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Sayin Hiiseyin YILMAZ,

Talebiniz dogrultusunda Kaliningrad’da konumlu olan “3 Yildizli Otel”in pazar degerine yonelik 2017REV729
no.lu degerleme galismasi hazirlanmistir. Degerleme konusu tasinmaz, 5.099 m? yiz dlcimiine sahip arsa
Uzerinde 5.465,6 m? brit kapali alandan olusmaktadir. Tasinmazin pazar degeri asagidaki gibi takdir
edilmistir. Takdir edilen deger, degerlemeyi olumsuz kilan etkenler, varsayimlar ve kisitlamalarla birlikte
degerlendirilmistir.

TASINMAZIN PAZAR DEGERI (KDV HARIC)

Rapor Tarihi 29.12.2017
Kur Bilgisi Alis: 1 EUR =4.5478 TL Satis: 1 EUR =4.5560 TL
Pazar Degeri 76.450.000-TL Yetmisaltimilyondortytizellibin-TL
& 16.810.000-EUR Onaltimilyonsekizylizonbin-EUR
. . . 4.300.000-TL Dortmilyontigylizbin-TL
Villk Kira Degeri 940.000-EUR Dokuzyiizkirkbin-EUR

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

Degerlemenin amaci ve kullanici bilgileri raporda agik bir sekilde belirtilmis olup rapor, tarafinizla yapilan
13.10.2017 tarih, 2977-13 no.lu sozlesmeye istinaden hazirlanmistir. Raporun sozlesmede belirtilen
degerleme amaci disinda ya da baska bir kullanici tarafindan kullanilmasi miimkin degildir.

Bu calismada sizler ile birlikte igbirligi yapmaktan mutluluk duyuyoruz. Calismaya iliskin herhangi bir
sorunuz olmasi durumunda bizimle iletisime gegebilirsiniz.

Saygilarimizla,

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.

Ml{stafa HASDEMIR ECP:, KADIOGLU Esr? NESELI 0zan KOLCUOGLU, MRICS
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Degerleme o
. . .. Sorumlu Degerleme Uzmani
Lisans No: 403562 Uzmani/Ydnetici Lisans No: 402293
Lisans No: 403459 :
RAPOR NO: 2017REV729 RAPOR TARIHi: 29.12.2017
GizLIDIR

2


http://www.tskbgd.com.tr/

GAYRIMENKUL DEGERLEME

TSiB /5 o

icindekiler

YONEUICH OZEti...ueieereeeiiieeieietireesiee et sssesste st e ste st e s e s sae s e e esessse s e e ssesse st e aeessesssessessesasesseessesssessessnessnenns 5
Rapor, Sirket ve Miigteri BilGIleri.......cccuiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiiisiieis et siesessssnesssssssesssssssesssssssanes 7
Demografik Ve EKONOMIK VEIIIEN.........ieeiieeiieeiieeeiteietieereeereanerennetenseeressrnsserensssensesensessassssnssesanssens 10
Gayrimenkuliin Miilkiyet Hakki ve Imar BilgIleri ........ccceicueiieriiieiiieiiiesierecreessescssessssesssessssssssesssnesssenes 13
Gayrimenkullin KONUM ANAliZi.......coveeeeiiiieieiiiiiicieiireiecessreeeeesreneseesrenssesseenssesseensssssenssssssensssssennsssssennes 17
Gayrimenkullin Fiziksel BilGIleri ........ccuuiiieeeiiiieeiiiireceirreeeeerreeee s s renesessrenesesseenssesssenssssssenssssssnnsssssennes 20
R0 T 0 Y T S 23
Degerlemede Kullanilan Yaklasimlarin AN@lizi .......ce..coveeeeiiiiieiiiiiiccrireecesseeecesseennessenaneeseennssessennnnnes 25
Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi V& SONUG......cccciiiieiiiiiieiiiiiiciiitrecn s renesssssenessssenenas 35
314 =T N 37
RAPOR NO: 2017REV729 RAPOR TARIHI: 29.12.2017

GizLIDIR

3



GAYRIMENKUL DEGERLEME

TSiB /5 o

Hazirlanan degerleme raporu igin asagidaki hususlari beyan ederiz;

v
v
v
v
v
v
v
v

S

Asagidaki raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,

Analiz ve sonuclarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,

Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi olmadigini,

Degerleme uzmaninin tcretinin raporun herhangi bir bolimiine bagh olmadigini,

Degerleme ¢alismasinin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestigini,

Degerleme uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,

Degerleme calismasinin gerceklestirildigi misteriyle aramizda herhangi bir cikar catismasi olmadigini,
Degerleme uzmaninin degerlemesi yapilan milkin yeri ve tiri konusunda daha 6nceden deneyimi
oldugunu,

Degerleme uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigini,

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

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

Degerleme raporunun teminat amach islemlerde kullanilmak Uzere hazirlanmamis olup Uluslararasi
Degerleme Standartlari (1VS) kapsaminda diizenlendigini,

Zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu galismalarinin, "Cevre Jeofizigi” bilim dalinin profesyonel
konusu iginde kalmasi ve bu konuda ihtisasimiz olmamasi nedeniyle gayrimenkuliin ¢evresel olumsuz bir
etki olmadiginin varsayildigini,

Degerleme konusu varliklarda herhangi bir takyidat ve/veya hukuki sorun olmadigi; bu tir bir sorun varsa
dahi bu sorunlarin ¢oziileceginin varsayildigini,

Bu degerleme raporunun ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiklimlerine gére hazirlanmadigini beyan

ederiz.

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

RAPOR NO: 2017REV729 RAPOR TARIHi: 29.12.2017
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Yoénetici Ozeti

GAYRIMENKULUN ACIK Moskovsky Caddesi No.52, 39:15:132332:37 no.lu kadastro parseli Kaliningrad
ADRESI /Rusya

GAYRIMENKULUN KULLANIMI | 3Yildizh Otel

Rusya Ulkesi, Kaliningrad sehri, 39:15:132332:37 kadastro no.lu, “Arsa” vasifh

TAPU KAYIT BILGILERI
v G tasinmaz ve 39:15:132332:30 kadastro no.lu, “Konut Disi Bina” vasifli tasinmaz

Degerleme konusu Rusya (lkesi, Kaliningrad sehri, 39:15:132332:37 kadastro
no.lu, “Arsa” vasifli tasinmaz bolge valiligi karari ile “Yerlesim Arazileri” sinifinda

; kalmakta olup yapilasma kosullari asagidaki sekildedir
iMAR DURUMU pyaptias $ sagidaki s

e SOz konusu proje alani “Yerlesim Arazileri” sinifina dahil olup otel,
alisveris merkezi, idari binalar ve restoran ile cok fonksiyonlu kompleks
alaninda yer almaktadir.

&ZEL VARSAYIMLAR I?egerleme gall§rr.15!5| kap.sa.mlnda, mdisteri talebi dogrultusunda herhangi bir
Ozel varsayim getirilmemistir.

KISITLAMALAR Degerleme g-a!|§maS|. k-apsamlnda, miisteri talebi dogrultusunda herhangi bir
kisitlama getirilmemistir.

