasinda
ziyaretci sayisinda 6. sirada yer almakatdir.

Deloitte Tirkiye’'nin 2014 yilinda yayinladigi gayrimenkul sekt6rii raporunda gbze carpan bir konu
Kiltlr ve Turizm Bakanhgi’nin 2023 Turizm Stratejisi’dir. Burada hedeflenen ziyaretgi sayisi 63 milyon
olup hedeflenen toplam turizm geliri (yabanci ziyaretcilerden) 86 milyar dolardir. Diinya’da turizm

lokasyonu bakimindan ilk 5’e girmek hedeflenmektedir.
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4.4 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.4.1 Bursalli

Bursa, Marmara Bolgesi'nin Gliney Marmara boéliminde yer almaktadir. Marmara Denizi’'nin
glineydogusunda yer alan Bursa, doguda Bilecik, Adapazari, kuzeyde Kocaeli, Yalova ve Marmara
Denizi, glineyde Kitahya, batida Balikesir illeriyle cevrilidir. Denizden yiksekligi 155 metre olan

Bursa’nin yizél¢imi géller dahil 10.882km?¥ dir.

Toplam yizélgiimi 10.882km? olan Bursa ili topraklarinin %17'sini ovalar olusturmaktadir.

ilin sahip oldugu 135km kiyi bandinin 22km’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 koérfezinin bati ucunda
bulunan Bozburun'a dogru uzanan Samanl Daglari, Gemlik Korfezi'nin gliney ylzini kaplayan ve
Bursa Ovas’’ni denizden ayiran Mudanya Daglari, iznik Géli’niin giineyi, ile Bursa Ovas’nin kuzey
kesimleri arasinda yer alan Katirli Daglari, Mudanya Daglari’'nin uzantisi olan Karadag ve Marmara

Bolgesinin en ylksek dagi olan Uludag'dir (2.543m).

Denizden yiiksekligi 155m olan Bursa, genelde iliman bir iklime sahiptir. Ancak, iklim bolgelere gére
de degisiklik gostermektedir. Kuzeyde Marmara Denizinin yumusak ve ilik iklimine karsilik glineyde

Uludag'in sert iklimi ile karsilagiimaktadir.
TUIK 2013 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi sonucuna gore, Tirkiye’nin niifusu 76.667.864 iken,

Bursa il nifusu 1.371.914 ' erkek, 1.369.056 ’si kadin niifus olmak Gzere toplam 2.740.970 “dir.
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ilimiz niifus bakimindan istanbul, Ankara ve izmir’ den sonra 4. biiyiik ildir. Tiirkiye’nin niifus artis hizi

binde 13,7 iken ilin niifus artis hizi binde 19,5 “dir. ilin sinirlari 17 ilgeyi kapsamaktadir.

2013 yili adrese dayal niifus kayit sistemine gore niifus dagilimi asagidaki tabloda belirtilmistir.

iiceler 2012 2013 nifus artis
Toplam  Erkek Kadin Toplam  Erkek Kadin hizi %1

Bilylkorhan 11.969 5.892 6.077| 11.913 5.923 5.990 -4,69
Gemlik 101.257| 51.200f 50.057| 101.389| 51.076 50.313 1,3
Gursu 64.144| 32.231| 31.913| 68.872| 34.728| 34.144 71,12
Harmancik 7.352 3.540 3.812 7.091 3.432 3.659 -36,15
inegol 229.812| 115.127| 114.685| 236.168| 118.849| 117.319 27,28
iznik 43.425| 21.438| 21.987| 43.287| 21.427| 21.860 -3,18
Karacabey 79.757| 39.752( 40.005| 80.527| 40.301| 40.226 9,61
Keles 13.876 6.765 7.111| 13.639 6.656 6.983 -17,23
Kestel 48.490| 24.129| 24.361| 51.872| 25.815| 26.057 67,42
Mudanya 75.344| 37.175[ 38.169| 77.461| 38.125| 39.336 27,71
Mustafakemalpasa 99.994| 49.526| 50.468[ 99.999| 49.643| 50.356 0,05
NilGfer 339.667| 168.377| 171.290 358.265| 177.093| 181.172 53,31
Orhaneli 22.470| 10.972( 11.498| 22.175| 10.857| 11.318 -13,22
Orhangazi 75.076] 37.620| 37.456| 75.672| 38.019| 37.653 7,91
Osmangazi 792.219| 397.687 394.532| 802.620| 403.098| 399.522 13,04
Yenisehir 51.837| 25.687| 26.150| 52.132| 25.955| 26.177 5,67
Yildirim 631.482| 316.776| 314.706| 637.888| 320.917| 316.971 10,09
TOPLAM 2.688.171| 1.343.894| 1.344.277( 2.740.970| 1.371.914| 1.369.056 19,5

Bursa ili TUIK 2013Yyili ADNKS Sonuglari (Kaynak: TUIK-2013)

Tlrkiye’de nifus yogunlugu 100 kisi iken, Bursa ilinde nifus yogunlugu 263 kisi, ortalama hane halki

sayisi 3,4 kisidir.

Tirkiye niifusu ilk nifus sayimindan (1927) bu yana 5,4 katina ¢ikarak 76.667.864’e ulagmistir. 1927-
2013 dénemindeki siireg incelendiginde ilk zamanlar yogun olan kdy yerlesiminin yerini sehirlesmeye
biraktig ve 1985 yilindan itibaren niifus yogunlugunun il ve ilge merkezlerinde yasamaya baslandigi
gorlilmektedir. Kéylerde ikamet eden niifus azalmaya, sehirlerde ikamet eden niifus artmaya devam

ettigi icin aradaki fark giderek biyliimektedir.

Bursa ilinin nifus slreci incelendiginde 1927-2013 yillara gore 6,85 kat artis goérilmektedir. 1970
yihina dek koylerde yasayan cogunluk bu tarihten itibaren sehirlerde ikamet etmeye baslamistir.
Sehirlerde yasayan nifus Koylerde yasayan nifus ile farki giin gectikce buyimektedir. Yillara gore

kadin/erkek orani Turkiye ortalamasi ile paralel seyretmektedir.

Tirkiye ve Bursa nilfusuna bakildiginda yas ve cinsiyetlere gore nifusun 15-34 yas grubunda
yogunlastigi goériilmektedir. ilde 15-34 yas grubu niifusu 885.276 kisidir. il niifusuna orani %32,30

"dur.
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Tarihsel sirece bakildiginda il merkezinde yer alan ilgelerin nifuslari artarken dis kesimlerde kalan
Bliylikorhan, Harmancik, Keles ve Orhaneli’nin nifuslarin da zaman icinde azaldigi gortlmektedir.
Ayrica Gemlik, iznik, Mustafakemalpasa, Orhangazi ve Yenisehir ilcelerinde de niifus azalmasi

yasanmistir.

Bursa ili, TUrkiye ortalamasinin Gzerinde bir niifus artisi ile en hizli gelisen kentlerden biridir. Bu hizli
niifus artisinin en énemli etkeni devamli olarak gé¢ almasidir. ilin gé¢ almasindaki en énemli neden
ise, Bursa'nin ekonomik acidan, ticaret ve sanayi acisindan ¢ok gelismis olmasidir. il Marmara
bélgesinde istanbul’dan sonra ticari potansiyel acisindan bélgenin en biyiik ili durumundadir. ilde
agirhkli olarak tekstil, konfeksiyon makine cihaz v.b. ticareti gelismistir. Bu kapsamda ilde ticaretle

ilgilenen esnaf ve sanatkarlar ile ticarethane sayilari yiksek diizeylerdedir.

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 ¢alisan insan sayisi ve isyeri sayisi
bakimindan da istanbul ve izmir'den sonra Tiirkiye'de 3. sirada yer almaktadir. Bursa'dan yapilan

ihracat Turkiye ihracatinin yaklasik %15'idir.

Bursa ili toplam 1.081.954 hektar alana sahiptir. Bu alanin 429.850 hektarini tarim yapilan kaltir
arazisi olusturmaktadir. Kiltlr arazisinde iklim sartlarina bagl olarak hemen hemen her tiirlii tarim

UrlinG yetistirilmektedir.

4.4.2 Osmangaziilgesi

802.620 niifuslu (2014 basi TUIK verilerine gére) 642,88 kilometrekare yiizélgiimiine sahip 109
mahalle 27 kéyden miitesekkil Osmangazi ilgesi, doguda Gokdere Vadisi ile baslar; batida Niliifer
Deresi ve Yeni Mudanya Yolu, kuzeyde Samanli Daglari, Nilifer Cayi ve Bursa Ovasi'ni icine alan
topraklara sinir olusturan bolgeyi kapsar. izmir, Istanbul, Eskisehir yollarinin kesistigi kavsak
noktasinda bulunan Osmangazi ilgesi ayrica; Mudanya Limani’na 31km, Yalova’ya 74km, Gemlik’e

30km uzakhktadir.
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ilcenin denizden yiiksekligi ortalama 150 metre olup; Dogu-Bati yoniinde uzanan 2.543 metrelik

ylkseklige sahip Uludag’ da 25 giin kar yagar ve kar kalinligi 2,50 metreye kadar ulasir.

Osmangazi ilgesi'nin biyikligli 18054ha, miicavir alanlarin biyikligii 52729ha olup, toplam
biyiklik yaklasik 70783ha 'dir. 2012 yili TUIK verilerine gdre 792.219 kisi niifusa ulasan, sosyal ve
ekonomik acidan merkez konumuyla gindiz nifusu bir milyonu asan ilcede; aralarinda 5 yildizli

otellerin de bulundugu 88 otel, 554 restoran, 9 sinema ve alisveris merkezleri bulunmaktadir.

Bununla birlikte ilcede; otomobil yan sanayi, dokuma sanayi, havlu sanayi, trikotaj sanayi, kundura
sanayi, tarim araclari sanayi, mobilya sanayi, deri, plastik sanayi, makine ve madeni esya yapimciligi,
elektrik motoru sanayi, dokiim sanayi, marangoz makineleri sanayi, kaynak makineleri sanayi, soba

sanayi, bigakgilik sanayi ¢cok gelismistir. Bunlarin disinda yag ve un fabrikalar Gretim yapmaktadir.

