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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden : TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Tasinmaz Degerleme ve Danigsmaniik A.S.
Talep / Sozlesme Tarihi — No . 01 Aralik 2016 - 005
Degerlenen Miilkiyet Haklar . Hisseli milikiyet
Ekspertiz Tarihi . 25 Aralik 2017
Rapor Tarihi . 29 Aralik 2017
Rapor No . 2017/8647

Divan Otel Adana ve 2 adet diikkan
Degerleme Konusu . Cinarli Mahallesi, Turhan Cemal Beriker Bulvar,
Gayrimenkullerin Adresi " No:33

Seyhan / ADANA

Adana 1li, Seyhan llgesi, Cinarli Mahallesi, 1653
ada, 143 no‘lu parse! lzerinde kayith clan ondért
kath ote! Isveri ve arsasi blinvesindeki 3 adet
bagimsiz bélim,

. TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhid A.S....1/2
" Bilici Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S............. 1/2

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

. Ticaret Alani

Imar Durumu Kitle Nizam ve Hpmax: 10 kat

Bu rapor, yukanda adresi belirtilen tasinmazlarin

toplam pazar degerinin ve TSKB GYO A.S. hissesine
Raporun Konusu * digen kismin Tirk Lirasi cinsinden toplam pazar

dederinin tespitine ydnelik olarak hazirlanmistir.,

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM PAZAR DEGERLER{
(KDV HARIC)

Tasinmazlarin Toplam Pazar Dederi 129.460.000,-TL | 33.914.000,-USD

TSKB GYO A.§. Hissesine Diisen 64.730.000,-TL 16.957.000,-USD
Kismin Toplam Pazar Dederi

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dederleme Uzmam Sorumlu Degerleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Mehmet AYIKDIR
(SPK Lisans Belge No: 401123) {SPK Lisans Beige No: 401223)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayil “Sermaye Piyasasi Mevzuatl
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina

lligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hilkimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill kararinda yer

alan “Deferleme Raporfarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi
Kurulumun 01.02.2017 tarih Seri 1II-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Dederleme Standartlan
Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi Dederleme Standartlan kapsaminda hazirlanmistir.
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NOV A

1. BOLOM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGIiLER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Nova Taginmaz Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRES1 : Igerenkéy Mahallesi, Prof. Dr Necmettin Erbakan
Caddesi, Kayigdag| Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atagehir / ISTANBUL

TELEFON NO ! +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU 1 Ylrdrlokteki mevzuat cercevesinde her tiirli resmi
ve ¢6zel, ger¢ek ve tlzel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayah hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yonelik tim raporlar diizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalanini sunmak ve problemli
durumlarda géris raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESi 1 270.000,-TL
TICARET SiciL NO 1 777424
KURULUSUN YAYINLANDIGI

TICARET SiCiL GAZETESI’'NIN

TARIH VE NO.SU ! 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1; Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK)
“Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankacilik Diizenleme ve Densgtieme Kurulu'nun (BDDK)} 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karan ile deferleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhii A.S.
SIRKETIN ADRESI : Meclisi Mebusan Caddesi, Mollabayirt Sokak, No:1
Findikh - Beyodlu / ISTANBUL
TELEFON NO : 490 (212) 334 50 20
KAYITLI SERMAYES1 : 200.000.000,- TL
KURULUS TARIHI 1 2006
HALKA ACIKLIK ORANI ! % 38,33
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasast Kurulu'nun, gayrimenkul yatirm

ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazii amag¢ ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayah sermaye piyasasi araclarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara
yatirm yapmak izere ve kayith sermayeli olarak
kuruimus halka agik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER Tarkiye’'nin  gesitli béigelerinde vyer alan mubhtelif