Bu degerleme raporu, sirketin mali tablolarinda kullaniimasi nedeni ile

. . hazirlanmistir.
DEGERLEMENIN AMACI
Konu rapor teminat amach islemlerde kullanilmak zere hazirlanmamis olup

Uluslararasi Degerleme Standartlari'na gore tanzim edilmistir.

Yapilan pazar arastirmalari ve degerlendirmeler dogrultusunda, degerleme

EN VERIMLI VE EN iYi - o : .
konusu tasinmazin en verimli ve en iyi kullanimi uygulama imar planindaki

KULLANIMI lejandi ve mevcut kullanimi ile uyumlu olarak “Otel Alani” amagh kullanimidir.
RAPOR TARIHi 29.12.2017
KUR BILGISI (28.12.2017) 1 EUR Alig = 4,5478 TL 1 EUR Satis = 4,5560 TL
o : 76.450.000 TL 16.810.000 USD
PAZAR DEGERI (KDV HARI
( ¢ Yetmisaltimilyondértyiizellibin -TL Onaltimilyonsekizyiizonbin-EUR

: o : 4.300.000 TL/ay 940.000 EUR/ay

KIRA DEGERI (KDV HARI
( 2 Do6rtmilyoniigyiizbin-TL Dokuzyiizkirkbin-EUR

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

RAPOR NO: 2017REV729 RAPOR TARIHi: 29.12.2017
GIZLiDIR
5




M 1. //,/
GAYRIMENKUL DEGERLEME /

BOLUM 1

RAPOR,
SIRKET ve MUSTERI BiLGILERI




GAYRIMENKUL DEGERLEME

TSiB /5 o

Bolim 1

Rapor, Sirket ve Musteri Bilgileri

1.1 Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu degerleme raporu, Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg A.S. icin sirketimiz tarafindan 29.12.2017
tarihinde, 2017REV729 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii ve Degerlemenin Amaci

Bu rapor, Rusya ulkesi, Kaliningrad sehri, 39:15:132332:37 kadastro no.lu, “Arsa” vasifli gayrimenkul ile
39:15:132332:30 kadastro no.lu, “Konut Digi Bina” vasifli gayrimenkulliin 29.12.2017 tarihli pazar degerinin,
Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

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

Konu degerleme ¢alismasi; sirketin mali tablolarinda kullaniimasi nedeni ile hazirlanmistir.

1.3 Raporu Hazirlayanlar

Bu degerleme raporu, gayrimenkullerin mahallinde yapilan inceleme sonucunda ilgili kisi — kurum -
kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak, Sorumlu Degerleme Uzmani Ozan KOLCUOGLU (Lisans
No: 402293), Degerleme Uzmani /Yénetici Esra NESELI (Lisans No: 403459) ve Degerleme Uzmani Ece
KADIOGLU (Lisans No: 403562) kontroliinde, Degerleme Uzmani Mustafa HASDEMIR tarafindan
hazirlanmustir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu icin, sirketimizin degerleme uzmanlari 17.10.2017 tarihinde calismalara baslamis ve
29.12.2017 degerleme tarihine kadar raporu hazirlamislardir. Bu siirede gayrimenkul mahallinde ve ilgili
resmi dairelerde incelemeler ve ofis ¢alismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi ve Numarasi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda taraflarin hak ve
yliktumldltklerini belirleyen 2977-13 no.lu ve 13.10.2017 tarihli dayanak sézlesmesi hikiimlerine bagh
kalinarak hazirlanmistir.

1.6 Degerleme Calismasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktorler

Degerleme calismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen bir faktor yoktur.

1.7 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar

Bu degerleme raporu, 2977-13 No.lu ve 13.10.2017 tarihli dayanak sozlesmesi kapsaminda; Rusya Ulkesi,
Kaliningrad sehri, 39:15:132332:37 kadastro no.lu, “Arsa” vasifli gayrimenkul ile 39:15:132332:30 kadastro
no.lu, “Konut Disi Bina” vasifl gayrimenkuliin 29.12.2017 tarihli pazar degerinin, Turk Lirasi cinsinden
belirlenmesi amaciyla hazirlanmistir.

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

1.8 Sirket Bilgileri

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S., Meclisi Mebusan Caddesi Molla Bayiri Sokak No.1 Findikh — Beyoglu,
istanbul adresinde faaliyet gdstermekte olup 13.11.2002 tarih ve 5676 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde
yayinlanan Sirket Ana Sozlesmesine gore Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri

RAPOR NO: 2017REV729 RAPOR TARIHi: 29.12.2017
GIZLiDIR
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vermek amaciyla 300.000 Tirk Lirasi sermaye ile kurulmustur. (Ticaret Sicil No: 485935 - Mersis No:
0859033992100010)

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

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

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

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

Sirket web adresi: www.tskbgd.com.tr

1.9 Miisteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Biyiikdere Cad. No:201 C Blok Kat:8 Levent /ISTANBUL adresinde faaliyet gdsteren
Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. i¢in hazirlanmustir.

RAPOR NO: 2017REV729 RAPOR TARIHi: 29.12.2017
GIZLIDIR
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Bolim 2

Demografik ve Ekonomik Veriler

2.1 Demografik Veriler

Rusya

2016 yili itibariyle Rusya nifusu 143.439.832
kisidir. 2016 yilinda Rusya’da ikamet eden niifus
bir 6nceki yila gére 17.086 kisi (-% 0,01 oraninda)
azalmistir. Niifusun % 46,5’ini (66.648.343 Kkisi)
erkekler, % 53,5’ini (76.791.489 kisi) ise kadinlar
olusturmaktadir. Rusya genelinde ortanca yas
38,7 yil olup niifus yogunlugu ise 9 kisi/m¥dir.

Asagidaki tablo ve grafiklerde, Birlesmis Milletler
verilerine gore, Rusya icin yas grubuna gore niifus
dagihmi ve kentlesme orani gosterilmistir.

ﬁ@ 7%

0-14 yas grubu kisi sayisi

15-29 yas grubu kisi sayisi

30-44 yas grubu kisi sayisi
M 45-59 yas grubu kisi sayisi
M 60-74 yas grubu kisi sayisi
B 75+ yas grubu kisi sayisi

BM,2016

Kaliningrad

2016 vyilinda,

Rusya nifusunun % 0.3’Gnin

Niifus Buyiikligl ve Nufus Artis Hizi

143,500,000 1.80%
1.30%

143,400,000
0.80%

143,300,000

0,

I% % % % % 0.30%
143,200,000 -0.20%

2010

2011 2012 2013 2014

I NUfus BUyUkluglu === Nufus Artis Hizi

m Kent niifusu

25.90%

= Kir nifusu

BM, 2016

ikamet ettigi Kaliningrad, 430.290 kisi ile en ¢ok niifusa sahip 41. sehri olmustur. Moskova niifusu, 2016
yilinda binde 2,4 oraninda azalma gostermistir.

Asagidaki tablo ve grafikte, BM verilerine gore, Kaliningrad sehri icin nifus blyUklGga ve artis hizi ile niifusun
toplam igerisindeki payi gosterilmistir.