4.4.3 Bursa Turizm Sektoriine iliskin Veriler
Bursa ili ve ilgelerindeki tiim otel sayisi toplam 202’dir. (2014 yili itibariyle) Bunlardan 58’i Kiiltir ve

Turizm Bakanhgi isletme belgeli otellerdir. Bu otellerin;

Tard Adedi Oda Sayisi Yatak Sayisi

HorAAk 6 1.080 2.188
kK 15 1.835 3.813
*oxE 21 1.256 2.499
*x 7 202 414
Ozel 7 122 239
Apart 1 24 92
Butik Otel 1 20 40
Toplam 58 4,539 9.285

Kiiltiir Ve Turizm Bakanldi “Isletme Belgeli” Konaklama Tesisleri
(Kaynak: Bursa il Kiiltiir Ve Turizm Miidiirliigii-2014)

6’s1 5 yildizli, 15’i 4 yildizli, 21’i 3 yildizli, 7’si 2 yildizli, 7’si 6zel, 1’i apart, 1’i butik oteldir. Bu otellerin;

2’si Gemlik'te, 5’i Inegél'de, 1’i Mustafakemalpasa’da, 5’i Mudanya’da, 4’i Nilifer'de, 2’si
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Orhangazi'de, 33’li Osmangazi'de, 5’i Uludag’'da, 1’i Yildirnm’dadir. Bu otellerin toplam oda sayisi
4539, yatak kapasitesi ise 9.285’tir.

iLCE ADET ODA SAYISI YATAK SAYISI

BUYUKORHAN 0 0 0
GEMLIK 2 55 110
GURSU 0 0 0
HARMANCIK 0 0 0
INEGOL 5 257 539
iZNiK 0 0 0
KARACABEY 0 0 0
KELES 0 0 0
KESTEL 0 0 0
M.KEMALPASA 1 35 70
MUDANYA 5 170 341
NiLUFER 4 651 1.312
ORHANELI 0 0 0
ORHANGAZI 2 40 83
OSMANGAZI 33 2.414 4.881
ULUDAG 5 909 1.934
YENISEHIR 0 0 0
YILDIRIM 1 8 15
TOPLAM 58 4.539 9.285

Kiiltiir ve Turizm Bakanhdi “isletme Belgeli” Konaklama Tesislerin llgelere gére Dagilimi
(Kaynak: Bursa il Kiiltiir Ve Turizm Miidiirliigii-2014)
Belediyelerce belgelendirilen konaklama tesislerinin sayisi 144’tiir. Bu otellerin; 14’G Gemlik’te, 1'i
Girsu’da, 8'i inegdl’de, 9’u iznik’te, 6’si Karacabey’de, 3’ii Kestel’de, 3’ii Mustafakemalpasa’da, 15’
Mudanya’da, 1'i Nilifer’de, 2’si Orhaneli’'nde, 2’si Orhangazi’de, 57’si Osmangazi’de, 16’si Uludag’'da,

4'G Yenisehir'de, 3’G Yildirnm’dadir. Bu otellerin toplam oda sayisi 4670, yatak kapasitesi ise

10.355tir.
BUYUKORHAN 0 0 0
GEMLIK 14 324 696
GURSU 1 10 25
HARMANCIK 0 0 0
INEGOL 8 403 1.186
iZNiK 9 174 386
KARACABEY 6 189 351
KELES 0 0 0
KESTEL 3 54 116
M.KEMALPASA 3 51 102
MUDANYA 15 181 382
NiLUFER 1 44 83
ORHANELI 2 54 170
ORHANGAZI 2 52 140
OSMANGAZI 57 1.956 3.907
ULUDAG 16 1.004 2.463
YENISEHIR 4 128 231
YILDIRIM 3 46 112
TOPLAM 144 4.670 10.355

Belediyelerce Belgelendirilen Konaklama Tesislerin ilcelere gére Dagilimi

15
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(Kaynak: Bursa il Kiiltiir Ve Turizm Midiirliigii-2014)

Bursa ili ve ilgelerindeki tiim otellerin toplam oda sayisi 9.209, yatak sayisi ise 19.640’tir.

ADET ODA SAYISI YATAK SAYISI

BAKANLIK BELGELI 58 4.539 9.285
BELEDIYE iSLETME RUHSATLI 144 4.670 10.355
TOPLAM 202 9.209 19.640

Bursa ili Konaklama Tesislerinin Dagilimi

(Kaynak: Bursa il Kiiltiir Ve Turizm Miidiirliigii-2014)

Altinova Mahallesi, yeni Yalova Yolu’nun da trafige acilmasiyla son dénemlerde Bursa turizm sektori

acisindan énemli bir merkez konumuna gelmeye baslamistir. Bolgede genellikle kongre ve sehir oteli

seklinde hizmet veren tesisler mevcuttur. Bolge Cekirge ve Niliifer Bolgesine alternatif olarak

gelismektedir. Bolgede heniiz ¢ok fazla tesis bulunmamaktadir.

ilave olarak, oda kahvalti sistemiyle hizmet vermektedir.

Rapor No: 2014-020-GYO-REV-010
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SiraNo Tesis Adi Tard  Oda Sayisi Yatak Sayisi
1 ALMiRA HOTEL TERMAL SPA&CONVENTION 5% 222 464
2 KERVANSARAY TERMAL 5% 211 422
3 MARIGOLD TERMAL OTEGSPA 5* 120 462
4 CELIK PALAS TERMAL SPA HOTEL 5* 164 328
5 HILTON 5* 187 374
6 CROWN PLAZA 5% 216 434
7 SHERATON BURSA HOTEL 5% 171 342
8 ANATOLIA 4* 93 192
9 BURSA BAIA 4% 150 300
10 |GONLUFERAH CITY 4% 90 180
11 |HOLIDAY INN 4* 131 270
12 |CENTRAL 4% 52 105
13 |GONLUFERAH 4* 70 139
14 |TUGCU 4* 72 144
15 |DIVAN 4% 105 210
16 |TIARA TERMALSPA 4* 148 300
17 |GOLD MAJESTY 4% 119 267
18 |ADAPALAS 3* 31 62
19 [KARAKAYA 3* 42 86
20 |[EFEHAN 3* 35 69
21 |HAPHTON BY HiLTON 3* 107 214
22 |ALOFT BURSA 3* 133 266
23 |KARDES 3* 48 90
24 |ARTIC 3* 70 124
25 |iBiS HOTEL 3* 200 400
26 [(KENT 3* 54 108
27 |YESIL PRUSA 3* 36 72
28 |0z CAKIR 2* 44 88
29 |AUTHENTIQUE CLUB OZEL 29 58
30 |KITAPEVI OZEL 13 26
31 |SAFRAN OzEL 10 20
32 |KALEiCi OTEL OZEL 7 13

Bolgedeki otellerden tek/cift kisilik oda fiyatlari 6grenilmis olup, kahvalti dahil 100.-TL ile 300.-TL

arasinda degisiklik gostermektedir.
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Gayrimenkul, Altinova Mahallesi, Bursa-Yalova Yolu, Bursa Uluslararasi Tekstil ve Ticaret Merkezi
Yani, H22D02A3A Pafta, 3198 Ada, 67 Parsel’de bulunmaktadir. Degerleme konusu gayrimenkul

7.961,79m? yzdlcimli olup “Betonarme 9 Kath Otel ve 2 Katli Restoran Binasi” niteliklidir.

Tasinmaz, Yeni Yalova yolu {zerinde, istanbul istikametine dogru ilerlenirken, Bursa Uluslararasi
Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi'nin de (BUTTIM) lizerinde bulundugu Fuar caddesine sapilarak,
BUTTIM gecildikten sonra, yaklasik 600m ilerlendiginde sag kolda yer almaktadir. Konu tasinmaza

ulasim toplu tasima ve Ozel araglarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle ulasilabilirligi yliksektir.

Degerleme konusu tasinmaz; ticaret ve sanayi acisindan hareketli bir bolgede konumlu olup, Yalova
Yolu’'ndan goériinmesi sebebi ile reklam kabiliyeti ylksektir. Degerleme konusu tasinmazin yakin
cevresinde, Orman Bolge Miidiirliigii, Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi (BUTTIM),

Tiyap Fuar Alani, Ozdilek ve Anatolium AVM ile Hilton&Hampton ve Baia Otelleri yer almaktadir.

Tasinmaz, TUYAP’a 250m, BUTTIM’e yaklasik 350m, Yeni Yalova Yolu’na 350m, Hilton&Hampton
Oteline 700m, As Merkez AVM 2,5km, Demirtas Organize Sanayi Bolgesi'ne 3,70km, Bursa

Sehirlerarasi Otobis Terminali’'ne 4,00km, Bursa Merkeze 5,50km, Cevre Yolu’'na 6,00km yaklasik kus

ucusu mesafede yer almaktadirlar.

\ —e 3 - ‘~’> % Lid ‘\ N
GoriintiistiiDegerleme Konusu Gayrimenkuliin Konumu
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

Ana Sayfa Ust Hakki Sayfasi
ili : | Bursa Bursa
ilgesi : | Osmangazi Osmangazi
Mabhallesi : | Altinova Altinova
Pafta No : H22D02A3A H22D02A3A
Ada No : | 3198 3198
Parsel No : | 67 67
Yiizolgiimii : | 7.961,79m’ -
Maliki : | S.S. Bursa Uluslararasi Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Tekstil Ticaret ve Aligveris
Merkezi isletme Kooperatifi

Niteligi : | Betonarme 9 Katli Otel ve 2 | 30 Yil sire ile 22 cilt 2119 sayfadaki 3198 ada
67 parsel Gzerindeki “Ust hakkl” Betonarme 9

Katli Restoran Binas Katl Otel ve 2 Kath Restoran Binasi

Tapu Tarihi ¢ | 31.07.2008 07.08.2008
Yevmiye No : | 23156 23651

Cilt No T ] 22 22

Sayfa No : | 2119 2120
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Degerleme konusu tasinmaz Osmangazi Tapu Mudirligi, Altinova Mahallesi 22 cilt, 2119 sayfada
kayithdir. Niteligi “Betonarme 9 Kath Otel ve 2 Kath Restoran Binasi” olup, maliki “S.S. Bursa
Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Kooperatifi”dir.

Tasinmaz lzerinde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. lehine 30 yil siire ile Miistakil ve daimi
nitelikte olan “Ust Hakki” tesis edilmis ve ayni tapu kiitiigiiniin (Altinova Mahallesi 22 cilt) 2120 nolu
sayfasina tescil edilmistir. Her iki sayfada yer alan tapu bilgileri yukarida tabloda, Gzerinde yer alan

takyidatlar asagida gosterilmisgtir.

