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Sayin ilgililer,

WMG London Developments L.P. Sirketi Degerleme Raporu

Akis Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.$. ("Akis GYO0") adina, 13 Haziran 2023 tarihli taahhitnamemizde
("Taahhiitname") teyit edilen talimatlariniza uygun olarak, WMG London Developments L.P.'deki %100
hissenin degerlemesine iliskin bu raporu hazirladik.

Calismalanimiz yiirirliikteki Birlesik Krallilk mesleki standartlarina ve uygulamalarina uygun olarak
yuriitilmiistir. Diger yargl bélgelerinde, arastirmaci muhasebecilerle ilgili standartiar ve uygulamalar
farkl olabilir ve burada dngoriilen sekilde raporlama yapiimasini kapsamayabilir. Dolayisiyla, bu rapor
baska bir yargi bélgesindeki herhangi bir meslek kurulusunun standartlarina ve uygulamalarina uygun
olarak hazirlanmamigstir.

Bu rapor muhatabina hitaben hazirlanmig olup, yalnizca degerleme ile baglantih olarak muhatabinin
kullanimina yoneliktir. Taahhiitnamemizde acikca belirtilmedigi sirece, bu rapora dnceden yazil
iznimiz alinmaksizin baska herhangi bir baglamda kismen veya tamamen atifta bulunulamaz veya alinti
yapilamaz.

Bu rapor, degerleme tarihi itibariyle tarafimiza ulasan en son bilgilere dayanmaktadir. Yayin tarihinden
sonra meydana gelen gelismelerle ilgili olarak giincelleme sorumlulugu bize ait degildir.

Bu raporu, Akis GYO yoneticileri ("Y6neticiler") ve Aldgate Proje Gelistirici yoneticileri tarafindan
saglanan bilgilerden ve onlarla yapilan gériismelerden yararlanarak hazirladik. Bu rapor, 26 Eylil 2023
tarihli 'OXR Limited'in Degerlemesi' baglkli raporumuzla birlikte okunmalidir. Saglanan bilgilerin
dogrulugunu, givenilirligini veya eksiksizligini teyit etmedik ve calismay! gerceklestirmek igin
kullandigimiz prosediirler, herhangi bir genel kabul gormils denetim standardi kapsaminda yapilan bir
denetim veya incelemeye konu degildir. Yaptigimiz aragtirmalarin, mulkle ilgili olarak sizin i¢in Gnem
arz eden hususlarin tamamini agiklamayabilecegini vurgulamak isteriz.

Yéneticiler bu raporun 26 Eylil 2023 tarihli taslak nuishasini incelemislerdir. Bildikleri ve inandiklari
kadariyla, maddi igerikle ilgili olarak, raporun ele aldigi alanlarda eksiksiz ve dogru oldugunu ve
rapordan higbir dSnemli hususun cikariimadigini bize teyit etmiglerdir.

Herhangi bir agiklama veya daha fazla bilgiye ihtiyag duymaniz halinde, liitfen Ed Higgs 0207893 3337,
ed.higgs@bdo.co.uk veya Bhavi Parmar 020 3219 4119, bhavi.Parmar@bdo.co.uk ile irtibata geginiz.
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Bo6liim 1 — Girig ve Kapsam
GiRiS VE KAPSAM
WMG London Development LP

Giris

» Akis GYO, WMG London Developments L.P. (“WMG”Y deki %100 hissesinin degerlemesinin
yapilmasi hususunda BDO LLP ile anlasmgtir.

> WMG, OXR Limited (“OXR”) Sirketindeki hisselerin edinimi igin kurulmus bir sinirli ortakliktir.
OXR bir tekil varlikli sirket olup, bu varlik 34-40 White Church Lane, London E1 1LD adresindeki
miistakil bir emlak geligtirme sahasidir.

» 29 Agustos 2023 tarihli raporumuzda OXR’deki 6z kaynagin %100’ tinii degerlemis bulunuyoruz.

> Degerleme, yatinm kararlarinizi ele almada size yardimc olmak amaciyla ve diizenleyici
amaglari dogrultusunda gerekli bir islemdir.

» Degerleme tarihi 29 Agustos 2023'tlr (“Degerleme Tarihi”).