433,000

432,000

431,000

430,000

429,000

BM, 2016

Niifus Biyuikliigi ve Niifus Artis Hizi
0.05% 0.05% 0.05%

-0.24%

1%

2012 2013
[ Nifus Buyukluga

2014 2015 2016
el N (ifus Artis Hizi
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0.10%

0.00%

-0.10%

-0.20%

-0.30%

-0.40%

BM, 2016

0.30%

99.70%

= Ulke Niifusu-Kaliningrad Niifusu

= Kaliningrad Niifusu
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2.2 Ekonomik Veriler:

Rusya'nin gayri safi yurtici hasilasi, 2017 yilinin ikinci
ceyreginde bir 6nceki doneme gbre % 2,5 artarak
Onceki donemde kaydedilen % 0,5'lik artisin
ardindan oldukca yiksek bir bliyiime gostermistir.
Toptan ve perakende, ticaret, madencilik, imalat ve
insaat sektorlerinin Uretimde gostermis oldugu
bliyiime, 2012 yilinin Gglincl ceyreginden bu yana
en vyuksek blylime oraninin gerceklesmesine
katkida bulunmustur. Bu sektorlerden madencilik
birinci ¢eyrekte gercgeklesen yiizde 4,1'den yiizde
4,6'ya, imalat ylizde 1'den yizde 1.2'ye, insaat ise
ylzde -4.5'ten yizde 2.8’e vyikselmistir. Ayrica,
sanayi Uretimi de blyimeye olumlu katkida
bulunmustur.

Bir 6nceki ay ylzde 3 olarak gerceklesen Rusya'nin
tuketici fiyat enflasyonu, pazar beklentilerinin
ylzde 2,8 oldugu Ekim ayinda yizde 2,7'ye geriledi.
Bu oran, 1991'den bu yana en distk enflasyon
orani olmustur. Aylk bazda ise tiketici fiyatlari
Eylul ayinda yizde 0,1 oraninda diisisiin ardindan
pazar beklenitisi ylizde 0,3 oraninda bir artis iken
ylzde 0,2 oraninda artis gostermistir. Yillik cekirdek
enflasyon orani ise bir onceki aya goére ylizde
2,8’den ylizde 2,5'a dlismstir.

Faiz orani (%)

12.00% 10.00% 10.00% 10.00% 9
6 ° ° 975% 5 00% 9.00%

10.00% T 8.25%
10.00% 10.00% 10 009 - o

8.00% ’ 10.00% 9 35% 9.00% g so3;

6.00%

4.00%

2.00%

0.00%
W Vv TN Q % O > N S ST
SEES 322888253
w S

1 TSKB A.S.
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eyreklere Gore Biyiime (%
Cey y (%) 5 59

-2.8%

-3.7%3.8%

I ! ||| |||| ||v| | 14iFT|||

2014 2015 2016 2017

Kaynak: Diinya Bankasi

\Y ||||||||||v|| ||||

Enflasyon (%)

7.00% 6.10%
6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%

4.30% 410% 3 2.70%

27 Ekim'de Merkez Bankasi bir haftalik repo oranini
25 baz puan disirerek yiizde 27'lik bir oranla yiizde
8,25'e diistirdliglinli, ekonominin istikrarl bir sekilde
blylimeye devam ettigini ve enflasyonun son
aylarda yiizde 4'lik hedefine yaklastigini belirtmistir.
Banka, onUmiizdeki toplantilarda daha fazla faiz
indiriminin masada oldugunu belirtmis olup Rusya
Merkez Bankasi Yonetim Kurulu, yaklasmakta olan
toplantilarinda daha fazla indirim yapma secenegi
birakmistir.

RAPOR TARIHi: 29.12.2017
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Boliim 3

Gayrimenkuliin Miilkiyet Hakki ve imar Bilgileri

3.1 Gayrimenkuliin Miilkiyet Bilgileri *

Arsa Miilkiyet Bilgileri*

ili Kaliningrad
ilgesi -
Mahallesi -
Koyii -
Sokagi -
Mevki -
Kadastro No 39:15:132332:37
Parsel No -
Ana Gayrimenkuliin Niteligi Arsa
Ana Gayrimenkuliin Yiiz 6lcimii 5.061 m?
Malik / Hisse -
Bina Miilkiyet Bilgileri
ili Kaliningrad
ilgesi -
Mahallesi -
Koyl -
Sokagi -
Mevki -
Kadastro No 39:15:132332:30
Niteligi Konut Disi Bina (isyeri)**
Yiiz 6l¢limii 5.465,6 m?
Kat Sayisi 7
Malik / Hisse Kaliningrad Invest Limited Sirketi (Tam)***

*Rusya Federasyonu mevzuatlarina gore, tapu bilgileri ve gayrimenkul varliklari Gizerindeki haklari gosteren
belge “Birlesik Devlet Sicili Ornegi” olarak gecmektedir. S6z konusu belgede tasinmaz adresi, kadastro
numarasi, ylz 6l¢iimi, gayrimenkul Gzerindeki kisitlamalar gibi bilgiler bulunmaktadir. Sicil 6rnegi rapor
ekinde yer almaktadir.

** Rusya mevzuatlarina gore arsa ve konu arsalar izerindeki yapilar icin farkh tapu kayitlari olusturulmakta
olup degerleme konusu tasinmazin “Arsa” tapu kaydi ile “Bina” tapu kaydi ayri ayri bulunmaktadir.

*** Mal sahibi “Kaliningrad invest Limited Sirketi”, “Akfen GYO A.S. %100 bagl” ortakhgl olan “Akfen
Gayrimenkul Ticareti ve insaat A.S.” istiraki, Hollanda ‘da kurulu “Russian Hotel Investment BV” ye aittir.

3.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

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

Musteri tarafindan temin edilen tapu kayit belgesine gore degerleme konusu tasinmaz lzerinde asagidaki
takyidat kayitlari bulunmaktadir;

Kaliningrad Sehri, Devlet Sicil, Kadastro ve Haritacilik Federal Servisi Dairesi’nden 30.10.2017 tarihinde alinan
ve ekte sunulan tapu sicil 6zetine gore;

RAPOR TARIHi: 29.12.2017
GizLIDIR
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39:15:132332:37 Kadastro Numarali Arazi;

e Kaliningradinvest Limited Sirketi lehine, 09.04.2014 tarih, 39-39-01/067/2009-689 tescil no.lu,
gecerlilik siresi 18.02.2009 tarihinden 29.04.2057 tarihine kadar kira yakimlGlaga bulunmaktadir.*

e Kamu lehine irtifak hakki. 10.01.2014 tarih, 39:15:132332:37-39/001/2017-1 tescil no.lu, gegerlilik
slresi 10.01.2017 tarihinden itibaren, bitis tarihi belirtiimemistir.

e Credit Europe Bank lehine, 21.09.2015 tarih, 39-39-001-39/011/018/201-3850/1 tescil no.lu, gecerlilik
slresi 21.09.2015 tarihinden temel sorumluluk yerine getirilinceye kadar olan ipotek bulunmaktadir.