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Osmangazi ilcesi Tapu Mudirligi ‘nde 15.12.2014 tarih, saat 16:00 itibariyle tapu kitigiinin ilgili
sayfalarinda yapilan incelemede ve ekte sunulan 16.12.2014 tarihli tapu kaydina gore degerleme

konusu gayrimenkul tizerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

irtifak Haklari Hanesinde (Altinova Mahallesi, 22 Cilt, 2119 Sayfa)

e Miistakil ve daimi nitelikte olan “Ust Hakki” tescil edilmistir. Yiizélgiimi: 7.961,79m?
Baslangi¢ Tarihi: 07.08.2008, Siire: 30 yildir. Malik/Lehdar: Akfen Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. 07.08.2008 tarih ve 23651 yevmiye no.

o M (Miikellefiyet Hakki): Bu parsel lehine 12.06.1991 tarih ve 3923 yevmiye numarasi ile ayni
kéy 7220 ada 1, 7222 ada 1, 7223 ada 1, ayni kéy 1628, 1630 parseller aleyhine planinda
gorildigii izere irtifak hakki.

Beyanlar Hanesinde

e 15.03.2013 tarih ve 8344 yevmiye numarasi ile imar Planinda Turizm Tesis Alani, Rekreasyon
Alani, Kentsel Servis Alani, Ticaret Hizmet Alani gibi konut disi alandir.

irtifak Haklari Hanesinde (Altinova Mahallesi, 22 Cilt, 2120 Sayfa)

o M (Miikellefiyet Hakki): Bu parsel lehine 12.06.1991 tarih ve 3923 yevmiye numarasi ile ayni
kéy 7220 ada 1, 7222 ada 1, 7223 ada 1, ayni kéy 1628, 1630 parseller aleyhine planinda
gorildigii izere irtifak hakki.

Beyanlar Hanesinde

e 15.03.2013 tarih ve 8344 yevmiye numarasi ile imar Planinda Turizm Tesis Alani, Rekreasyon

Alani, Kentsel Servis Alani, Ticaret Hizmet Alani gibi konut disi alandir.
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Rehinler Hanesinde

e A-i: Tiirkiye s Bankasi A.S. ve Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. lehine, 11.500.000,00 EURO
tutarinda, FBK miiddetle, 16.09.2009 tarih ve 17274 yevmiye no ile 1. Derece ipotek
bulunmaktadir.

Disiinceler: A ilave Garame anlasmasi vardir. Tiirkiye s Bankasi A.S. 5.750.000 Euro, Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 5.750.000 Euro

e B-I: Tiirkiye s Bankasi A.S. lehine, 38.250.000,00 EURO tutarinda, FBK miiddetle, yillik %6,35
faiz orani ile 29.05.2014 tarih ve 6661 yevmiye no ile 2. derece ipotek bulunmaktadir.
Disiinceler: Bu ipotek Kayseri Kocasinan Parvane Mahallesi 2420 ada 9 parsel, Istanbul
Zeytinburnu Zeytinburnu Mahallesi 774 Ada 55 Parsel, Gaziantep Sehitkamil Yaprak Mahallesi
5020 ada 2 parsel, istanbul Esenyurt Yakuplu Mahallesi 404 ada 39 parsel, Ankara Akyurt
Balikhisar-imar Mahallesi 1843 ada 5 parsel, Trabzon Yomra Kastistii/Cumhuriyet 209 Ada 12
Parsel, Adana Seyhan Cinarli Mahallesi 585 ada 2 parsel (1 ve 2 numarali bagimsiz béliim) ile

milisterektir.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmaz i¢in son (g yil icinde herhangi bir alim satim islemi gergeklesmemistir.
Ancak AKFEN GYO A.S./nin Ust hakki iizerine Tiirkiye is Bankasi A.S. lehine, 38.250.000,00 EURO
tutarinda, FBK muddetle, yillik %6,35 faiz orani ile 29.05.2014 tarih ve 6661 yevmiye no ile 2. Derece
ipotek ilave edilmistir. Bu ipotek Kayseri Kocasinan Parvane Mahallesi 2420 ada 9 parsel, istanbul
Zeytinburnu Zeytinburnu Mahallesi 774 Ada 55 Parsel, Gaziantep Sehitkamil Yaprak Mahallesi 5020
ada 2 parsel, istanbul Esenyurt Yakuplu Mahallesi 404 ada 39 parsel, Ankara Akyurt Balikhisar-imar
Mahallesi 1843 ada 5 parsel, Trabzon Yomra Kastisti/Cumhuriyet 209 Ada 12 Parsel, Adana Seyhan

Cinarli Mahallesi 585 ada 2 parsel (1 ve 2 numarali bagimsiz bélim) ile misterektir.

5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Tasinmazin tapu kaydinda yer alan 2. derece ipotegin bor¢lusu olarak “Akfen Karakéy Gayrimenkul

Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketi” gériilmektedir.

Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirnmlar ve insaat A.S. Akfen GYO A.S.nin %69,99 oraninda bagli
ortakhgl olup Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. Maddesinin birinci
fikrasinin (c) bendinde “Portféylerine ancak (zerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin
degerini dogrudan ve o6nemli Olclide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu

maddesi htikiimleri saklidir.” Denmektedir.
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Tebligin 30.Maddesinin birinci fikrasinda “Kat karsiligi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde,
projenin gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya diisiik bedel karsiligi ortaklik
lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi
lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller izerine ipotek veya diger sinirli ayni haklar tesis
edilmesi miUmkindir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali
haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar igin
kredi temini amaciyla portféydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirh ayni haklar tesis
edilebilir. Portfoydeki varliklarin Gzerinde bu amaclar disinda hicbir suretle Gclinci kisiler lehine
ipotek, rehin ve diger sinirl ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta

bulunulamaz”. Hilkmi yer almaktadir.

Bunun yaninda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 23.09.2014 tarih 2014/27 sayih kurul bilteninde
duyurulan i-SPK.48.5(23.09.2014 tarih ve 28/928 sayili karar) ilke kararinda “Gayrimenkul yatirim
ortakliklarinin, sermayesine %100 oraninda istirak ettikleri bagl ortakliklarinin portféylerinde yer alan
gayrimenkul yatirimlarinin finansmani amaciyla, gayrimenkul yatirim ortakhgi portféyindeki varliklar
Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirebilmesine ve s6z konusu bagh ortakliklar
lehine teminat ve kefalet verebilmesine, ancak, s6z konusu islemlerin 11-17.1 sayili Kurumsal Yonetim
Tebligi ve ilgili diger mevzuat hiikiimlerine tabi oldugu hususunun hatirlatiimasina karar verilmistir.”

Hikmu bulunmaktadir.

Degerleme konusu tasinmaz Uzerinde tesis edilmis olan 2.derece ipotek yukarida belirtilen teblig
hikiimlerine aykirihk teskil ettiginden ve Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.$'nin
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 23.09.2014 tarihli ilke karari kapsaminda degerlendirilebilecek bir
ortaklik olmadigi dikkate alinarak degerleme konusu tasinmazin tapu kayitlari agisindan Gayrimenkul

Yatirim Ortakhgi portfoyline dahil edilemeyecegi sonucuna ulasiimistir.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Osmangazi Belediye Baskanhgi imar ve Sehircilik MudirlGgi’nin 17.11.2014 tarihli “ash gibidir”

onayli imar durum belgesi ile degerleme konusu tasinmazin imar durum bilgileri belirlenmistir.

imar ve Sehircilik Midurligi’niin ekte sunulan imar durum belgesinden ve 17.11.2014 tarihinde

Osmangazi Belediyesi imar ve Sehircilik Midirliigi’nden alinan sézlii bilgiye gore;

Konu gayrimenkuliin, Buylksehir Belediye Baskanhgi'nin 14.05.2001 tarih 16021078/108 sayili karar
ile onaylanan; 15.11.2007 tarihinde Bursa Bliylksehir Belediye Meclisi'nin 733/16021078-755 no’lu

karari ile parsel bazinda degisikligi onanmis; 1/1000 6lcekli, Yalova Yolu 1. Bélge Uygulama imar
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Plani’'nda, “Konaklama Tesisi Alani (Otel Alani),” lejandinda kalmaktadir. Yapilanma kosullari ise;

Emsal:2,00, bina yiiksekligi 30,00m, Cekme mesafeleri 10 m. olarak belirlenmistir.

5.3.1 Gayrimenkule iligkin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar
Osmangazi Belediyesi, imar ve Sehircilik Midurliigi Arsivi'nde 17.11.2014 tarihinde taginmazin imar

dosyasinin incelenmesi sonucunda;

Onayl mimari proje: 29.05.2009 tarihli onayli mimari projesi bulunmaktadir. Bodrum kat + zemin kat
+ 7 normal kat (otel binasi) ve bodrum kat + zemin kat + asma kat (restoran binasi) icin diizenlenmis
projesine goére toplam kapali alan 7.323,40m? (otel binasi)) + 1.465,25m? (restoran binasi) =

8.788,65m¥dir.

Yapi ruhsati: imar dosyasinda parsele ait 17.01.2008 tasdik tarihli imar planina gére 20.05.2008 tarih
ve 33224 sayili imar Durum Belgesine istinaden alinmis, 17.06.2009 tarih ve 311 sayi ile “7.523m?lik
otel ve bunlara benzer misafir evi” ve “1.492m?lik restoran binasi (ayri bina olarak)” icin alinmis

“Yapi Ruhsatlari” bulunmaktadir.

Yapi kullanma izin belgesi: 30.06.2010 tarih ve 170 sayi ile “7.523m?lik otel ve bunlara benzer
misafir evi” ve “1.492m?¥lik resaurant binasi (ayri bina olarak)” icin alinmis “Yapi Kullanma izin

Belgeleri” bulunmaktadir. S6z konusu belgeler rapor ekinde sunulmustur.

Yerinde yapilan incelemelere gére mevcut durumu ile yasal durumu arasinda fark yoktur. Mevcut

yapi1 29.05.2009 tarihli “Onayli Mimari Projesi” ile uyumludur.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a tabi
olup, insaat siirecinde yapi denetimi icin, Y. Yalova Yolu BUTTIM is Mer. A Blok/17 Bursa adresinde

faaliyet gosteren Y.D. Yapi Denetim Limited Sirketi tarafindan gercgeklestirilmistir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Osmangazi Belediyesi imar ve Sehircilik Midirligi’nden alinan bilgilere gére son 3 yil icerisinde

gayrimenkulin hukuki durumunda bir degisiklik s6z konusu degildir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goris
Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati

ve Yapi Kullanma izin Belgesi mevcut olup gerekli tiim izin ve belgeler alinmistir.
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5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmazin yer aldigi parselin giincel imar durumunda ve yapilanma kosullarinda

herhangi bir degisklik bulunmamaktadir. Parsel lizerinde mevcut yapilara ait tasdikli mimari proje,

yap! ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri mevcut olup, imar bilgileri agisindan tasinmazin Sermaye

Piyasasi Mevzuati ¢ercevesinde Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg portféylne alinmasinda bir sakinca

yoktur.