gayrimenkuller
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NOV A

2. B6LUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miigterinin talebi iizerine adresi belirtiien taginmazlarn Tirk Lirasi
cinsinden toplam pazar dederlerinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir.
Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla aliclar ve saticilar
arasinda alinip satildig1 ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin aliclar ve saticilar
arasinda faaliyetleri Uzerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alinip satilabildigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iligkisi ve fiyati belirleyen dijer etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan géreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istegine gbre tepki verecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanildi§i haliyle pazar, degderlenen
varligin veya yukimliiugin degerieme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve giincel sahibi de déhil oimak lizere bu pazardaki katiimcilanin ¢codunlugunun serbest
olarak erigebildikieri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cesitli piyasa aksakliklan nedeniyle, arz ve talep arasinda siirekli bir
dengenin kuruldugu mikemmellikte nadiren iglemektedir. Pazardaki yaygin aksakliklar
arasinda arz dengesizliji, talepte ani dlsiis ve yikselisler veya pazar katilimcilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme gériilir. Pazar katiimcillan bu aksakliklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir
degdisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olasi fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir dederleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacad: varsayimmina dayanan dizeltilmis
veya uyarlanmig fiyattan ziyade, dederleme tarihi itibariyla ilgili pazardaki kosullarn
vansitmalidir.

Pazar dederi:

Pazar degeri, bir varlk veya ylktimldligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilacak tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlann gegerliligi varsayiimaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhigs
pesinen kabul edilmistir.

- Ala ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.
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NOV A

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine
azami fayday: saglayacak sekilde hareket etmektedirier.
Gayrimenkullerin satist icin makul bir stire taninmstir.

- Odeme nakit veya benzeri araclaria pesin olarak yapilmaktadir.
Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlari izerinden gergeklestiriimektedir,

- Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir
edilmektedir.

- Takdir edilen pazar dederi degerieme tarihi itibariyle belilenmis olup dederleme
tarihine 6zgudiir.

Isbu dederleme raporundaki deger esasi, serbest ve agik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el degistirme iglemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakli§i A.S.nin talebine istinaden sirket
portféylinde bulunan gayrimenkullerin Tiirk Lirasi cinsinden toplam pazar dederinin
tespitine yonelik olarak Sermaye Piyasast Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili "Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek $irketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina fligkin Esaslar Hakkinda Tebli§” hikamleri, Kurul’un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer alan “"Degerleme Raporiarinda Bulunmas:
Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri 11I-
62.1 sayill “Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i
dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlarn kapsaminda hazirlanmistir. Isbu

degerleme raporu amacina uygun olarak hazirlanmis olup baska amacla kullanilamaz.

Tarafimiza migteri tarafindan getirilen herhangi bir sintrlama bulunmamaktadir.
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NOV A

2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cercevesinde
dogrudur,

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve ényargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Dederleme konusunu olusturan miilklerle ilgili olarak guncel veya gelecede
ddnitk higbir ilgimiz yoktur. Bu igin igindeki taraflara karst herhangi kigisel bir
gikarimiz veya én yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gbrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Gcret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildiriimesine veya bu degeriemenin tasartanan kullanimiyla dogrudan iigiii
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagli degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gercekiestirilmistir.

- Raporlama agamasinda gorev alanlar mesieki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan milkler sahsen incelenmistir. Dederleme ¢alismasinda
gdrev alanlann degerlemesi yapilan milklerin yeri ve tirii konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hic kimse bu raporun hazirlanmasinda
mesleki bir yardimda bulunmamuigtir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

Tapu, plan, proje, ruhsat, sema vb. dokiimanlar,

3.1 GAYRIMENKULLERiIN MULKIYET DURUMU

-

SAHiBi TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S........1/2
Bilici Yatirnm Sanayi ve Ticaret A.S.................1/2

ici Adana

ILcEsi Seyhan

MAHALLESi Cinarh

MEVKii

PAFTA NO 17MIII

ADA NO 1653

PARSEL NO 143

ANA GAY. " e "

NITELLEL Ondért Kath Otel igyeri ve Arsasi (*)

yUz6LCOMO 3.608 m?

BAG. BOLUM . : .

NiTELLEE Dubleks Is Yeri Is Yeri Otel

ARSA PAYI 7/115 1/115 107/115

KAT NO Zemin + Asma Zemin -

BAG. BOLUM

NO 1 2 3

YEVMIYE NO 32950

ciLT NO 40

SAYFA NO 3959 3960 3961

TAPU TARiHI 26.08.2015

(*) Kat milkiyeti kurulmustur.
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3.2 IiLGILiI TAPU SiciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
siurlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkullin gayrimenkul yatirim
ortakhg! portfdyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hikimleri cercevesinde engel teskil edip
etmedigi hakkindaki gériis,

Tapu Kadastro Mi{dirliglu Tapu Kayit Sistemi‘nden temin edilen takyidat belgeleri
tizerinde yapilan incelemelerde tasinmazlarin TSKB GYO A.S. hissesi lizerinde asagidaki
misterek tespitlerde bulunulmugstur, Tapu takyidat yazilan rapor ekinde sunulmustur.