39:15:132332:30 Kadastro Numarali Otel;

e Credit Europe Bank lehine, 21.09.2015 tarih, 39-39-001-39/011/018/2015-3849/1 tescil no.lu,
gecerlilik stiresi 21.09.2015 tarihinden temel sorumluluk yerine getirilinceye kadar olan ipotek
bulunmaktadir. (Tescil islem dayanagi: 08.09.2015 tarih ve 1012676 no.lu ipotek sdzlesmesi)

e Kalinhotel Ltd. Sti** lehine, 07.10.2013 tarihinden itibaren 10 senelik kira serhi. (Tescil tarihi:
07.10.2013; Tescil No: 39-39-01/273/2013-692)

*Rusya Federasyonu Toprak Kanun’lari uyarinca, 29.03.2010 tarihli, “Sehre Ait Arsalarin Kiraya
Verilmesine iliskin 18 Subat 2009 Tarihli 009869 No.lu Sézlesme geregi Haklar ve Yikiimluliklerin Devrine
(Temlikine) iliskin Anlasma” geregince, Kaliningrad sehri Leningradskiy semti Moskovskiy Cad., V.Giigo
Sokak adresinde bulunan 39:15:132332:37 kadastro numarali 5.099 metrekarelik arsa oteller, alisveris ve
fuar binalari, idari binalar ve restoranlari iceren ¢cok amach kompleksin insaati icin 29.04.2057 tarihine
kadar Kaliningrad Sehri Belediyesi tarafindan Kaliningrad invest Limited Sirketi’ne, kiraya verilmistir. Kiraci,
sozlesmenin gecerlilik stiresi dolduktan sonra (kiraya verenin onayi var ise ve kiraci isbu s6zlesmenin
sartlarini ihlal etmemisse) kira s6zlesmesini yeni siireye akdedebilir.

**S6z konusu sirketin, Accor grubuna ait yerel sirket oldugu, miisteriden 6grenilmistir.

3.3 Gayrimenkuliin imar Durumu ve Yasal Belgeleri

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

Rusya (lkesi, Kaliningrad sehri, bolge valiligi karari geregince; elde edinilen bilgilere gére degerleme konusu
tasinmazin imar durumu bilgileri asagida belirtilmistir.

Lejandi: Yerlesim Arazileri
Yapilagsma kosullari;

e S0z konusu proje alani “Yerlesim Arazileri” sinifina dahil olup otel, alisveris merkezi, idari binalar ve
restoran ile cok fonksiyonlu kompleks alaninda yer almaktadir.

“Arsa” vasifli tasinmazlar genellikle devlet veya yerel yonetim miilkiyetinde olup basvurular sonucunda
basvuru sahibine uygun bolgede arazi tahsis edilerek, kadastro numarasi verilmektedir. Tahsis edilen
tasinmazlar igin genellikle yillik kira 6denilmektedir. Arsa kirasi toprak kadastro bedelinin %1,5 i kadar
olup kadastro bedeli devlet tarafindan her yil yenilenmektedir. (Degerleme konusu otelin arsasi basvuru
ve arsa tahsisi usulii ile alinmamis olup Kaliningrad sehri belediyesi ile bir yatirim s6zlesmesi mevcuttur.)
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Rusya Federasyonu arazi kanunlarina gore yapilmasi planlanan yatirimlar icin arsa tahsisi 3 etapta
gerceklesmektedir. Mevcutta bulunan tiim araziler devlet veya yerel yonetim milkiyetinde olup
basvurular sonucunda uygun bolgede arazi tahsis edilerek, kadastro numarasi verilmektedir. Degerleme
konusu otel projesinin konumlandigi arsanin tahsisi Kaliningrad Sehri Belediyesi’nin kararnameleri ve
Kaliningrad Sehri Belediyesi ile imzalanan 29.03.2010 tarihli s6zlesme bazinda yapiimistir.

Kaliningrad Sehri Belediyesi’'nin kararnameleri ve Kaliningrad Sehri Belediyesi ile imzalanan 29.03.2010
tarihli so6zlesme ardindan projelendirme c¢alismalari ve devlet ekspertizinin onay asamasi
tamamlanmistir. Devlet ekspertizinin tamamlanmasinin ardindan ilgili ingaat izni ile beraber otelin kat
sayisi ve maksimum kapali alani belirlenmistir.

v" Ruhsat ve izinler:
Miisteriden temin edilen degerleme konusu tasinmaza ait yasal belgeler tarih sirasiyla belirtilmistir.

e 18.02.2009 tarihli, 990869 no.lu Kaliningrad Belediyesi ile Lastadiye Limited Sirketi arasinda imzalanmis
olan “Kira sozlesmesi” bulunmaktadir.

e 29.03.2010 tarihli, 009869-1/UA no.lu Kaliningrad Belediyesi ile Lastadiye Limited Sirketi arasinda
imzalanmis olan, 18.02.2009 tarihli 009869 no.lu sozlesme geregi haklar ve ylkimliliklerin devrine
(temlikine) iliskin anlasma bulunmaktadir.

e 20.08.2010 tarihli, 1421 no.lu Kaliningrad Kenti Kentsel Bélge Yonetimi (Belediye Baskanligi) tarafindan
verilmis olan karar bulunmaktadir.

e (09.09.2010 tarihli, 233 no.lu, Kaliningrad ili Bagimsiz Kamu isletmesi ile Kaliningrad Invest Limited Sirketi
arasinda imzalanmis olan devlet ekspertiz (bilirkisi inceleme) hizmetlerinin verilmesine iliskin sdzlesme
bulunmaktadir.

e 10.09.2010 tarihli, 009869-2 no.lu Kaliningrad Belediyesi ile Kaliningrad Invest Limited Sirketi arasinda
imzalanmis olan, 18.02.2009 tarihli 009869 no.lu sozlesmede yapilan degisikliklere iliskin anlasma
bulunmaktadir.

e 20.07.2011 tarihli, RU3931500-236/2011 no.lu, Rusya Federasyonu Kaliningrad Sehri Belediye Baskanligi
Mimarlik ve insaat Komitesi tarafindan onaylanmis olan, “Oteller, Ticari, Fuar ve idari Binalar ve Restoranin
Bulundugu Cok Fonksiyonlu Kompleks” insaatinin 1. etabi” icin alinmis, 01.10.2013 tarihine kadar gecerli
olan “insaat izin Belgesi” bulunmaktadir.

e 29.04.2011 tarihli, 39-1-4-0085-11 no.lu, “Kaliningrad Proje Ekspertiz Merkezi” tarafindan verilmis proje
onayl bulunmaktadir.

e 21.03.2013 tarih, 027-2013-z numarali, 5.465,5 m? kapali alanli yapi icin verimis devlet ekspertiz (bilirkisi
inceleme) bulunmaktadir.

e 23.05.2013 tarih, RU39315000-59 numarali, projeye gére 6.078,82 m?, mevcutta ise 5.465,6 m? kapali
alanl “Oteller, Ticari, Fuar ve idari Binalar ve Restoranin Bulundugu Cok Fonksiyonlu Kompleks insaatinin
1. etabl” icin hazirlanmis “Yapiyi Hizmete Alma Belgesi “ bulunmaktadir.

* Rusya mevzuatlarina gére arsa tahsisini takiben projelendirme ¢alismalarina gegilir. Arsa tahsisine istinaden

yapilan proje ¢alismalarinin ardindan insaat izninin alinabilmesi icin devlet ekspertiz raporu gereklidir.

Degerleme konusu proje icin alinmis “insaat izin Belgesi” rapor ekinde sunulmaktadir.