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

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

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri
Degerleme konusu gayrimenkul, Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Altinova Mahallesi, 3198 ada, 67 parsel

no’lu, 7.961,79m? yuzoélgiimiine sahip, “Betonarme 9 Katli Otel ve 2 Katli Restoran Binasi” niteliklidir.

Parsel lizerinde, IBIS Otel ve Restoran Binasi olarak kullanilan, ayrik nizam, betonarme karkas yapi
tarzinda iki blok seklinde insa edilmis yapr bulunmaktadir. iBiS Otel olarak kullanilan blok;
bodrum+zemin+7 normal kat, Restoran Binasi olarak kullanilan blok; bodrum+zemin+asma kat olarak

insa edilmistir. Parselin cephe aldig Fuar cadesine, IBiS Otel bélimii konumlanmistir.

Degerleme konusu IBIS Otel’e iliskin yapi ruhsati 7.523,00m? icin alinmis olup, s6z konusu ruhsata ait
onayl mimari projeye gore toplam kapal alan 7.323,40m? dir. Ayni sekilde parsel Gizerinde yer alan
Restoran Binasi’na iliskin yapi ruhsati 1.492,00m? icin alinmis olup, s6z konusu ruhsata ait onayli
mimari projeye gore toplam kapali alan 1.465,25m?dir. Tasinmaz onayli mimari projesi ile uyumlu
olarak insa edildiginden dolayi degerleme calismasinda mevcut kapali alan esas alinmistir.

Degerleme konusu iBIS Otel ise 3 yildizli konaklama tesisi olup, 200 adet odasi bulunmaktadir.

Onayli mimari projesine ve yerinde yapilan tespitlere gére iBiS Otel olarak kullanilan blogun bodrum
katinda; Ofisler, teknik odalar, personel yemekhanesi, su deposu ve kazan dairesi gibi alanlar yer
almaktadir.

iBiS Otel zemin katta; Resepsiyon, lobi, fuaye, toplanti salonu, oturma salonu, ofisler, restoran, bar,
mutfak ve depolar yer almaktadir.

1. 2. 3. 4. normal katlarda her katta 29 oda, 5., 6. ve 7. normal katlarda ise her katta 28 oda olmak
lizere toplam 200 adet oda bulunmaktadir. ibis Otel’de de 2 tip oda mevcuttur. 17,88m? ve 16,40m*

kullanim alanli ve 4 adet engelli odasi ile yine ¢esitli sekillerde tasarlanmis standart odalar vardir.

Oda tiirleri ve katlara gore dagilimi asagida tablolarda gosterilmistir.
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iBiS OTEL 1.Kat | 2.Kat | 3.Kat | 4.Kat | 5.Kat | 6.Kat | 7.Kat |Toplam
ikiz Oda 5 5 5 5 6 6 - 32
iki Birlesebilir
Oda 3 3 3 3 2 2 - 16
Standart Oda 9 15 15 15 17 18 24 113
Standart
Birlesebilir Oda / 3 3 3 2 2 2 22
Standart
Deskbedli Oda ! 2 2 2 i i i /
Birlesebilir
Deskbedli Oda 3 i i i i i 2 >
Engelli Oda 1 1 1 1 - - - 4
Birlesebilir
Engelli Oda i i i i ! i i !
Toplam 29 29 29 29 28 28 28 200
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ibis Otel’in ve Restoran Binasi’nin yapisal i¢ mekan insaat 6zellikleri su sekildedir:

ibis Otel'in ve Restoran Binasi’nin Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Toplam Alan ibis Otel;
Mimari projeye ve mevcut duruma gore: 7.323,40m?
Yap!i ruhsati ve yapi kullanma izin belgesine gére: 7.523,00m?
Restoran Binasi;
Mimari projeye ve mevcut duruma goére: 1.465,25m?
Yap!i ruhsati ve yapi kullanma izin belgesine gdre: 1.492,00m?
Yas 4yl
Yapi Tipi Betonarme
Cati Sistemi ibis Otel; Teras ¢ati
Restoran Binasi; Aliminyum dogramali sinterflex
Alaminyum dogramali sinerfleks
Nizami Ayrik nizam
Kat Adedi ibis Otel: 9 katli (Bodrum + Zemin + 7 Normal Kat)
Restoran Binasi: 3 kath (Bodrum + Zemin + Asma Kat)
Dis cephe On ve arka cephe kaplamalari yer yer cam, yer yer sinterflex ve
kalan yerler 6zel akrilik boya.
Elektrik Sebeke
Isitma Sistemi Merkezi
Su Sebeke
Kanalizasyon Sebeke
Asansér ibis Otel: Mevcut (2 Adet)

Restoran Binasi: Mevcut (1 Adet)

Havalandirma Sistemi Mevcut
Yangin Merdiveni Mevcut
Yangin Sondiirme Sistemi | Mevcut

Park Yeri

Mevcut (Agik)

Zemin Hali dosemesi, seramik ve granit, epoksi

Duvar Saten boya, fayans, laminant ve duvar kagidi

Dograma Dis dogramalar aliminyum, i¢ dogramalar ahsap

Tavan Asma tavan

Isitma Merkezi

Aydinlatma Duvar tipi aplikler, avizeler, abajurlar, spot i1siklandirma ve

floresan armatdrler

ibis Otel ve Restoran Binasi’nin birbirleri ile herhangi bir gecis veya baglantisi bulunmamaktadir.

S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Kooperatifi ile Akfen Gayrimenkul
Yatinm Ortakhgl 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 Alisveris Merkezi isletme

Kooperatifi'ne aittir.
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insaat ve isletme SHzlesmesi’nin 3.3.Maddesi

Yatirimci firma, Mal_Sahibi’nin _kullanimina_verilmek iizere ayni parsel Uzerinde s6zlesmenin

imzalanmasini miteakiben yukarida belirtilen siire icinde Ek1’deki ekipmanlari ile birlikte, 400
(dortyliz) kisilik 600m? taban alani Gizerine oturmus ve tavan ile déseme kat arasi mesafesi 5,50m
(besbucuk metre) olan, havalandirma, i1sitma ve sogutma tesisath restorani ince insaati tamamlanmis
olarak ve masraflari kendisine ait olmak Uzere insa etmeyi taahhiit etmistir. Restoran bahcesine
aydinlatmali bir siis havuzu yapilacaktir.

So6zlesmenin 3.3.Maddesi dikkate alinarak “Restoran BinasI” degerlemede g6z ardi edilmistir.

BUTTIM ile AKFEN GYO A.S. arasinda imzalanan iist hakki sézlesmesi;

Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret Merkezi isletme Kooperatifi ile Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S. arasinda 09.05.2008 tarihinde 24 maddelik “ibis Otel ve Mistemilati insaat ve Isletme
Sozlesmesi” imzalanmistir. Tamami rapor ekinde sunulan s6zlesmenin, 10. 13. ve 22. maddesi asagida
yer almaktadir.

Madde 22: Siire;

- Bu sézlesme Taraflarca imzalandigi giin yiiriirliige girer ve sézlesmenin imzalanmasini miiteakip
insaat ruhsatinin alinmasi ve isyeri acilmasi 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 lizere 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
stiresine eklenir.

Madde 13:Yatirim konusu tesisin muhafazasi;

S6z konusu tesislerin isletme siiresi sonuna kadar evsafini kaybetmeyecek halde bulundurulmasi ve
isletme sirasinda meydana gelecek hasarlarin giderilmesi, Yatirimci Firma’ya aittir. Yatirimci Firma
tesislerin tesisat, cihaz, makine, techizat, tefrs ve dekorasyonunun, isletme siiresi boyunca ekonomik
6mriinii dolduran makine techizatlarin belli dénemlerde yenilenmesinden, binalarin bakim ve
onariminin yapilmasindan ve standartinda muhafaza edilmesinden sorumludur. Tesis: Otel ve otel
miistemilati anlamina gelmektedir. Mal sahibine verilecek olan restoran tesis tanimi disindadir..

Madde 10: Kira Bedelinin Odenmesi;

- Is bu sézlesmenin kira édemeleri, insaat ruhsatinin alinarak is yeri agilisinin yapilmasini miiteakip
baslamak suretiyle 2 (iki) yil insaat dénemi ve 5 (bes) yil isletme dénemi édemesiz olmak (izere
asagidaki sekilde 6denecektir.

Yatirirmci Firma,insaat ruhsatlarinin alinmasi veisyei agilmasini miiteakipasadidaki tabloya uygun

olarak édemeleri yerine getirecektir.
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Kira bedelinde ayrica KDV 6demeside yapilacak olup, KDV kaldirilarak yerine konulacak vergide
Yatirimci firma tarafindan 6denecektir. Daha sonra tesis edilecek vergi veya sair ylikiimliiliikleri yasal
tasarruflarina ait olacaktir.

Projenin isletme ruhsatini alarak isletmeye ag¢ildigi ayi takip eden altinci yilinda ve izleyen yillarin hep

ayni gliniinde olmak lizere her yilin 15 Haziran giinlerinde,

S6zlesme Yili Sozlesme Donemi Bedel-USD olarak

- insaat Bedelsiz

- insaat Bedelsiz

1. Yl isletme Bedelsiz

.Y isletme Bedelsiz

3.vil isletme Bedelsiz

4.yl isletme Bedelsiz

5.vil isletme Bedelsiz

6. YIl isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
7.Yil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
8.vil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
9. Yil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
10. il 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.vil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
15.Yil isletme 90.000 (Doksanbindolar) + KDV
16. Yil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
17.Yil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
18. vl isletme 100.000 (Yiuzbindolar) + KDV
19. Yil isletme 100.000 (Yiuzbindolar) + KDV
20. Yl isletme 100.000 (Yiuzbindolar) + KDV
21.Yil isletme 100.000 (Yuizbindolar) + KDV
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.Yil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
28. Yil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
29.Yil isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV
30. il isletme 100.000 (Yuzbindolar) + KDV

AKFEN GYO A.S. ile ACCOR GRUP arasinda imzalanan kira sozlesmesi;

- 01.01.2011 tarihinde Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. ve Tamaris Turizm A.S. arasinda
imzalanan, 31.12.2026 tarihinde sona erecek olan kira sézlesmesine gére; degerleme calismasi
yapilan (st hakki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S miilkiyetinde bulunan otel igin uluslararasi
otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan édenmesi gereken yillik kira bedeli olarak briit gelirin

(KDV harig) yiizde yirmi besinden (%25) veya diizeltilmis briit isletme gelirinin2015 yilinda yliizde
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yetmisinden (%70), 2016°dan sonra ise yiizde yetmis ikisinden ( %72,50) yiiksek olan olan miktari

6deyecektir.