Beyanlar B&Iiimii

o Imar Kanunu'nun 11 Maddesi ve Talimatname'nin 38 maddesi geredince
muvvakat kayith yazlik sinema yapilmasina izin verilmistir. (16.06.1967 tarih
ve 3705 yevmiye no ile)

o 26.08.2015 tanihh yonetim plan.

Rehinler Boliimii

o Turkiye I Bankasi A.$. lehine, 1. dereceden 15.000.000,-USD bedelle ipotek
serhi. (26.08.2015 tarih ve 32950 yevmiye no ile)

Bevan Notuna Iliskin Aciklama:
1967 tarihli beyan eski tarihli olup parsel Gizerindeki otel projesi {izerinde herhangi bir
olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

I de fliskin Acikl H

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimifanan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi'nin “Ipotek, rehin ve simirli ayni hak tesisi” baslidinda (Madde 30)
“gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin
alinmasi sirasinda yalnizca bu iglemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmiar igin
kredi temini amaciyla portfoydeki varliklar Uzerinde ipotek, rehin ve diger sinirlt ayni
haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklann izerinde bu amaglar disinda hicbir suretle
tiglinct kigiler lehine ipotek, rehin ve dier sinirl ayni haklar tesis ettirilemez ve bagka
herhangi bir tasarrufta bulunulamaz.” hitkmi bulunmaktadir.
MADDE 30 - (1) Kat karsitigi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakiijja, bedelsiz veya diisiik bedel
karsihig: ortaklik lehine iist hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi
halinde, projenin teminat: olarak arsa sahibi lehine ortakhk portféyiinde
bulunan gayrimenkuller iizerine ipotek veya diger sinirll ayni haklar tesis
edilmesi miimkiindiir. ric. ayrimenkullerin imenkul [eleripnin v
gayrimenkule davali haklarin satin alinmasi sirasinda yalpizca bu Islemlerin
sm iliskin rak a lar i kredi i ciyla
o] ki v. lar_ilizerinde |, rehin v ger simirli_ayni lar {1
edilebilir, Poriféydeki varliklarin iizerinde bu amaclar disinda hicbir suretle
iigiincii kigiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve
bagka herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakhklarin esas
sozlesmesinde yer verilmesi zorunludur.
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Gayrimenkullin izerindeki ipotekierle ilgili olarak TSKB GYO A.S.'nin almis
oldugu yonetim kurulu karariarinin detay! rapor ekinde sunulmustur.

Rapor konusu tasinmazlarin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cergcevesinde gayrimenkul yatirrm ortakhg portfoyiinde

“bina” olarak bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmayacag goriis ve
kanaatindeyiz.

3.3 iLGiLI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Seyhan Belediyesi Fen Isleri Midirligii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
taginmazlann {izerinde yer aldidi parselin halihazirda “Bir Katl Kitle Ticaret, On Kath Kitle
Ticaret Alanl” lejantina sahip oldugu ogrenilmistir. Ayrica rapora konu tasinmazlarin
Adana Biyiiksehir Belediye Meclisi'nin 16.10.2015 tarih ve 304 sayilli karari onanarak
15.01.2016 tarih ve 12 sayi karan ile revizyen nazim imar plan kesinlegsmigtir. Bu plana
gore parsel MIA (Merkezi Is Alani) alani olarak géziikmektedir. 1/1000 élgekli uygulama
imar plani ¢alismalan ilge belediyesinde devam etmektedir. Rapor ekinde imar pafta
drnedi ve yazili imar durumu sunulmustur.