*Rusya mevzuatlarina gére resmi onaylardaki éiciimler net alan (zerinden yapildigindan yapi alani 6.078,82
m? olarak gériinmektedir. Degerleme konusu yapi; briit 6.322 m? kapali alanli olarak projelendirilmistir.

v Yapi Denetim:

Degerleme konusu tasinmaz, Rusya Ulkesi, Yaroslavl sehri yasalarina gore yapi denetimi devlet ekspertizleri
tarafindan gerceklestiriimektedir.
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Bolim 4

Gayrimenkuliin Konum Analizi

4.1 Gayrimenkuliin Konumu ve Gevre Ozellikleri

Gayrimenkuliin agik adresi: Moskovsky Caddesi No.52, 39:15:132332:37 no.lu kadastro parseli Kaliningrad
/ Rusya

Kaliningrad, Rusya Federasyonu'nun Rusya ile kara baglantisi olmayan, Litvanya ile Polonya arasinda Baltik
Denizi kiyisinda bir topragidir. Kaliningrad tarihi dokusu ve gelisen is turizmiyle 6ne g¢ikmaktadir. Gerek
uluslararasi standartlarda markalarca isletilen ve 100’ln (izerinde odasI bulunan otellerin azligi, gerekse
mevcut otellerin eski, Sovyet tipi binalardan olusmasi, Kaliningrad’i otel yatirimlari agisindan bir cazibe
merkezi haline getirmistir. FIFA 2018 Diinya Kupasi maglari icin Rusya Hikimeti tarafindan segilen
sehirlerden biri olan Kaliningrad’da sampiyona dncesi gergeklestirilecek yatirimlar ile bolgenin cazibenin daha
da artmasi beklenmektedir.

Degerleme konusu tasinmaz Kaliningrad sehir merkezine yakin, tarihi yapilarin, is merkezlerinin, alisveris
merkezlerinin yer aldigl bélgede konumlanmis durumdadir. S6z konusu parselin Moskovsky Caddesi’'ne
yaklasik 100 m cephesi vardir. Konu tasinmazin reklam kabiliyeti ve gérintrlGga yiksektir.

Degerleme konusu tasinmaz Progolya Nehri kiyisinda konumlanmis olup sehrin ana arterlerine cepheli
olmasina ragmen trafik ve glriltiiden uzaktir. Tasinmazin yakin ¢evresinde Kant Mizesi, Kaliningrad Plaza,
Kaliningrad Oteli gibi yapilar bulunmaktadir.

Konu tasinmaza Ozel ve toplu tasima araclari ile ulasim saglanmakta olup ayrica nehir yolu ile de ulasim
saglanabilir. Bolgede herhangi bir altyapi sikintisi bulunmamaktadir.
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Bolim 5

Gayrimenkuliin Fiziksel Bilgileri

5.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tanimi

Degerleme konusu proje; 39:15:132332:37 kadastro no.lu parsel iizerinde yer alan 3 yildizh ibis Otel’dir.
Degerleme konusu tasinmaz; 5.099 m? yiiélciimli parsel (izerinde 6.322,52 m? kapali alanli ve 167 odali olarak
projelendirilmis olup s6z konusu tasinmaz 27.08.2013'te faliyete ge¢mistir.

Degerleme konusu otel, onayli mimari projesine gore ve mevcut durumda 1 bodrum kat + 6 normal kat + ¢ati
katindan olusmaktadir. (Rusya’da “Zemin kat” tabiri kullanilmamakta olup s6z konusu yapi onayli mimari
projelerde 1 bodrum kat + 7 normal kat olarak gorilmektedir.)

Onayl mimari projesine goére ve mevcut durumda, otel bodrum kati teknik hacimler, camasirhane, depo, arsiv
gibi geri mekanlari icermektedir. Otel 1. katinda lobi, restaurant, mutfaklar, toplanti salonlari ve ofis alanlari
bulunurken 2, 3, 4, 6 ve 6. normal katlar oda katlari olarak tasarlanmistir. 2., 3. ve 4. katlarda 35’er adet esit
sayida oda yer almaktadir. 5. katta 33 adet ve 6. katta 29 adet olmak tzere toplam oda sayisi 167’dir. Otel
odalarinin 119’u standart, 40’1 ikiz, 3'G engelli, 5’i aile ve 1 tanesi genel midir dairesi olarak planlanmistir.
Konu otelin kat bazinda alansal dagilimi asagidaki gibidir;

Otel Blogu - Mimari Projeye Gore
Kat Alani (m?) Kullanim Sekli

Bodrum Kat 694,96 Teknik Hacimler, camasirhane, depo, arsiv
1. Normal Kat 1291,66 Lobi, restaurant, toplanti salonlari, ofisler
2. Normal Kat 842,53 35 adet oda

3. Normal Kat 842,53 35 adet oda

4. Normal Kat 842,53 35 adet oda

5. Normal Kat 842,53 33 adet oda

6. Normal Kat 842,53 29 adet otel odasi+1 adet genel midir odasi
Cati Kati 123,5
Otel Blogu Toplam Alan 6.322,52 167 Oda
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5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yapisal insaat Ozellikleri

insaat Tarzi Betonarme Karkas

insaat Nizami Ayrik nizam

Ana Gayrimenkuliin Kat Adedi 1 adet bodrum kat + 6 normal kat +¢ati kati
Bina Toplam ingaat Alani 6.322,52 m?

Yasi ~4 (Tapu belgesinde insaatin tamamlanma yili esas alinmigstir.)
Dis Cephe Siva lizeri boya

Elektrik / Su / Kanalizasyon Sebeke

Isitma Sistemi Fan-Coil

Havalandirma Sistemi Mevcut

Asansor 3 Adet Mevcut

Jenerator Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut

Park Yeri Acik otopark

Diger Yangin Algilama ve Givenlik Sistemi

5.3 Degerleme Konusu Taginmazin i¢ Mekan insaat ve Teknik Ozellikleri

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

alinmistir.

Kullanim Amaci Otel (Yasal ve mevcut duruma gore)

Alani 6.322,52 m? (insaat alani)

Zemin Kismen laminat parke, ortak alanlarda seramik-granit, islak hacimlerde fayans
Duvar Boya

Tavan Asma tavan

Aydinlatma Spot aydinlatma, dekoratif aydinlatma

5.4 Fiziksel Degerlemede Baz Alinan Veriler

Degerleme konusu otel, 27 Agustos 2013’te agilmistir.
Degerleme konusu otel 3 yildizli olarak faaliyet gdstermekte olup toplamda 167 odasi bulunmaktadir.
Onayli projelerine gére ibis Otel projesi 1 bodrum kat + 6 normal kat + ¢ati katindan olusmaktadir.

Degerleme konusu otel binyesinde kapali otopark bulunmamakta olup otopark ihtiyaci acik
otoparktan karsilanmaktadir.

Tasinmaz merkezi bir konumda yer almakta olup 6nemli ana arterlere, tarihi ve turistik bolgelere
oldukga yakin konumdadir.

Tasinmaz, ulasimi kolay ve alternatifli bir konumda yer almaktadir.
Tasinmazin reklam kabiliyeti ve gérintrltuga ylksektir.
Degerleme konusu tasinmazin st katlarinda sehir manzarasi bulunmaktadir.