Degerlemenin Temeli

> Degerleme, Gergege uygun Deger ilkelerine uygun olarak gergeklestirilmistir. IFRS13/FRS 102,
Gercege uygun Degeri sdyle tanimlar:
o “Olgiildigii tarihte piyasa katihimcilari arasinda nizami bir islem dahilinde bir varligin
satisindan alinacak veya bir kaynagin devredilmesinde édenecek fiyat”

Bilgi Kaynaklari

$ WMGnin 31 Aralik 2022’de sona eren mali yilina ve 30 Haziran 2023'te sona eren alti aylk
dénemine ait ana hesap kalemleri

» WMG London Developments L.P.'ye ait, 24 Mayis 2018 tarihli, tadil edildigi ve yeniden ifade
edildigi sekliyle sinirlt ortaklik sézlesmesi

» 26 Eyliil 2023 tarihli OXR Limited’a iliskin BDO Degerleme Raporu (“OXR Degerleme Raporu”)

Sinirhiiklar

> Tarafimiza saglanan bilgilere iliskin herhangi bir durum tespiti veya denetim gerceklegtirmedik.’
Bu bilgilerin dogrulugu tamamen Yéneticilerin sorumlulugundadir.

> Bu raporun bir taslag), bildikleri kadanyla belirtilen gergeklerin tim 6nemli yonleriyle dogru
oldugunu ve gérev tammimizla ilgili olarak kapsam diginda birakilan herhangi bir onemli
konudan haberdar olmadiklarini teyit eden Yoneticiler tarafindan gdzden gegirilmistir.

> Bu raporda belirtilen degerin, bize saglanan bilgilere ve yapilan varsayimlara dayanarak makul
ve desteklenebilir oldugunu diigiindyoruz. Bu degere ulasirken bir dereceye kadar muhakeme
yapildiginin ve diger degerleme uzmanlarinin ayni sonuglara ulagamayabileceginin farkindayz.

> Bu degerleme raporu herhangi bir yatinm tavsiyesi niteliginde degildir ve yatinm kararlarinin

alinmasinda esas alinamaz. Bagka hicbir taraf herhangi bir amacla raporumuza déyanarak

hareket etme hakkina sahip degildir ve raporumuzun gosterildigi veya raporumuza erisim

saglayan herhangi bir Ggiincu tarafa karsi dzen yukimlaliglimizu veya sorumlulugumuzu
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,,f/.,\:c':_ * acikca reddederiz.
f‘;}"’j/ ¢ gerlememiz Gzerinde dnemli bir etkiye sahip olacak daha fazla bilginin mevcut olmasi

inde, deger goriisiimiizt ilgili ek bilgiler isiginda degistirme hakkimizi sakh tutaniz, ancak
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» Bu raporun igerigi yalnizca bu konuyla baglantili olarak ilgili kisiteﬁh lrélﬁdlr ve

&nceden izin alinmaksizin baska herhangi bir tarafla paylasilamaz.
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WMG London Development LP

Simirh Ortakliga Genel Bakig

» WMG, OXR Limited'in sermayesindeki hisseleri satin almak ve elinde tutmak igin kurulmus
Jersey merkezli bir sinirli ortakliktir. OXR tamamen WMG'ye aittir.

» WMG Aldgate Limited, WMG'nin Yonetici Sorumlu Ortagldlr ve WMG'nin %51'i Simirl Sorumlu
Ortak olarak AKiS GYO'ya aittir.

> OXR, ingiltere ve Galler'de 10820278 sirket numarastyla kurulmus ve tescil edilmis bir sirkettir
ve kayitl igyeri 10 Orange Street, Haymarket, London WC2H 7DQ adresindedir.

> OXR, 34-40 White Church Lane, Londra E1 1LD ("Proje Alam") adresindeki miistakil bir arsanin
gelistirilmesi amaciyla kurulmustur.

Grup Yapisi
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Boliim 2 — Sinirh Ortakliga Genel Bakig

SINIRLI ORTAKLIGA GENEL BAKIS

PROJE ALANINA GENEL BAKIS

Proje Alanina Genel Bakig

> Proje Alani, Londra Sehri'nin kuzeydogu sinirnindaki Tower Hamlets Londra ilcesi'nde yer alan
Aldgate'de bulunmaktadr.