5.4.2

Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Konu gayrimenkul; Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Altinova Mahallesi, 3198 ada, 67 parsel no’lu,
7.961,79m? yizdlcimine sahip arsa tizerinde konumludur.

S6z konusu parsel, Fuar Caddesi'ne cepheli olup, Yalova Yolu’'na ~600m mesafede
konumludur.

Yapilar merkezi bir konumda, 6nemli ana arterlere ve kamu kurum ve kuruluslarina yakin
konumdadir. Ulasim kolay bir sekilde saglanmaktadir. Degerleme konusu tasinmaz ticaret ve
sanayi sektori agisindan hareketli bir bélgede yer almaktadir. Degerleme konusu tasinmazin

Yalova Yolu’ndan goériintiyor olmasi sebebi ile reklam kabiliyeti ylksektir.

ibis Otel; S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Kooperatifi
(BUTTIM) miilkiyetinde bulunmakta olup, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. lehine 30
yil siireli Ust Hakki tesisi mevcuttur.

Degerleme konusu parsel, dizglin bir geometrik sekle sahip olmayip, topografik olarak
dizdir.

Degerleme konusu parsel lzerinde; otel ve restoran binasi olmak (zere 2 adet ayri yapi
bulunmaktadir. Bunlardan otel binasi parselin kuzey kisminda, restoran binasi ise giiney
kisminda bulunmaktadir.

ibis Otel, 3 yildizl, 200 odali, faaliyette olan bir otel olup, restoran binasi ise BUTTIM’in
yemekhane ve restoran bélimi olarak isletilmektedir.

Degerleme konusu ibis Otel’in hizmete giris tarihi 01.11.2010’dur.

Otel binasi; parselin kuzey cephesinde bulunmakta, bodrum + zemin + 7 normal kat olmak
Uzere toplam 9 katl olarak insa edilmis olup, toplam brit 7.323,40m? kapali alana sahiptir.
Restoran binasi; parselin gliney cephesinde bulunmakta, bodrum + zemin + asma kat olmak

Uzere 3 katli olarak insa edilmis olup, toplam briit 1.465,25m? kapali alana sahiptir.

Kat Alanlari (m?) | Restoran Binasi ibis Otel
Bodrum Kat 635,87 824,33
Zemin Kat 619,69 926,93
Asma Kat 209,69 -

1. Normal Kat - 801,72
2. Normal Kat - 801,72
3. Normal Kat - 801,72
4. Normal Kat - 801,72
5. Normal Kat - 801,72
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Kat Alanlan (m?) | Restoran Binasi ibis Otel
6. Normal Kat - 788,29
7. Normal Kat - 775,25

1.465.25 7.323,40

e ibis Otel icerisinde havalandirma, i1sitma ve sogutma sistemleri, miisteri ve servis asansérleri,

yangin alarm ve sondirme sistemleri bulunmaktadir.

e Parselin kuzey ve bati cephesi beton duvar lizeri demir korkuluk, diger cepheler ise demir

korkuluk ile cevrilidir.

e ibis Otel’de otopark alanlari genel itibariyle ortak kullanimli olup, yalnizca agik otopark alani

mevcuttur. Kapal otopark bulunmamaktadir.

e Parselin, bina oturumlari disinda kalan alanlari parke tasi olup, parseli ¢evreleyen duvara

yakin kisimlari yesil alandir. Otelin bahge alaninin buyik bir bélimU agik otopark alani olarak

kullanilmaktadir. Alanda 56 araclik acik otopark alani ve siis havuzu vardir.

e Sahada tespit edilen ve degerleme kapsamina alinan diger konular harici ve muteferrik isler

olarak, beton sahalar, peyzaj calismasi, parsel etrafini cevreleyen beton duvar, glivenlik

kullibesi ve sis havuzudur. Harici ve miteferrik isler maliyet yaklasimi analizinde yapilan

hesaplamalara ek maliyet olarak ilave edilmistir.

e ibis Otel ve Restoran Binasi’na misafir girisleri zemin kattan ayri kapilardan saglanmaktadir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

6.2 Swot Analizi

Gucla Yonler

e Malik S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Kooperatifi'dir ve
tasinmaz Uzerinde Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.nin 30 yilhigina “Ust Hakki”
bulunmaktadir.

e 2040 yilina kadar gecerli olan “Ust Hakki” Tapu kiitigiiniin ayr sayfasina tescil edilmistir.

e Otelin yeri, konumu, algilanabilirligi ve satis pazarlama kabiliyeti yliksektir.
e Degerleme konusu otel diinya ¢apinda bilinen bir markadir.

e Tesis ana arterlerin kesisim noktasinda bulunmaktadir. Ulasim ve erisilebilirlik imkanlari
genistir. Yeni Yalova Yolu’na 350m kus ucusu mesafededir.

e Yakin cevresinde TUYAP ve BUTTIM gibi ticari yogunlugu yiiksek yapilar bulunmaktadir.

Zayif Yonler

e Otopark alanlari ortak kullanim olup tesisin tamaminda kapali otopark bulunmamaktadir.

Yalnizca agik otopark mevcuttur.
e Tasinmazin Yeni Yalova yoluna cephesi bulunmamaktadir.
Firsatlar

e imar fonksiyonu “Konaklama Tesis Alani (Otel Alani)” seklindedir.
e S5z konusu otel, ticari hareketliligi yiiksek BUTTIM ve TUYAP’a gelen ziyaretgiler tarafindan

tercih edilen bir lokasyondadir.
Tehditler

e Degerleme konusu tasinmazin yakin ¢evresinde Hilton, Hampton By Hilton ve Baia otelleri

bulunmaktadir.
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e Yerel ve globalde gerceklesen ekonomik degisiklikler, gayrimenkul sektoriini de dogrudan

etkilemektedir. Bu durumun bdlgeye yapilmasi planlanan yatirimlari geciktirme ihtimali

bulunmaktadir.

6.3

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

Haslilat Paylasimi veya Kat Karsiligl Yontemi bu degerleme calismasinda kullanilmamustir.

6.4

Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin Otel nitelikli gelir getiren ticari bir mulk

olmasi nedeniyle Gelir Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimi yontemleri Kullanilmistir. Maliyet Yaklasimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.

6.4.1

Emsal Yaklagimi

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

yapilanma kosullarinda yakin zamanda satisi gergeklesmis arsa emsali bulunamamistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin

Secilmesinin Nedenleri

Bursa ilinde satisi gerceklesmis ya da halen satista olan benzer nitelikte otel emsali bulunamamistir.

Halen satista olan arsa emsalleri asagida tabloda gosterilmistir.

. o . Birim m’
EMSAL Yeri Ozellik Alani (m?) Fiyati Fiyat: (TL) Kaynak
Satilik Yalova yoluna
cepheli, E:1,50,
Yeni Yalova H:serbest, ticari imarli Dogruca
Emsal 1 Yolu arsa (Emsal tasinmaz, 8.800 20.000.000TL | 2.273 TL | Gayrimenkul
degerleme konusu 5353666931
tasinmaza gore daha
avantajli konumdadir.)
Satilik Yalova yoluna
cepheli, E:1,50 .
Yeni Yalova H:Eerbé“’ ticar marl 887USD (Rachln“'f:r:jll:l
Emsal 2 Yolu Z;s:a(EmsaI tasinmaz, 6.200 5.500.000USD 5 084TL | 224 2381010
gerleme konusu 532 1609909
tasinmaza gore daha
avantajli konumdadir.)
Satilik Yalova yoluna
cepheli, As Merkez AVM
karsisinda, E:1,50, Bursa Eylul
Yeni Yalova H:serbest, ticari imarli 1.000USD | Emlak
Emsal 3 Yolu arsa (Emsal tasinmaz, 6.000 6.000.000USD 2.350TL |224 2211195
degerleme konusu 549 4090361
tasinmaza gore daha
avantajli konumdadir.)
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. T . Birim m’
EMSAL Yeri Ozellik Alani (m?) Fiyati Fiyati (TL) Kaynak
Satilik ana yola cepheli,
kose parsel, Reel AVM'ye
akin konumda, 4 kat,
Altinova ?(Ionut+ticari imarli arsa Remax Ferah
Emsal 4 Mahallesi (Emsal tasinmaz 1.400 1.980.000TL 1.414 | 2242320207
o ’ 544 4551616
degerleme konusu
tasinmaza gore daha
koti konumdadir.)
Satilik ana yola cepheli,
kose parsel, Reel AVM'ye
yakin konumda, 4 kat, Orhan
Altinova konut+ticari imarli arsa Zengin Emlak
Emsal 5 Mahallesi (Emsal tagsinmaz, 1.450 1.700.000TL 1172 224 2497035
degerleme konusu 532 5957025
tasinmaza gore daha
kot konumdadir.)
Satilik Okul Caddesine
cepheli, kdse pa.rself Nisanur
Altinova !5:1,20, H:9,50, ticari Emlak
Emsal 6 Mahallesi L?sa:rzlrlnaarzsad(:gn;ila;me 12.000 12.000.000TL 1.000 224 2505050
’ . 532 2505050
konusu tasinmaza gore
daha koti konumdadir.)
Satilik ana yola cepheli,
Altinova kose parsel, Reel AVM z:\rX;F
Emsal 7 Mahallesi E/égl;\(;jaHlf;);usrgda, 5.427 4.600.000TL 848 216 3057989
e 5302422653

ticari imarl arsa
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ARSA EMSAL DEGERLENDIRME TABLOSU

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Alan (m?)C 8.800 m? 6.200 m? 6.000 m? 1.400 m?
istenen Fiyat (TL) 20.000.000 12.705.000 13.860.000 1.980.000
Pazarlikli Fiyat (TL) 18.000.000 11.434.500 12.474.000 1.782.000
Konum Diizeltmesi (+-%) 15% 15% 15% -10%
Yiizolgiim Diizeltmesi (+-%) 0% 0% 0% 20%
imar Durumu Diizeltmesi (+-%) -5% -5% -5% -5%
Diizeltilmis Birim Fiyat 1841 TL/m? 1660 TL/m? 1871 TL/m? 1209 TL/m?
Emsal Ortalamasi 1.645 TL/m?