S6z konusu 39:15:132332:37 kadastro no.lu, “Arsa” vasifli tasinmaz icin, Kaliningradinvest Limited
Sirketi lehine, 09.04.2014 tarih, 39-39-01/067/2009-689 tescil no.lu, gecerlilik stiresi 18.02.2009
tarihinden 29.04.2057 tarihine kadar kira yikimluligi bulunmaktadir.
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Boliim 6

SWOT Analizi

+ GUCLU YANLAR
e Tasinmaz merkezi bir konumda, 6nemli ana arterlere, tarihi ve turistik bélgelere oldukga yakin konumdadir.
e Tasinmaz, ulagimi kolay ve alternatifli bir konumda, Progolya Nehri kiyisinda yer almaktadir.

e Tasinmazin reklam kabiliyeti ve gortintrlaga yuksektir.

Degerleme konusu otel diinyanin her yerinde ayni standartlari saglayan bir marka adi altinda isletilmektedir.

- ZAYIF YANLAR

e Otel binyesinde kapal otopark alani mevcut degildir.

v FIRSATLAR

e Kaliningrad sehir genelinde ihtiya¢ duyulan nitelikli konaklama tesisleri, tasinmaza olan talebi artiracak
durumdadir.

e 2018 Diunya Kupasi kapsaminda Kaliningrad sehrinde de cesitli organizasyonlar dizenlenecek olup bu
organizasyonlar igin bircok yatirim yapilmasi planlanmaktadir. Bu galismalarin otel doluluklari Gizerine olumlu etki
yapacagl disinulmektedir.

e s turizmi agisindan, mevcut durumda vyeterli konferans ve toplanti salonlarinin bulunmamasi nedeniyle
uluslararasi standartlarda isletilen ve marka degerine sahip otellerin talep gérmesi beklenmektedir.

X TEHDITLER

e Rusyaile Ukrayna arasinda yasanan kriz nedeniile Rusya’ya yonelik uygulamaya konulan uluslararasi yaptirimlar,
yapisal olumsuzluklar ile birlikte ekonomiyi negatif yonde etkilemistir. AB tarafindan ticaret ve yatirim
kisitlamalarini igeren yaptirimlar 6 ayda bir uzatiimakta olup mevcut yaptirimlar 31 Ocak 2018 tarihinde sona
erecektir.
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Bolim 7

Degerlemede Kullanilan Yaklagimlarin Analizi

7.1 Degerleme Yaklasimlari

Uluslararasi Degerleme Standartlari kapsaminda U¢ farkh degerleme yaklagimi bulunmaktadir. Bu yaklasimlar
sirastyla “Pazar Yaklagimi”, “Maliyet Yaklasimi” ve “Gelir Yaklasimi”dir. Her ¢ yaklagimin Uluslararasi
Degerleme Standartlari’nda yer alan tanimlari asagida yer almaktadir.

Pazar Yaklagimi

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

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

Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasimi, gbsterge niteligindeki degerin, bir alicinin, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim
yoluyla edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla
6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla belirlenmesini saglar.

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

Gelir Yaklagimi

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

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

Konu degerleme calismasinda rapor sonug¢ degeri olarak “Pazar Degeri” takdir edilmis olup Uluslararasi

Degerleme Standartlari’na gore deger tanimi asagidaki gibidir.

Pazar Degeri

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

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir;

Alici ve satici makul ve mantiklh hareket etmektedir.

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

Gayrimenkuliin satisi icin makul bir stire taninmistir.
Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkulin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlari (izerinden
gerceklestirilmektedir.

7.3 Degerlemede Kullanilan Yaklagimlarin Analizi ve Bu Yaklagimlarin Secilme Nedenleri

Bu degerleme calismasinda, tasinmazin mevcutta faal bir otel olmasi géz éninde bulundurularak gelir
yaklasimi uygulanabilir olarak degerlendirilmistir.

RAPOR NO: 2017REV729 RAPOR TARIHi: 29.12.2017

GizLIDIR
26



TSiB /5 f
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v' Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu tasinmaza deger takdir edilirken; tasinmazin yasal ve teknik 6zellikleri, konumu, ulasimi,
cevre Ozellikleri, altyapisi, gerceklestirilen SWOT analizi ve ulkenin ekonomik durumu goéz o6niinde
bulundurulmustur.

Bolgede emsal nitelikte olabilecek satilik veya satilmis otel olmadigindan tasinmaza gelir yaklagimi yontemi
olan indirgenmis nakit akisi yontemi kullanilarak deger takdir edilmistir.

Gelir Yaklagimi

Degerleme konusu tasinmazin kiralama emsal arastirmasi verileri ile bir gelir indirgeme yaklasimi yontemi
olan Nakit Akisi Yontemi kullanilarak deger tespiti yapilmistir.

indirgenmis Nakit Akisi Yontemi

Gelir yaklasiminda mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut projenin degerlemesi yapilmaktadir. Gelistirme
yonteminde ise herhangi bir projesi veya ruhsati bulunmayan arsa lizerine mevcut imar durumu cergevesinde
en uygun proje gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi yapilmaktadir. Arsa degerlemesinde 2.
yontem olarak kullanilan gelistirme yaklasiminda arsa Uzerinde yapilacak olan projeden arsa sahibi payina
disen gelirler hesaplanarak arsa degeri bulunmaktadir.

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

e Degerleme isleminde Kullanilan Varsayimlar

e S6z konusu parsel tizerinde 3 yildizh ibis Otel’in isletilecegi varsayilimistir.

e 3 yildizli otel gelirleri hesabinda mimari projeye uygun olarak, 167 oda kullaniimustir.
e Tesisin yil boyunca, 365 giin agik kalacagi varsayilmistir.

e Otelin ortalama oda kapasitesi doluluk oranlarinin 2018 yilinda %72 ile baslayip yillar itibari ile 2021
yilinda % 85’e yiikselecegi ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayiimistir.

e Otelde fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmistir. Turizm sektoriinde ve bolgede
yapilan incelemeler sonucunda oda fiyatinin 2018 yili icin 45 € olacagi, oda fiyati artis oraninin ilk 4 yil
%4, devam eden yillarda ise %2,5 olacagi 6ngorilmuistr.

e 3 yildizli otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen 6gle ve aksam yemekleri, igecekler, gamasir
vs. harcamalar ayrica diger gelirlere ilave edilmistir. Bu kalem igin dngérilen gelir, toplam gelirin % 35’i
olarak 6ngorulmustiir. Bu oranin sabit kalacagl, ancak gelirin otel gelirleri ile orantili olarak artacagi
varsayllmistir.

e 3 yildizh otelde GOP (Gross Operating Profit) % 48’den baslayarak vyillar itibari ile doluluk oranindaki
artisla % 55’e ylikselecegi kabul edilmistir.

e Otel arsasinin 2018 yilinda 45.000 Euro bedel ile satin alinacagi kabul edilmistir.
e Projeksiyonda indirgeme orani 12,00 % olarak belirlenmistir.

e Tim 6demelerin pesin yapildig varsayilmistir.

e Gayrimenkullin biitlin hukuki ve yasal prosediirlerin tamamladigi varsayilmistir.
e Cahsmalar sirasinda Euro kullaniimistir.

e (Calsmalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.
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Ibis Kaliningrad Hotel (3 yildizh)