PARSELE AIT iIMAR PLANI GRNEGI
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3.3.1 Seyhan Belediyesi imar_Miidiirliiﬁii Arsivi‘'nde Tasinmazlara Ait Arsiv
Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Seyhan Belediyesi Imar Midiirligu arsivinde yapilan incelemelerde rapor konusu

tasinmazlarin arsiv doyasi lizerinde vyapilan incelemelerde agadidaki tespitlerde
bulunulmustur.
« Rapor konusu tasinmazlarin yer aldigs bina igin 14.04.2011 tarihli ve 4/8 sayili
yapl ruhsati alinmis daha sonra ise 26.04.2012 tarihinde ve 195.09.2014
tarihinde tadilat ruhsatiar alinmistir. (toplam yapi alani 26.215 m?)
» Bu ruhsata istinaden de 19.08.2015 tarihli 9/4 sayili yapi kullanma izin belgesi
alinmistir. (toplam yapi alani 26.215 m?)
s Yapr kullanma izin belgesine gore; 26.215 m*nin 50 m¥si 2 no’lu bagimsiz

bslim, 578 m?'si 1 no’lu bagimsiz bolim kalan 25.587 m?¥'si ise otel nitelijinde

olan 3 no'lu bagimsiz bélumdiir.,

17.10.2012 tarihli

sunulmustur.

mimari

projesine gére kat planlan asagidaki tabloda

KAT NO

KULLANIM FONKSIYONU

3. bodrum kat

Kapah otopark, mekanik oda, depolar, teknik servis
cdalari, kazan dairesi, hidrofor odasi, otomasyon odasl,
siginak

2. bodrum kat

Kapah otopark, havuz mekanik odasi, santral odasi, ana
mutfak bdlami, depolar, mal kabul, idari ofisler, siginak

1. bodrum kat

Giivenlik, kapal otopark girisi, idari ofisler, spa center,
fitness center, bay - bayan soyunma odalan,
camasirhane, mekanik odalar, server odasi, siginak,
kapah yizme havuzu

Zemin kat Resepsiyon, loby, restoran, mutfak, idari ofisler, pastane,
isyeri, acik otopark alan
Asma kat Toplant) salonlan, mutfak, dinlenme alani ve ig yeri

1. normal kat

Teras bélimii, mekanik oda ve mutfak

2-8 normal katlar

Miisteri odalar, hizmetli odalar ve elektrik odalan

9. normal kat

Roof-bar, mutfaktar, teras alani, balo salonu,

Cat kati (teras)

Teknik kat ve teras

10
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3.3.2 Yapi Denetime Iliskin Bilgiler

Tasinmazlann yap! denetim igleri Resatbey Mahallesi, 62003 Sokak, Bagdas
Apartman Sitesi, No: 14/A, Seyhan ADANA adresinde konumlu olan Demir Yap) Denetim
LTD. STI. tarafindan yapilmistir. Halihazirda tasinmazlar igin kat miilkiyeti kurulmus ve
yap: kullanma izin belgesi alinmigtir. Bu durumda yap: denetim ile iligkisi kalmamistir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmas1 Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigy Hakkinda Goriis

Yapilan incelemelerde rapor konusu tasinmazlar icin tim yasal izinlerin (yapi
ruhsati, yapi kullanma izin belgesi, onayl mimari proje) alinmis oldugu géritimiigtir.

Rapor konusu tasinmaziarin belediye incelemesi itibariyle sermaye
piyasasi mevzuati hiikiimleri g¢ercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhg:
portféyiinde “bina” olarak bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmayacagi
gbriis ve kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZLARIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (g yillik dénemde gerceklesen ahim satim
islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirtiigii Incelemesi
Tasinmazlarin miilkiyvet durumunda son (g yil igerisinde herhangi bir degisiklik
gergeklesmemistir.

3.4.2 Belediye Incelemesi
Rapor konusu tasinmazlann Gzerinde yer aldigi parselin halihazirda “Bir Katlt Kitle
Ticaret, On Kath Kitle Ticaret Alani” lejantina sahip oldugu &grenilmistir. Ayrica rapora
konu taginmazlarnn Adana Bliylksehir Belediye Meclisi'nin 16.10.2015 tarih ve 304 sayili
karari onanarak 15.01.2016 tarih ve 12 sayl karan ile revizyon nazim imar plam
kesinlesmigtir, Bu plana gore parsel MIA (Merkezi Is Alami) alam olarak géziikmektedir.
1/1000 dlgekli uygulama imar plam ¢alismalan ilge belediyesinde devam etmektedir.

3.4.3 Hukuki Durum Incelemesi
Tasinmazlarnin durumunda hukuki olarak herhangi bir kisithitk s6z konusu degildir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu tasinmazlar; Adana Ili, Seyhan Ilcesi, Cinarli Mahallesi, Turhan
Cemal Beriker Bulvars {izerinde konumiu 33 kapt numaral Adana Divan Otel ve 2 adet is
yeridir.