Rapor No: 2014-020-GYO-REV-010

35



eLos

- 30.12.2014 Tarihli Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi Alis Kuru EURO: 2,8207 TL, USD:2,35TL

- Satista olan miilklerin satis fiyatlari Gzerindeki muhtemel pazarlik paylari, alim satim masraflari ve

emlak¢l komisyonlari gz 6niinde bulundurulmustur.

- Yapilan arastirmalar sonucunda, degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgede “Konaklama
Tesisi Alani (Otel Alani)” imarli arsa stokunun oldukga kisith oldugu 6grenilmis olup, degerleme
konusu parsel ile benzer 6zelliklere sahip somut bir arsa emsali bulunamamistir. Mahallinde
yapilan arastirmalar ve yapilan gorismeler neticesinde yukaridaki emsaller de g6z 6niinde
bulundurularak degerleme konusu parselin arsa degerinin tam miilkiyet degerinin 1.650.-TL/m?
olabilecegi kanaatine variimistir.

- Birim m2 arsa degerinin 1/3'G ciplak (kuru) milkiyet, 2/3’G Ust hakki degeri olarak kabul
edilmistir.

- Toplam 30 yil siireli Gst hakkinin, raporun hazirlandigi tarihte geri kalan siiresinin toplam siireye

oranlanmasi suretiyle de arsanin tst hakkinin bugiinki birim m? degerine ulasiimistir.

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* | 947 TL

Arsa BuyuklGgi 7.961,79m?
Toplam Arsa Degeri (TL) 7.539.815.-TL
Toplam Arsa Degeri (Euro) 2.673.030.-€
Birim Arsa Degeri 1.650.-TL

Ust Hakki Degeri Orani 2/3

Ust hakkinin Kalan Siiresi (YIL) 25,83

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri* | 947.-TL

*:Arsanin Ust hakkindan elde ettigi kalan siire degeri bulunurken arsanin st
hakki degeri olarak, ilk etapta 2/3'u olacak sekilde alinmistir. Ardindan 49 yillik
st hakkindan kalan siire hesaplanarak tst hakkinin buglinkl birim arsa degeri

bulunmustur.

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri =(Birim Arsa Degeri x 30 yillik Ust

hakki katsayisi x Ust hakkindan
kalan sire)

Ust Hakki Kalan Zaman Birim Arsa Degeri | =(1.650 TL x 2/3 x 25,83 / 30)

Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmazin mevkii, konumu, parsel alani, konaklama tesisi imarli olusu, ¢evresinin
tesekkdl tarzi, parsel Uzerinde gelir getiren otel binasinin mevcut ve faaliyette olmasi, tim yasal
izinlerinin alinmis ve cins tashihinin yapilmis olmasi (yasal) durumu g6z 6niinde bulundurularak ve
cevreden elde edilen gayrimenkul emsal degerleri de dikkate alinarak, arsa birim satis degeri 1.650

TL/m?olarak takdir edilmistir.
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6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Bu analizde bina maliyet degerleri, maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik 6zellikleri, binalarin
insasinda kullanilan malzeme ve iscilik kalitesi, piyasada ayni 6zelliklerde insaa edilen binalarin insaat
maliyetleri, benzer otel maliyetlerine iliskin sektorel tecriibelerimiz ve AKFEN Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S.den temin edilen degerleme konusu tasinmaza ait gerceklesmis insaat maaliyetleri

dikkate alinmugtir.

MALIYET TABLOSU (ARSA+BINA)

BIRIM MALIYETLER AMORTISMANLI MALIYET

KAPALI ALANLAR f T

IBIS OTEL TOPL(»:‘I\:I) INSAAT ALANI (IJ-BI-I:L LOAF:_I;¢2:- Amortisman Orani (6%)
Bodrum Kat 824,33 450 370.949 348.692
Zemin Kat 926,93 1.200 1.112.316 1.045.577
1. Normal Kat 801,72 1.200 962.064 904.340
2. Normal Kat 801,72 1.200 962.064 904.340
3. Normal Kat 801,72 1.200 962.064 904.340
4. Normal Kat 801,72 1.200 962.064 904.340
5. Normal Kat 801,72 1.200 962.064 904.340
6. Normal Kat 788,29 1.200 945.948 889.191
7. Normal Kat 775,25 1.200 930.300 874.482
TOP. iNS. MLY. 7.323,40 8.169.833 7.679.643
Harici
Miiteferrik isler 200.000
(***) (€)
DEGERI(€] 779,643
?;;SA DEGERI 2.673.030
LCEJEI::(\:) 10.552.673

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

(**) Degerleme konusu tasinmazin insaatinin bitim tarihi 30.06.2010°dur. Degerleme tarihinde
tasinmazin yasi ve fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.

(***) Saha betonu, parseli ¢cevreleyen beton duvar lizeri tel 6rgiiler, agik otopark alani diizenlemesi

vb. maliyetler igin yaklasik olarak takdir edilmistir.
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6.4.3

Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Degerleme konusu tasinmazin gelir getiren ticari bir miilk olmasi nedeniyle gelir yaklasimi yontemi

kullanilmistir.

iBiS OTEL PROJEKSIYONU:

Degerleme konusu otel 200 odadan olusmustur.

Otelin ortalama doluluk oraninin 2015 yilinda %67 olarak gerceklesecegi ve bu oranin 2020
yihina kadar her yil artacagi, 2020 yilinda %74 doluluga ulasacagl ve sonraki yillarda %74

dolulukla isletilecegi varsayilimistir.
Otelin 365 giin agik olacagi varsayilmistir.

Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde ongérilmustiir. Tesisin ge¢mis yillardaki
performansi, turizm sektoriinde ve boélgede yapilan incelemeler géz 6niinde bulundurularak,
ortalama oda fiyatinin 2015 yili icinde 54 EURO olacag varsayilmistir. Oda fiyatinin 2019
yilina kadar yillik %3,5 ve takip eden yillarda EURO Bolgesi enflasyon oraninda (%2,5) artacagi

ongorilmugtar.

Tesisin performansi goz onlinde bulunarak, yillar bazinda oda gelirlerinin toplam gelirlerin

%80,95’i, toplam departman gelirlerin ise % 19,05’i olacagi varsayiimistir.

Toplam gelirlerden departman giderleri ve isletme giderleri disilerek brat isletme kari
hesaplanmistir. Otelde Briit isletme Karinin (GOP) 2015 yilinda %48 oraninda olacagi ve

sonraki yillarda da sabit devam edecegi kabul edilmistir

Akfen GYO A.S.’den temin edilen bilgilere gére 2015 yilinda emlak vergisinden muaf oldugu
2016 yili igin ise 24.202.-TL (8.204 Euro) 6denecegi ve sonraki yillarda %3 oraninda artacagi

kabul edilmistir.

Sigorta bedelinin Akfen GYO A.S.den temin edilen bilgilere gére 2015 yili icin 22.822 Euro
oldugu o6grenilmis ve sonraki yillarda Akfen GYO A.S. tarafindan sigorta primlerinde artis

meydana gelmeyecegi 6ngorildigiinden sabit kalacagl kabul edilmistir.

Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi, ACCOR ile yapilan s6zlesmelerden elde edilmistir. Buna

gore yillik brit gelirin %1,5’u olarak kabul edilmistir.

Her yil icin 6denecek Ust Hakki Bedeli, AKFEN GYO A.S. ile BUTTIM arasinda imzalanan st

hakki s6zlesmesine gore kabul edilmistir.
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e Yillik “Ust Hakki” bedelinin, 2015 yili igin 58.000 Euro, 2016 yili icin yillik 90.000 USD (72.000
EURO) olup, 2025 ile 2040 yillari arasinda 100.000 USD (80.000 EURO) olacagi, Akfen
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S. ile S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris

Merkezi isletme Kooperatifi arasindaki kira sézlesmesine gére belirlenmistir.

e 30yl siire bitiminde tesis S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme
Kooperatifi'ne devredilecektir.

e Degerleme calismasinda 10 yillik EURO bazli Eurobond tahvili orani olan %3,10 “Risksiz Getiri
Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme c¢alismasinda en likit 10 yillk EURO bazli Eurobond

tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak secilmistir.)
e Projeksiyonda indirgeme orani %9 olarak belirlenmistir.

e Calismalarda 1 EURO 30.12.2014 tarihli Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi doviz alis kuru

olan 2,8207 TL kabul edilmistir. Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayiimistir.
e (Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