Oda Sayisi 167

Acik Olan Giin Sayisi 365

Oda Kapasitesi (Yillik) 60.955
Oda Fiyati (EURO) 45,00
Fiyat Artis Orani (ilk 4 yil) (%) 4,00%
Fiyat Artis Orani (4-10 yil arasi igin Devam Eden Yillar) (%) 2,50%
Diger Gelirler Orani (%) (Yillik Oda Satisi Geliri Uzerinden) 35%

Yenileme Maliyeti Orani (Yillik Ciro Uzerinden) (%) 1,00%
Kapitalizasyon Orani (%) 8,00%
Enflasyon (%) 2,50%
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Ibis Kaliningrad Hotel Nakit Akigi (EURO)

Yillar 29/12/2017 29/12/2018 29/12/2019 29/12/2020 29/12/2021 29/12/2022 29/12/2023  29/12/2024 29/12/2025 29/12/2026 29/12/2027 29/12/2028
Otel Fonksiyonu

Yillik Oda Kapasitesi 60.955 60.955 60.955 60.955 60.955 60.955 60.955 60.955 60.955 60.955 60.955 60.955
Doluluk Orani 0% 72% 75% 80% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85% 85%
satilan Oda Sayis! - 43.888 45716 48.764 51.812 51.812 51.812 51.812 51.812 51.812 51.812 51.812
Oda Fiyati (EURO) (Adet) I 45,007 46,80 48,67 50,62 52,64 53,96 55,31 56,69 58,11 59,56 61,05
Yillik Oda Satist Gelirleri (EURO) - 1.974.942 2.139.521 2.373.441 2.622.653 2.727.559 2.795.748 2.865.642 2.937.283 3.010.715 3.085.983 3.163.132
Diger Gelirler (EURO) - 691.230 748.832 830.704 917.928 954.646 978.512 1.002.975 1.028.049 1.053.750 1.080.094 1.107.096
Toplam Otel Gelirleri (EURO) 2.666.172 2.888.353 3.204.146 3.540.581 3.682.204 3.774.260 3.868.616 3.965.331 4.064.465 4.166.076 4.270.228
GOP (%) 48% 50% 52% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
Operasyonel Giderler Sonrasi Toplam Otel Gelirleri (EURO) 1.279.762 1.444.176 1.666.156 1.947.320 2.025.212 2.075.843 2.127.739 2.180.932 2.235.456 2.291.342 2.348.626
Toplam Otel Gelirleri (EURO) 1.279.762 1.444.176 1.666.156 1.947.320 2.025.212 2.075.843 2.127.739 2.180.932 2.235.456 2.291.342 2.348.626
Yenileme Maliyeti (EURO) 26.662 28.884 32.041 35.406 36.822 37.743 38.686 39.653 40.645 41.661 42.702
Emlak Vergisi (EURO) 22.074 21.191 20.344 19.530 18.749 17.999" 34558 33.175 31.848 30574 29.351
Arsa Vergisi (EURO) 5.263 5.395 5.530 5.668 5.810 5.955 6.104 6.257 6.413 6.573 6.738
Arsa Alim Bedeli (EURO) 45.000

Bina Sigorta (EURO) 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537
Toplam Giderler (EURO) 105.536 62.007 64.452 67.141 67.917 68.233 85.885 85.622 85.443 85.345 85.328

Toplam Otel Net Gelirleri (EURO)

1.174.227

1.174.227

1.382.170

1.382.170

1.601.704

1.601.704

1.880.179

1.880.179

1.957.295

1.957.295

2.007.610

2.007.610

2.041.854

2.041.854

2.095.310

2.095.310

2.150.013

2.150.013

2.205.997
28.291.218
30.497.215

Net Nakit Akigi

Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 2,60% 2,60% 2,60%
Risk Primi 8,90% 9,40% 9,90%
indirgeme Orani 11,50% 12,00% 12,50%
Toplam Bugiinkii Deger (EURO) 19.614.198 18.968.396 18.350.215
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 77.211.290 86.264.472 72.235.620
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (EURO) 19.610.000 18.970.000 18.350.000
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (TL) 77.210.000 86.260.000 72.240.000
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Otelin Kira Gelirine Gore Degeri

Degerleme calismasi yapilan sirketin miilkiyetinde bulunan otel icin uluslararasi otel isletme sirketi
olan Accor grubu tarafindan 6denmesi gereken yillik kira bedeli olarak briit gelirden %4 Accor
iicreti icin ve %4 mobilya demirbas yenileme rezervi icin olmak iizere toplam %8 diisiilerek elde
edilen diizeltilmis briit isletme karinin (AGOP) yiizde yetmis besinden (%75) yiiksek olan olan
miktari 6deyecektir.

Degerleme calismasi yapilan otel projesinin milkiyeti Akfen GYO A.S. sirketinin milkiyetinde olup,
uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan isletilecegi varsayilmistir. Otel’in doluluk
oranlari, yatak/oda fiyati gibi potansiyelini etkileyen kalemlere uluslararasi marka tarafindan
isletilmesi olumlu etki saglamaktadir.

Gelir indirgeme yonteminde kullanilan yillar itibariyle gayrimenkuliin isletiimesinden dolay! elde
edilen nakit akimlari, Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. ve Accor grubunun elde ettigi nakit
akimlarinin toplamindan olusmaktadir.

Tasinmazin kira geliri Accor grubu ve Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasindaki s6zlesme
sartlarina goére hesaplanmistir.

S6z konusu parsel tizerinde 3 yildizl ibis Otel’in isletilecegi varsayilmistir.
3 yildizli otel gelirleri hesabinda mimari projeye uygun olarak, 167 oda kullaniimistir.
Tesisin yiIl boyunca, 365 glin acik kalacagi varsayilimistir.

Arazi vergisi bedelinin 2018 yilinda 5.263 EURO olacagl, yillar itibariyle %2,50 oraninda artacagi
ongorilmektedir.

Miusteriden elde edilen bina sigortasi projeksiyonuna goére bina sigortasi bedelinin 2018 yilinda 6.537
EURO olarak 6denecegi ve yillar itibari Euro bazinda sabit kalacagi varsayillmistir

Otel arsasinin 2018 yilinda 45.000 Euro bedel ile satin alinacagi kabul edilmistir.

Emlak vergisi bedelinin 2018 yilinda 22.074 EURO olacagy, yillar itibari ile yipranma oraninda azalarak
devam edecegi ongorilmustir. (Rusya’da emlak vergisi bedeli yillar itibari ile binanin yipranmasi
oraninda azalmaktadir.)

Otelin kiralama modeliigin yenileme gideri, isletme alternatifinde hesaplanan yenileme giderinin %5’i
oraninda alinmistir. Kiralama modelinde otelin yenileme calismalarinin kiraci tarafindan yapilacagi
varsaylmistir.

Otelin ortalama oda kapasitesi doluluk oranlarinin 2018 yilinda %72 ile baslayip yillar itibari ile 2021
yilinda % 85’e yiikselecegi ve sonraki yillarda sabit kalacagi varsayilmistir.

Otelde fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngérilmustir. Turizm sektoériinde ve bolgede
yapilan incelemeler sonucunda oda fiyatinin 2018 yili icin 45 € olacagl, oda fiyati artis oraninin ilk 4
yil %4 , devam eden yillarda ise %2,5 olacagi 6ngorilmuistir.