TasinmazlarAdana’mn ana arteri olan Turhan Cemal Beriker Bulvan {izerinde yer
almakta olup kargistnda Gizer Is Merkezi, yaninda Is Bankasi Binasi, yakin gevresinde cok
sayida is yeri, banka miidlrlikleri, Seyhan Belediyesi ve kiiltiir merkezi ve nitelikli oteller
yer almaktadir. Bolgede yer alan bazi nitelikli oteller ibis Otel, Sirin Park Otel, Seyhan
Otel, Adana Hiltonsa sayilabilir.

Taginmazlarin konumiu oldugu caddenin yuksek ticari potansiyeli, havaalanina
yakinligi, misteri celbi ve reklam kabiliyeti tasinmazin dederini olumlu ydnde
etkilemektedir.

Bélge, Seyhan Belediyesi sinirlar igerisinde yer almakta olup tamamlanmis
altyapiyasahiptir.
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4.2 OTELIN GENEL INSAAT OGZELLIKLERI

INSAAT TARZI
INSAAT NizAaMI
KAT ADEDI

TOPLAM INSAAT
ALANI

ELEKTRIK
JENERATOR

su

SU DEPOSU
HIDROFOR
KANALIZASYON
KLIMA TESISATI
TRAFO

ISITMA SiSTEMI

PARATONER

UYDU YAYIN
SISTEMi
TELEFON
SANTRAL

ASANSOGR
GUVENLIK

SES YAYIN
sisTEmi

YANGIN iHBAR
TES.

YANGIN SON.
TES.

YANGIN
MERDIVENiI
DIS CEPHE

CATI

Betonarme karkas
Bitisik
14 (3 Bodrum kat + zemin kat + asma kat + 9 normal kat)

26.215 m? (*)

Sebeke

Mevcut

Sebeke + Kuyu Suyu

Mevcut

Mevcut

Sebeke

VRYV sistemi, klima santralleri ve chiller grubu

Mevcut

Dodalgaz yakitli 1s1 kazanlar meveut
Yakalama ucglu faraday kafes sistemi

Mevcut

Mevcut

Mevcut (4 adet misteri, 2 adet servis ve 1 adet yangin)
Gilvenlik elemanlar ve giivenlik kameralan mevcut
Miigterilere hitap eden tiim ortak kapali hacimlerde ses yayin
sistemi mevcut

Duman ve 1s1 dedektérleri mevcut

Yangin dolaplan, hidrantlar, yangin tipleri ve spring hatlan
mevcut

Mevcut (betonarme)
Dis Cephe Kaplamasi
Teras tipi gati

(*) Toplam kullanim alani tesise ait tadilat mimari projesinden ve yapi kullanma izin
belgesinden temin edilmistir. Yapi kullanma izin belgesine gére; 26.215 m?'nin 50
m?si 2 no’lu bagimsiz béliim, 578 m?'si 1 no’lu bagimsiz béliim kalan 25.587 m%si
ise otel niteliginde olan 3 no’lu bagimsiz bélimdiir.
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4.3 TESISIN GENEL OZELLIKLERI

TESisS ADI
YILDIZ SAYISI VE

Divan Otel Adana

SINIFI 5 yildizh otel
ACILIS TARIHI 01 Eyliil 2015
SAHiBL TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S........ 1/2
Bilici Yatirrm Sanayi ve Ticaret A.S..........cc... 1/2
ISLETMECI -
FIRMA Anavarza Otelcilik A.S.
PARSEL SAYISI 1 (Yizdlglimii 3.608 m?2)
TESISIN DURUMU Tesis yilin 12 ayi faaliyet gostermektedir.
CALISMA
RUHSATI Mevcut (Bkz. Ekler)
180 adet (1 adet engelli odasi, 14 adet siit oda ve 165 adet
ODA SAYISI standart oda)
400

YATAK SAYISI

Minibar, LCD TV, ¢alisma masast, uydu yayin sistemi, telefon,

ODA . - L '

6ZELLIKLERE sag kyrutma rr)aklna?su kasa, ADSL, hemgire acil ¢cagn sistemi
ve acil anons sistemi

AKTIViTELER Toplanti salonu, kapali yt:sze havuzu, fithess center, tlrk
hamami, bar salonu, masaj odalari

RESTORAN VE Restoran, loby bar, roof bar, balo salonu

BARLAR

TOPLANTI Mevcut (Degisik bilyiikliklerde)

SALONLARI

FASAl_.iTE VE Doktor hizmeti, oto kiralama, ¢zel kasa, kuafér, kuru

SERVISLER temizleme ve internet hizmeti

OTOPARK Aclk ve kapali otopark mevcut

14
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4.4 OTELIN KULLANIM FONKSIYONU ILE ILGILI ACIKLAMALAR

Taginmazin katfara gére kuilanim fonksiyonlan agagidaki tabloda sunulmustur.