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

edilmemistir.
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vil 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tarih 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 31.12.2026 31.12.2027
Sozlegme Yili 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
ODA GELIRLERI
Yillik Ortalama Doluluk Orani (%) 67% 68% 70% 71% 73% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74%
Ortalama Oda Fiyati (EURO) 54 56 58 60 62 64 65 67 68 70 72 74 75
Toplam Oda Gelirleri 2.641.140 2.788.251 2.943.557 3.107.513 3.280.602 3.429.869 3.515.616 3.603.506 3.693.594 3.785.934 3.880.582 3.977.597 4.077.037
DEPARTMAN GELIRLERIi
Toplam Departman Gelirleri 621.541 656.160 692.709 731.292 772.025 807.153 827.331 848.015 869.215 890.945 913.219 936.050 959.451
TOPLAM GELIRLER 3.262.681 3.444.412 3.636.266 3.838.806 4.052.627 4.237.022 4.342.947 4.451.521 4.562.809 4.676.879 4.793.801 4.913.646 5.036.487
DEPARTMAN GiDERLERI
Toplam Departman Giderleri 1.235.169 1.303.968 1.376.599 1.453.276 1.534.223 1.604.031 1.644.131 1.685.235 1.727.365 1.770.550 1.814.813 1.860.184 1.906.688
Net Departman Gelirleri 2.027.511 2.140.444 2.259.666 2.385.530 2.518.404 2.632.991 2.698.816 2.766.286 2.835.444 2.906.330 2.978.988 3.053.463  3.129.799
iSLETME GiDERLERI
Toplam isletme Giderleri 473.089 499.440 527.259 556.627 587.631 614.368 629.727 645.471 661.607 678.147 695.101 712.479 730.291
SABIT GIDERLER
Emlak Vergisi 8.204 8.451 8.704 8.965 9.234 9.511 9.796 10.090 10.393 10.705 11.026 11.357
Sigorta 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 48.940 51.666 54.544 57.582 60.789 63.555 65.144 66.773 68.442 70.153 71.907 73.705 75.547
Yillik Ust Hakki Bedeli (Arsa) 58.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 80.000 80.000
Toplam Sabit Giderler 129.763 154.693 157.817 161.109 164.577 167.612 169.478 171.392 173.355 175.369 177.434 187.553 189.726
TOPLAM GIiDERLER 1.838.021 1.958.101 2.061.675 2.171.011 2.286.431 2.386.010 2.443.336 2.502.097 2.562.328 2.624.066 2.687.349 2.760.215 2.826.705
NET iSLETME GELIRI 1.424.660 1.486.311 1.574.591 1.667.795 1.766.196 1.851.011 1.899.611 1.949.424 2.000.481 2.052.814 2.106.452 2.153.431  2.209.782
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il 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Tarih 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
Sozlesme Yili 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
ODA GELIRLERi
Yillik Ortalama Doluluk Orani (%) 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74% 74%
Ortalama Oda Fiyati (EURO) 77 79 81 83 85 88 90 92 94 97 99 102 104
Toplam Oda Gelirleri 4.178.962 4.283.437 4.390.522 4.500.285 4.612.793 4.728.112 4.846.315 4.967.473 5.091.660 5.218.951 5.349.425 5.483.161 4.680.967
DEPARTMAN GELIRLERI
Toplam Departman Gelirleri 983.437 1.008.023 1.033.224 1.059.054 1.085.531 1.112.669 1.140.486 1.168.998 1.198.223 1.228.178 1.258.883 1.290.355 1.101.574
TOPLAM GELIRLER 5.162.400 5.291.460 5.423.746 5.559.340 5.698.323 5.840.781 5.986.801 6.136.471 6.289.883 6.447.130 6.608.308 6.773.516 5.782.541
DEPARTMAN GiDERLERI
Toplam Departman Giderleri 1.954.355 2.003.214 2.053.295 2.104.627 2.157.243 2.211.174 2.266.453 2.323.114 2.381.192 2.440.722 2.501.740 2.564.284  2.189.125
Net Departman Gelirleri 3.208.044 3.288.245 3.370.451 3.454.713 3.541.080 3.629.608 3.720.348 3.813.356 3.908.690 4.006.408 4.106.568 4.209.232  3.593.416
iSLETME GiDERLERI
Toplam igletme Giderleri 748.548 767.262 786.443 806.104 826.257 846.913 868.086 889.788 912.033 934.834 958.205 982.160 838.468
SABIT GiDERLER
Emlak Vergisi 11.698 12.048 12.410 12.782 13.166 13.561 13.967 14.386 14.818 15.263 15.720 16.192 16.678
Sigorta 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 77.436 79.372 81.356 83.390 85.475 87.612 89.802 92.047 94.348 96.707 99.125 101.603 86.738
Yillik Ust Hakki Bedeli (Arsa) 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000
Toplam Sabit Giderler 191.956 194.243 196.588 198.995 201.463 203.995 206.592 209.256 211.989 214.792 217.667 220.617 206.238
TOPLAM GIiDERLER 2.894.859 2.964.719 3.036.326 3.109.726 3.184.962 3.262.082 3.341.131 3.422.159 3.505.214 3.590.348 3.677.612 3.767.061 3.233.832
NET iSLETME GELIRi 2.267.540 2.326.741 2.387.420 2.449.614 2.513.361 2.578.699 2.645.670 2.714.312 2.784.669 2.856.782 2.930.696 3.006.455 2.548.709
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Risksiz Getiri orani 3,10% 3,10% 3,10%
Risk Primi 5,40% 5,90% 6,40%
indirgeme Orani 8,50% 9,00% 9,50%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 20.512.287 19.544.281 18.645.195
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 20.510.000 19.540.000 18.650.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 57.853.000 55.116.000 52.606.000

6.4.4 Gayrimenkuliin Kira Gelirine Gore Degeri

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

Degerleme calismasi yapilan “Ust Hakki” Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
milkiyetinde bulunan otel igin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan
ddenmesi gereken yillik kira bedeli olarak ibis Otel igin %25’i veya dizeltilmis briit isletme
gelirinin (AGOP) 2015 yilinda ylizde yetmisinden (%70) yiiksek olan miktari édeyecektir.
Sozlesme sartlarina bagli olarak 2016 yilindan itibaren duzeltilmis briit isletme geliri (AGOP)

paylasim orani ylizde %72,5 olarak kabul edilmistir.

Dizeltilmis brit isletme geliri (AGOP) brit isletme karindan (GOP), brit gelirin %4’( oraninda
ACCOR’a 6denecek isletmeci pay! ve briit gelirin %4 oraninda Mobilya Demirbas Yenileme

Rezervinin disiilmesiyle hesaplanmistir.

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

Degerleme c¢alismasi yapilan otelin “Ust Hakki” Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi A.S.
milkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor Grubu tarafindan
isletiimektedir. Calismada “Ust Hakki” siiresi boyunca otelin mevcut konseptte isletilecegi

varsaylmistir.
Tesisin yiIl boyunca 365 giin agik kalacagi varsayilmistir.

Yillik “Ust Hakki” bedelinin, 2015 yili igin 58.000 Euro, 2016 yili igin yilik 90.000 USD (72.000
EURO) olup, 2025 ile 2040 yillari arasinda 100.000 USD (80.000 EURO) olacagi, Akfen
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S. ile S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris

Merkezi Isletme Kooperatifi arasindaki kira sézlesmesine gére belirlenmistir.

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

otelin yenileme galismalarinin kiraci tarafindan yapilacagi varsayilmistir.
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e Akfen GYO A.S.'den temin edilen bilgilere gére 2015 yilinda emlak vergisinden muaf oldugu
2016 yili igin ise 21.905.-TL (8.204 Euro) 6denecegi ve sonraki yillarda %3 oraninda artacagi
kabul edilmistir.

e Sigorta bedelinin Akfen GYO A.S.’den temin edilen bilgilere gére 2015 yil igin 22.822 Euro
oldugu o6grenilmis ve sonraki yillarda Akfen GYO A.S. tarafindan sigorta primlerinde artis

meydana gelmeyecegi 6ngorildiglinden sabit kalacagi kabul edilmistir.

e Bu calismada 25 yillik kira s6zlesmesi ile Accor Grubu’na kiralanmis otelin kira gelirleri
sozlesme ile garanti altina alinmistir. Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortakhg A.S.nin kira
gelirlerini elde etmesindeki risk priminin olduk¢a dislk olacagl varsayilarak hesaplanmistir.
%3,10 “Risksiz Getiri Oranl” na %3,90 “Risk Primi” eklenerek indirgeme orani %7 olarak

ongorilmustar.

e Calismalarda 1 EURO 30.12.2014 tarihli Tarkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi doviz alis kuru

olan 2,8207 TL kabul edilmistir. Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayiimistir.
e Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

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

edilmemistir.
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Yil 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13
Tarih 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 31.12.2026 31.12.2027
Sozlesme Yih 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17
IBIS OTEL GELIRi UZERINDEN KiRA 815.670 861.103 909.066 959.701 1.013.157 1.059.255 1.085.737 1.112.880 1.140.702 1.169.220 1.198.450 1.228.412 1.259.122
i§|etmeci Payi 130.507 137.776 145.451 153.552 162.105 169.481 173.718 178.061 182.512 187.075 191.752 196.546 201.459
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 130.507 137.776 145.451 153.552 162.105 169.481 173.718 178.061 182.512 187.075 191.752 196.546 201.459
IBIS OTEL OTEL AGOP 905.386 955.816 1.045.092 1.103.304 1.164.758 1.217.754 1.248.198 1.279.403 1.311.388 1.344.173 1.377.777 1.412.222 1.447.527
KULLANILAN IBIS OTEL KiRA GELIRi 905386  955.816 1.045.092 1.103.304 1.164.758 1.217.754 1.248.198 1.279.403 1.311.388 1.344.173 1.377.777 1.412.222 1.447.527
Emlak Vergisi 0 8.204 8.451 8.704 8.965 9.234 9.511 9.796 10.090 10.393 10.705 11.026 11.357
Sigorta 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822
Yenileme Maliyeti 6.525 6.889 7.273 7.678 8.105 8.474 8.686 8.903 9.126 9.354 9.588 9.827 10.073
Yillik Ust Hakki Bedeli (Arsa) 58.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 72.000 80.000 80.000
AKFEN NET KiRA GELIRI 818.038 _ 845.900  934.547  992.100 1.052.865 1.105.224 1.135.179 1.165.881 1.197.350 1.229.604 1.262.663 1.288.546  1.323.275
KUMULATIF NAKIT AKISI 818.038 1.663.938 2.598.485 3.590.585 4.643.450 5.748.674 6.883.853 8.049.734 9.247.084 10.476.688 11.739.351 13.027.897 14.351.172
il 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26
Tarih 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
Sozlesme Yili 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30
1BIS OTEL GELIRi UZERINDEN KiRA 1.290.600 1.322.865 1.355.937 1.389.835 1.424.581 1.460.195 1.496.700 1.534.118 1572.471 1.611.782 1.652.077 1.693.379  1.445.635
isletmeci Payi 206.496  211.658 216.950 222374  227.933 233.631 239.472 245.459 251.595 257.885 264.332 270.941 231.302
Mobilya Demirbas Yenileme Rezervi 206.496  211.658 216.950  222.374 227.933 233.631 239.472 245.459 251.595 257.885 264.332 270.941 231.302
1BIS OTEL OTEL AGOP 1.483.716 1.520.808 1.558.829 1.597.799 1.637.744 1.678.688 1.720.655 1.763.672 1.807.763 1.852.957 1.899.281 1.946.763 1.661.949
KULLANILAN IBIS OTEL KiRA GELIRi 1.483.716 1.520.808 1.558.829 1.597.799 1.637.744 1.678.688 1.720.655 1.763.672 1.807.763 1.852.957 1.899.281 1.946.763 1.661.949
Emlak Vergisi 11.698 12.048 12.410 12.782 13.166 13.561 13.967 14.386 14.818 15.263 15.720 16.192 16.678
Sigorta 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822 22.822
Yenileme Maliyeti 10.325 10.583 10.847 11.119 11.397 11.682 11.974 12.273 12.580 12.894 13.217 13.547 11.565
Yillik Ust Hakki Bedeli (Arsa) 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000 80.000
AKFEN NET KiRA GELIRi 1.358.871 1.395.355 1.432.749 1.471.076 1.510.360 1.550.623 1.591.892 1.634.190 1.677.543 1.721.978 1.767.522 1.814.202 1.530.884
KUMULATIF NAKIT AKISI 15.710.043 17.105.398 18.538.147 20.009.223 21.519.583 23.070.206 24.662.098 26.296.288 27.973.831 29.695.809 31.463.331 33.277.533 34.808.417
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Risksiz Getiri orani 3,10% 3,10% 3,10%
Risk Primi 3,40% 3,90% 4,40%
indirgeme Orani 6,50% 7,00% 7,50%
NET BUGUNKU DEGER (Euro) 15.032.110 14.241.957 13.511.902
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (Euro) 15.030.000 14.240.000 13.510.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 42.395.000 40.167.000 38.108.000

6.4.5 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerleme konusu Ust hakkinin kira degeri; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore ilk yilki
net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmustir. ilk yilki 1 yillik ortalama net
nakit akislarinin degerleme glinline indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 1.029.000.- EURO (2.903.000- Tiirk Lirasi) takdir edilmistir. Bu

hesaplama iskonto orani %9 olarak belirlenmistir.