> Yol baglantilan iyidir ve hem Aldgate East hem de Aldgate Londra Metro Istasyonlarina
yakindir. Ayrica gevredeki sokaklarda bulunan magaza, bar, restoran ve eglence tesisleri gibi
bir dizi yerel olanaga da sahiptir.

» Degerleme Tarihi itibariyle alanin bog oldugu anlagiimaktadir. OXR, toplam net satig alani 2.175
m2'nin izerinde olan 48 bagimsiz béliim iceren bir konut projesi gelistirmeyi dnermektedir.
Ayrica zemin katta bir ticari bagimsiz boliim de yer alacaktir.

> Proje Alanyla ilgili daha fazla ayrinti igin OXR Degerleme Raporu referans alinabilir.
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B5liim 3 — Degerleme Yaklagimlari

DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme Yaklagimlari

>

Bir isletmenin gergege uygun degerini belirlemek icin genel kabul goren ve gerielde kullanilan
tic geleneksel degerleme yaklagimi; gelir yaklagimi, piyasa yaklagimi ve net varhklar {veya
maliyet esash) yaklasimi, bulunur. Bu tg yaklasim igerisinde, bir isletmenin/varhgin gercege
uygun degerini tahmin etmek igin genel kabul gérmus ve genel olarak kullanilan gesitli
yontemler bulunmaktadir.

Gelir Yaklagim1

>

Gelir yaklasimi, bir varligin veya varlik grubunun gelecekte tretmesi beklenen ekonomik
gelirlerin toplamina dayali degeri gosterir. Bu nedenle, gelir yaklagimi tipik olarak, basaril bir
ticari kurulus olarak degerlendirilen bir isletme gibi gelecekte ekonomik gelir iretmesi
beklenen bir varhga uygulanir. Serbest nakit akiginin toplam yatirilan sermayeye orant tipik
olarak ekonomik gelirin uygun dlglistdur.

Bir altyapi degerlemesi baglaminda, indirgenmis Nakit Akist ("INA") yontemi genellikle gercege
uygun degeri belirtmek igin kullanilir. iNA analizi, diizensiz bir nakit akisi modeli, anormal
biiyime modeli, sermaye harcamalarinda biiyiik farkhliklar oldugunda tercih edilen yontemdir
ve baslangig durumlarinda giderek daha fazla benimsenen bir ydntemdir. Ayrica, isletmelerin
nakit akislarini birkag yil boyunca tahmin edebildigi durumlarda da kullanihr.

iNA hesaplamasi, borg Oncesi esasina gore hesaplanan ve igletmenin tim finansman
paydaslarina (borg saglayicilar ve 6z sermaye yatinmcilari) dagitilabilecek nakit ile sonuglanan
serbest nakit akislari kullanilarak hazirlanabilir.

Alternatif olarak, her bir paydas igin mevcut serbest nakit akislari ayri ayri hesaplanabilir. Bu
esas, 'kullanimi kisith bakiye'nin serbest birakilma zamanlamasini ve yatinimlarin vergi
yapilandirmasindaki niianslari daha iyi modelleyebilir.

Serbest nakit akislari, borg maliyeti ve 6z sermaye maliyetini (yani, isletmeye yatirim yapma
riskini hesaba katmak icin borg ve 6z sermaye yatinmcilari tarafindan talep edilen tahmini
getiriler) iceren karma bir getiri oranini temsil eden agirlikli ortalama sermaye maliyeti
("AOSM") kullanilarak bugiinkii degerine getirilir.

Gelir Yaklagimi (devami)

>

»

iNA yaklasiminda, tahmini nakit akiglar bugiine indirgenerek isletmenin tahmini nakit akist igin
net bir bugiinki deger elde edilir.

Tahmin dénemi, isletmenin istikrarl bir kazang dizeyine ulasmasini veya bir projenin sinirli
faydal ekonomik dmriinii tam olarak kapsamasini saglayacak uzunlukta olmalidir.

Gecerli hallerde, agik tahmin déneminin sonundaki nihai deger belirlenir, elde edilen deger
bugiine indirgenir ve ticari isletme icin genel bir deger vermek {izere agik tahmini nakit akis!
akisinin net bugiinkii degerine eklenir. isletmenin agik tahmin déneminin sonundaki nihai

yniinde bulundurulmalidir.