3 yildizli otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen 6gle ve aksam yemekleri, icecekler,
camasir vs. harcamalar ayrica diger gelirlere ilave edilmistir. Bu kalem igin dngdériilen gelir, toplam
gelirin % 35’i olarak 6ngoriilmuistir. Bu oranin sabit kalacagi, ancak gelirin otel gelirleri ile orantili
olarak artacagi varsayilimistir.

3 yildizh otelde GOP (Gross Operating Profit) % 48’den baslayarak yillar itibari ile doluluk oranindaki
artisla % 55’ye yikselecegi kabul edilmistir.

Projeksiyonda indirgeme orani 10,00 % olarak belirlenmistir.

Tum 6demelerin pesin yapildigi varsayilimistir.
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e Gayrimenkuliin bitln hukuki ve yasal prosedirlerin tamamladigi varsayilmistir.
e Cahsmalar sirasinda Euro kullaniimistir.

e Cahsmalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.
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AGOP Orani 75%
AGOP Hesabi i¢in GOP'den diisiilecek oran 8,0%
Kapitalizasyon Orani (%) 7,5%

Yapi Sahibi Nakit Akigi (UERO)

Ibis Kaliningrad Hotel Nakit Akisi (EURO) 29.12.2017 29.12.2018 29.12.2019 29.12.2020 29.12.2021 29.12.2022 29.12.2023 29.12.2024 29.12.2025 29.12.2026 29.12.2027
MGAR ODA 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000 6.000
MGAR iBiS 1.002.000 1.002.000 1.002.000 1.002.000 1.002.000 1.002.000 1.002.000 1.002.000 1.002.000 1.002.000
AGOP iBiS 1.066.469 1.213.108 1.409.824 1.664.073 1.730.636 1.773.902 1.818.250 1.863.706 1.910.298 1.958.056
%75 AGOP 799.851,51 909.831 1.057.368 1.248.055 1.297.977 1.330.427 1.363.687 1.397.779 1.432.724 1.468.542
KULLANILAN iBiS OTEL KiRA GELIRi 1.002.000 " 949.831 1.057.368 1.248.055 1.297.977 1.330.427 1.363.687 1.397.779 1.432.724 1.468.542
Yenileme Maliyeti (EURO) (%1,5) 1.333,09 1.444,18 1.602,07 1.770,29 1.841,10 1.887,13 1.934,31 1.982,67 2.032,23 2.083,04
Emlak Vergisi - 22.074 21.191 20.344 19.530 18.749 17.999 34.558 33.175 31.848 30.574
Arsa Vergisi (EURO) 5.263 5.395 5.529 5.668 5.809 5.955 6.103 6.256 6.412 6.573
Arsa Alim Bedeli (EURO) 45.000

Bina Sigortasi - 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537 6.537
ARTIK DEGER 7,5% - - - - - - - - - 19.473.268
Toplam Net Gelirler (EURO) 921.793 915.264 1.023.356 1.214.550 1.265.041 1.298.049 1.314.555 1.349.829 1.385.894 20.896.042

Risksiz Getiri Orani 2,60% 2,60% 2,60%

Risk Primi 6,90% 7,40% 7,90%
indirgeme Orani 9,50% 10,00% 10,50%
Toplam Bugiinkii Deger (EURO) 15.173.781 14.653.388 14.155.918
Toplam Bugiinkii Deger (TL) 69.007.322 66.640.677 64.378.283
Yaklagik Toplam Bugiinkii Deger (EURO) 15.170.000 14.650.000 14.160.000
Yaklasik Toplam Bugiinkii Deger (TL) 69.010.000 66.640.000 64.380.000
YILLAR 29.12.2017 29.12.2018
Kira Degeri Ortalama Nakit Akisi 0 1.048.010

Kira Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 2,60% 2,60% 2,60%
Risk Primi 7,90% 8,40% 8,90%
iINDIRGEME ORANI 10,50% 11,00% 11,50%
TOPLAM BUGUNKU DEGER (EURO) 948.425 944.153 939.919
TOPLAM BUGUNKU YAKLASIK DEGER (EURO) 940.000
TOPLAM BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 4.430.000
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7.4 En Verimli ve En lyi Kullanim Analizi

Bir mulkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve degerlemesi
yapilan milkin en ylksek getiriyi saglayan kullanimi, en verimli ve en iyi kullanimidir.

Yapilan pazar arastirmlari ve degerlendirmeler dogrultusunda, degerleme konusu tasinmazin en verimli ve
en iyi kullanimi uygulama imar planindaki lejandi ve mevcut kullanimi ile uyumlu olarak “Otel” amacgli
kullanimidir.
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Boliim 8

Analiz Sonuclarinin Degerlendirilmesi ve Sonug

S6z konusu degerleme galismasinda tasinmazin gelir getiren faal bir otel olmasi nedeniyle gelir yaklagimi
yontemi kullanilarak deger tespiti yapiimistir.

Yaklagim TL EUR
Gelir Yaklagimi 76.450.000 16.810.000

Otel vasifl konu tasinmaz, gelir getiren bir miilk olarak degerlendirilmis olup tasinmazin degerlemesinde gelir
yaklasimi kullanilmistir. Gelir yaklasiminda kullanilan verilere yonelik olarak boélgede benzer nitelikteki
gayrimenkuller icin pazar arastirmasi yapilmis ve misteriden temin edilen gerceklesen veriler irdelenmistir.
Gelir yaklasimi tasinmazin mevcut kira s6zlesmesine gore elde ettigi gelirler ve potansiyel olarak pazarda elde
edebilecegi nakit akisi dikkate alinarak iki ayri sekilde yapilmistir.

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

Bu baglamda tasinmazin gelir yaklasimina gére takdir edilen degeri; kira s6zlesmesine gore garanti altina
alinmis olan kira gelirine gore hesaplanan ve isletmenin potansiyel net nakit akislarinin indirgenmesiyle
bulunmus olan iki degerin ortalamasi alinarak takdir edilmistir.

Bu dogrultuda rapor sonug degeri olarak, gelir yaklasimiyla hesaplanan pazar degeri rapor sonug degeri olarak
takdir edilmistir.

TASINMAZIN PAZAR DEGERI (KDV HARIC)

Rapor Tarihi 29.12.2017
Kur Bilgisi Alis: 1 EUR =4.5478 TL Satis: 1 EUR =4.5560 TL
Pazar Degeri 76.450.000-TL Yetmisaltimilyondortytzellibin-TL
& 16.810.000-EUR Onaltimilyonsekizylizonbin-EUR
. . . 4.300.000-TL Dortmilyontgylizbin-TL
D
Yilli Kira Degeri 940.000-EUR Dokuzylzkirkbin-EUR
Mustafa HASDEMIR Ece KADIOGLU Esra NESELI Ozan KOLCUOGLU, MRICS
Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani/Y6netici Sorumlu Degerleme Uzmani
Lisans No: 403562 Lisans No: 403459 Lisans No: 402293

Bu savfa, bu dederleme raporunun avrilmaz bir parcasidir, rapor icerisindeki detay bilailer ile birlikte bir bitindiir badimsiz kullanilamaz.
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Bolum 9

Ekler

1 Sektor Raporu

2 Tapu Sicil Ozeti

3 Arsa Kira S6zlesmesi

4 Yapi isletme izin Belgesi

5 Fotograflar

6 Ozgegmisler
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