Tarih 31.12.2014 31.12.2015
Bir Yillik Kira Geliri 0 1.121.349

Bir Yillik Kira Net Buglink{ Degeri (Euro) 1.029.000
Bir Yillik Kira Net Buglinkii Degeri (TL) 2.903.000

6.4.6 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme galismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.7 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin imar durumu ve yapilasma sartlari ile uyumlu mevcut (otel olarak)

kullaniminin en etkin ve verimli kullanim oldugu degerlendirilmektedir.

6.4.8 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme Kooperatifi ile Akfen Gayrimenkul
Yatinm Ortakhg A.S. arasinda imzalanan 09.05.2008 tarihli insaat ve isletme Sodzlesmesi’nin
3.3.Maddesine gore Restoran Binasi S.S. Bursa Uluslararasi Tekstil Ticaret ve Alisveris Merkezi isletme
Kooperatifi'ne aittir. S6zlesmenin 3.3.Maddesi dikkate alinarak “Restoran Binasi” degerlemede g6z
ardi edilmistir.

Bu sebeple sadece otel kismina iliskin bir degerleme yapilmistir. Bu sebeple misterek veya bélinmus

kisim bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin Otel nitelikli gelir getiren ticari bir mlk
olmasi nedeniyle Gelir Yaklagimi Yontemi ve Maliyet Yaklagsimi Kullanilmistir. Maliyet Yaklagimi

Yonteminde “Arsa degeri” Emsal Karsilastirma Yontemine gore belirlenmistir.
Arsa dahil maliyet yontemine gore deger 10.553.000 Euro (29.766.000 TL) olarak hesaplanmistir.

Parsel tizerinde konumlanmis yapinin imzalanan 30 yillik kira s6zlesmesinin kalan siiresinde olusacak
potansiyel gelirlerinin gelir indirgeme yaklasimina gore indirgenmesi sonucu hesaplanan OTEL net
buglinkii degeri 19.540.000 Euro (55.116.000.- TL) olarak hesaplanmistir. Accor Grubu tarafindan
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. firmasina 6denecek kira gelirinin indirgeme yontemine gére
hesaplanan degeri ise 14.240.000 Euro (40.167.000.- TL)'dir. Otelin sonug degeri her iki yontem ile
hesaplanan degerin yaklasik aritmetik ortalamasi olan 16.892.000 Euro (47.642.000.- TL) olarak

hesaplanmistir.

Tasinmazin 31.12.2014 tarihi itibariyle kira degeri ise; gelir indirgeme yaklasimina ve kira gelirine gore
ilk yilki net nakit akisi degerlerinin ortalamasi dikkate alinarak hesaplanmistir. ilk yilki 1 yillik ortalama
net nakit akislarinin degerleme glinline indirgenmesi ile tasinmazin yillik kira degeri bulunmustur. Bu
hesaba gore otelin yillik kira degeri 1.029.000.- EURO (2.903.000- Tiirk Lirasi) takdir edilmistir.

Calismada gelir kapitalizasyonu ve kira gelirlerine gore gelir indirgeme yaklasimi ve maliyet yaklagimi
uygulanarak degerleme yapilmistir. Degerleme konusu tasinmaz gelir getiren bir milk olup, bu tir
mulklerde gelir yaklasimi ve kira degeri analiziyle hesaplanan degerler daha saghkli sonug
vermektedir. Bu ylzden nihai deger takdirinde maliyet yontemiyle hesaplanan deger g6z ardi

edilmistir.

Gelir indirgeme yonteminde tasinmazin elde edecegi toplam gelir Gzerinden brit isletme gelirleri

ardindan net isletme gelirleri hesap edilmistir.

Kira gelirlerine gore indirgeme modelinde, kira gelirleri degerlendirilmis ve bu degerler lzerinden
hesaplamalar yapilmistir. Her iki modelde farkh iskonto orani kullaniimistir. Kira geliri analizinde

garantilenmis bir kira geliri s6z konusu oldugu icin risk primi daha distk alinmistir.

Tasinmazin gelir indirgeme yaklasimina gore bulunan degeri tespit edilirken, 1. modelde konu
tasinmazin bir marka olmadan isletilmesi ve 2. modelde ise, bir marka (Accor) tarafindan isletilmesi
kiralanarak isletilmesi durumuna goére elde edilecek geliri hesaplanmistir. Her iki modelde piyasada

uygulanan yontemler olup bu degerlerin ortalamasi alinarak nihai deger tespit edilmistir.
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Degerleme konusu tasinmaza ait sigorta policesi Akfen GYO A.S.’den temin edilmis olup rapor ekinde

sunulmustur. Buna goére s6z konusu tasinmazin sigorta bedelinin 6.399.500 Euro oldugu 6grenilmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Degerleme konusu tasinmaz icin daha 6nce sirketimiz tarafindan yapilan herhangi bir degerleme

¢alismasi bulunmamaktadir.

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

Mevzuati Cergcevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

Tasinmazin tapu kaydinda yer alan 2. derece ipotegin borclusu olarak “Akfen Karakéy Gayrimenkul

Yatirimlari ve insaat Anonim Sirketi” gérilmektedir.

Akfen Karakdy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S. Akfen GYO A.S.nim %69,99 oraninda bagl
ortakhgl olup Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin 22. Maddesinin birinci
fikrasinin (c) bendinde “Portféylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin
degerini dogrudan ve oOnemli o6lclide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan
gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu

maddesi hukimleri sakhdir.” Denmektedir.

Tebligin 30.Maddesinin birinci fikrasinda “Kat karsiigi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde,
projenin gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya dislik bedel karsihg ortaklik
lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi
lehine ortaklik portfdyiinde bulunan gayrimenkuller lizerine ipotek veya diger sinirli ayni haklar tesis
edilmesi mumkindilr. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayal
haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar igin
kredi temini amaciyla portféydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirh ayni haklar tesis
edilebilir. Portfoydeki varliklarin tGzerinde bu amaclar disinda higbir suretle Uglinci kisiler lehine
ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta

bulunulamaz”. Hikmi yer almaktadir.

Bunun yaninda Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 23.09.2014 tarih 2014/27 sayilh kurul bilteninde
duyurulan i-SPK.48.5(23.09.2014 tarih ve 28/928 sayili karar) ilke kararinda “Gayrimenkul yatirm
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ortakliklarinin, sermayesine %100 oraninda istirak ettikleri bagl ortakliklarinin portféylerinde yer alan
gayrimenkul yatirimlarinin finansmani amaciyla, gayrimenkul yatirim ortakhg portféyindeki varliklar
Uzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirebilmesine ve s6z konusu bagh ortakliklar
lehine teminat ve kefalet verebilmesine, ancak, s6z konusu islemlerin 11-17.1 sayili Kurumsal Yénetim
Tebligi ve ilgili diger mevzuat hiikiimlerine tabi oldugu hususunun hatirlatiimasina karar verilmistir.”

Hikmu bulunmaktadir.

Degerleme konusu tasinmaz lizerinde tesis edilmis olan 2. Derece ipotek yukarida belirtilen teblig
hikiimlerine aykirilik teskil ettiginden ve Akfen Karakdéy Gayrimenkul Yatirimlari ve insaat A.S'nin
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 23.09.2014 tarihli ilke karari kapsaminda degerlendirilebilecek bir
ortaklik olmadigi dikkate alinarak degerleme konusu tasinmazin Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati

cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhg portféylne dahil edilemeyecegi sonucuna ulasiimistir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

tim hususlara katiliyorum.
8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkdl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — i1stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim 6zellikleri dikkate alinmis

ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak degeri asagidaki sekilde takdir

edilmistir
31.12.2014 Tarihi itibariyle
Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki Pazar | Gayrimenkuliin Kalan Ust Hakki Pazar
Degeri (Euro) Degeri (TL)
KDV Harig 16.892.000 47.642.000
KDV Dahil 19.933.000 56.218.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
(EURO) (TL)
KDV Harig 1.029.000 2.903.000
KDV Dahil 1.214.000 3.424.000

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

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Rapor igeriginde 1,-Euro = 2,8207 -TL; 1,-EUR = 1,21-USD olarak kabul edilmistir.
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

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

Dilek Yilmaz Aydin Nesecan Cekici

Lisansh Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani

(fRrbo PR (L N

Sorumlu Degerleme Uzmani
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9 EKLER

1.

2.

3.

4.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

Tapu Fotokopileri

Onayh Takyidat Belgesi

Onayli imar Durum Belgesi
Plan Notlari

Ust Hakki S6zlesmesi

Yapi Ruhsatlari

Yapi Kullanma izin Belgesi
Vaziyet Plani ve Kat Planlari
isyeri Acma ve Calistirma Ruhsati
Accor Grubu ile Kira S6zlesmesi
Turizm Yatirim Belgesi

Turizm isletme Belgesi

Sigorta Poligeleri

Fotograflar

Ozgegmisler

SPK Lisans Ornekleri
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