/’:6 » = degeri hesaplanirken, isletmenin gelecekteki buyiime potansiyeli ve/veya beklenen émrii goz
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» Gelecekteki nakit akislarinin iskonto edildigi oran (iskonto orani) sadeceh paranlnzaman
degerini degil, ayni zamanda igletmenin gelecekteki faaliyetleriyle iligkili riski de yansitmalidir.

Piyasa Yaklagimi

> Gelir carpanlan, yillik bir gelir diizeyini bu gelir diizeyine uygun bir katsay ile carparak sirketin
degerini belirler. Temel ekonomik ilke, bir isletmenin degeri ile gelirleri arasinda glgcld bir iligki
oldugudur. Bu iligkinin belirli bir piyasa sektori icinde nispeten tutarh olmasi beklenir.
» Gelir carpanlari, nispeten istikrarl kazanglara sahip olan ve borsada iglem goren ¢ok sayida
karstlastirilabilir sirketin bulundugu sektorler icin en uygun olanidir.
» Carpanlar, borsaya kote sirketlerden veya tim sirketleri igeren islemlerden elde edilebilir.
> Tipik olarak asagidaki carpanlar dikkate ahinir:
o Satis carpani, yani Sirket Degeri ("$D") / Satislar
o FAVOK carpani yani Sirket Degeri / FAVOK
o FVOK garpani yani Sirket Degeri / FVOK
o Fiyat/ Kazang ("F/K") oranlari, yani Oz kaynaklarin Piyasa Degeri / Vergi Sonrasi Kar

Net Varhk Yaklagimi

» Bu yaklagim tipik olarak bir sirketin ticari faaliyeti varhk esasli oldugunda kullanilir. Benzer
isletmelerin, gegmis finansal tablolara (veya varsa yonetim hesaplarina) atifta bulunarak bir
isletmenin dayandigi varlik temelinin adil piyasa degerinin toplamina gore degerlenmesi
gerektigi ilkesine dayanir.

> Net varlik degeri, bir sirketin tim sabit ve donen varliklarimin (yatinmlar ve maddi olmayan
varliklar dahil) eksi ylikiimluliiklerinin (cari ve uzun vadeli) degeridir. Gegerli olmasi halinde,
varliklarin tahmini cari piyasa degerinden degerlendiginden emin olmak veya bilangoda kayith
olmayan maddi olmayan varliklarin degerini yansitmak igin dnemli varliklarin (gayrimenkuller
gibi) degerlerinde duizeltmeler yapilir.

> Bu yaklasim en cok, degerin isletmenin devam eden faaliyetlerinde degil, temel varliklarinda
yattigi isletmeler igin gegerlidir. Bu yaklagimin, sermayenin geri dénecegi varsayimiyla 'en kotl
durum' esasini temsil ettigi sdylenebilir.

Se¢meli Degerleme Yaklagimi

» WMG, OXR'deki miilkiyet haklarini edinmek amaciyla kurulmustur. Degerleme Tarihi itibariyla
WMG'nin baska yatirimi bulunmamaktadir.
» Bu nedenle, WMG'nin 6z kaynak degerini belirlemek igin net varlik yaklagimini benimsedik.
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Bolim 4 — Degerleme

DEGERLEME

MALI POZiSYON

Mali Pozisyon

» Asagidaki tablo WMG'nin 31 Aralik 2022'de sona eren mali yila ve 30 Haziran 2023'te sona eren
6 aylik doneme iliskin gegmis bilangosunu gdstermektedir.
»> Asagida belirtildigi (izere, 30 Haziran 2023 itibariyla WMG'nin net varliklari 8,0 milyon
Sterlin'dir. Sunu belirtiriz ki:
o 100 sterlin tutarindaki yatinm, OXR'nin sermayesinin %100'iinii elde etmek igin
odenen bedeli temsil etmektedir.
o Uglincti taraf kredisi, Projeyi gelistirmek icin OXR'yve saglanan finansmani temsil
etmektedir.
o Yatinmcilardan alacak tutari, yatinmcilar tarafindan heniiz ddenmemis sermayeyi
temsil etmektedir.
o Odenecek diger tutarlar esas olarak 250 bin sterlin tutarindaki iliskili taraflardan
saglanan krediyi icermektedir.
o Tahakkuklar temel olarak danismanlik Gcretleri, idari Gcretler ve iliskili taraflardan
saglanan kredinin faizinden olusmaktadir.

Bilanco
Sterlin 31 Aralik 2022 30 Haziran 2023
Yatirimlar 100 100
Ugtincii Taraf Kredisi 8.671.167 9.009.627
Duran Varliklar Toplami 8.671.267 9.009.727
Yatinmcilardan Alacaklar 22.911 232.009
Diger Alacaklar 15 15
Banka ve Kasa 87.094 28.082
Ddnen Varliklar Toplami 110.020 260.106
Yatinmailara Borglar (100) (100)
Diger Borglar (389.176) (345.000)
Tahakkuklar (780.846) (932.728)

Toplam Kisa Vadeli Yabanci
Kaynaklar

(1.170.122)

(1.277.828)

NET VARLIKLAR 7.611.165 7.992.005
Sermaye ve Yedekler
Sermaye Katki Paylari 8.991.119 9.491.119
far-ve.Zarar Hesabi (1.379.954) (1.499.113)
‘g \;G Hrs?edavlg ait Fonlar Toplami 7.611.165 7.992.006
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Bollim 4 — Degerleme
DEGERLEME OZET
WMG’nin Degerlemesi

WMG'nin Degerlemesi

» Degerleme Tarihi itibariyle WMG'yi degerlemek icin net varlik yaklagimini benimsedik. Hesaplamanin
dzeti asagidaki tabloda sunulmustur.

>  WMG'nin 30 Haziran 2023 itibariyla Net Varlik Degerini ("NVD") hesapladik. Bu tarihteki NVD'nin
(yatinm amagh gayrimenkulier harig) Degerleme Tarihindeki NVD'nin dogru bir yaklagimi oldugunu
varsaydik. Ayrica, Yénetim, 30 Haziran 2023 ile Degerleme Tarihi arasinda bilanc¢o pozisyonunda &nemli
bir hareket olmadigini teyit etmistir.

» Degerleme Tarihi itibariyla WMG'nin 6z kaynak degerine ulagmak igin, WMG'nin OXR'deki 6z kaynak ve
bor¢ yatirimina asagidaki gercege uygun deger diizeltmelerini uyguladik:

o OXR'deki 6z kaynak yatirimi: OXR Degerleme Raporu'na gore, Degerleme Tarihi itibariyle
OXR'nin 6z kaynak degeri sifirdir. Buna gére, yatinmlarin defter degerinde 100 £ tutarinda asag)
yonli bir dizeltme yapilmistir.

o OXR'deki borg yatirimi: OXR Degerleme Raporu'na gére, Degerleme Tarihi itibariyle OXR'nin 8,8
milyon £ tutarinda net yiikimltiligi bulunmaktadir. WMG borcunun gercege uygun degerine
ulasmak igin OXR'nin net yiikiimidliklerine 9 milyon £ (6denmemis kredi tutan) ekledik. Buna
gére, WMG borcunun gercege uygun degerinin 246 bin £ oldugu sonucuna vardik.

» Yukandaki diizeltmelere dayanarak ve asagidaki tabloda belirtildigi tizere, WMG'nin Degerleme Tarihi
itibariyle 772 bin £ net yiikimliligl bulunmaktadir.

» Degerleme Tarihi itibariyla WMG'nin net borg pozisyonu goz 6niline alindiginda, Degerleme Tarihi
itibariyla WMG'deki %100 hissenin degeri sifirdir.

Sterlin 30 Haziran 2023 Diizeltmeler WMG Oz Kaynak
Degeri
Yatirimlar 100 (100) -
Uglineii Taraf Kredisi 9.009.627 (8.763.504) 246.123
Duran Varliklar Toplami 9.009.727 246.123
Yatinmcilardan Alacaklar 232.009 232.009
Diger Alacaklar 15 15
Banka ve Kasa 28.082 28.082
Dénen Varhklar Toplami 260.106 260.106
Yatinmcilara Borglar (100) (100)
Diger Borglar (345.000) (345.000)
Tahakkuklar (932.728) (932.728)
Toplam Kisa Vadeli Yabanc (1.277.828) (1.277.828)
Kaynaklar
NET VARLIKLAR 7.992.005 (771.599)

Kaynak: Yénetimin Bilgisi ve BDO Analizi
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