KAT ADI KULLANIM SEKLi

Kapah otopark, mekanik oda, depolar, teknik srvis odalan, kazan

3. Bodrum dairesi, hidrofor odast, otomasyon odasi

Kapal otopark, havuz mekanik odas), santral cdasi, ana a2 mutfak

2SI T, baitim, depolar, mal kabut, idari ofisler
Giivenlik, kapah otopark girigi, idari ofisler, spa center, fitness center,

1. Bodrum bay - bayan soyunma odalan, gamagirhane, mekanik odalar, server
odasi

Zemin Resepsiyon, loby, restoran, mutfak, idari ofisler, pastane, isyeri, acik
otopark alant

Asma Toplanti salonlan, mutfak, dinlenme alani ve is yeri

1. normal Toplanti odalan, teras bélimi, mekanik oda ve mutfak

2. - 8. normal | Misteri odalari, hizmetli odalari ve elektrik odalan

9. normal Roof-bar, mutfaklar, teras alani, balo salonu,

Cati kat: Teknik kat ve teras

o Taginmaz, 5 yildizh otel standartlarinda bir ingaat, techizat ve tesisata sahiptir.

o Otele giris zemin kattan saglanmaktadir.

o Konaklama odalarinin zeminleri hali ve traverten kapli, duvarlar saten boyali ve duvar
kédidi kapli, tavanlan alg asma tavandir. Dis ve i¢c kapr dogramalart ahsaptan,
pencere dogramalari ise aliminyumdan mamui ve cift camhdir.

o Odadaki banyo hacimlerinin zeminleri traverten kaplh, duvarian duvar kagidi ve
traverten kapli, tavanlan led spot aydinlatmali algipan asma tavandir. Igerisinde hilton
lavabo, ankastre klozet ie vitrifiye aksesuarlari mevcuttur.

o Kat koridorlarinin zeminleri hali kaph, duvarlar duvar kagidi ve ahsap kaplh, tavanlan
algipan asma tavandir.

o Toplanti odalarinda zeminler hal, duvarlar duvar kagidi ve ahgap kaplt olup tavanlar
spot aydinlatmall algipan asma tavandir,

o Genel mekanlar ve personel alanlarinda zeminler mermer, seramik, hali veya laminat
parke kapl, duvarlar saten boya, plastik boya veya ahgap lambri, tavanlar plastik
boya veya algl ve metal asma tavandir.

o Restoran, bar, diikkénlar vs. kullamim fonksiyonlarina uygun olarak tefris edilmistir.
Bu hacimlerde zeminter mermer ve seramik kapli, duvarlar algi siva lizeri saten boyalt

veya ahsap lambri kapli, tavanlar algl asma tavanli veya saten boyalidir.

15
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4.5 1S YERLERI KULLANIM FONKSIYONU ILE ILGILI ACIKLAMALAR

o Rapora konu taginmazlardan 1 no'lu bagimsiz bdlim otel binasi blinyesinde girige
gore sad kolda konumiu olmakta ve is yeri olarak kullanilmakta olup, kiracisi olan
Adatepe Restoran Gida Ticaret A.$S. tarafindan restoran olarak kullaniimaktadir.
Zemin ve asma kat olmak tizere 2 kath olup toplam kullanim alari 578 m?dir.
Tasinmazin igerisi amacina uygun olarak dekore edilmistir,

o Rapora konu tasinmazlardan 2 no’lu bagimsiz bélim otel binasi biinyesinde girise
gbre yine sad kolda ve otel igerisinde konumlu olmakta ve héalihazirda “Divan
Pastanesi” olarak kullaniimaktadir. Zemin kat olmak (zere tek kath olup toplam

kullanim alani 50 m2'dir.

4.6 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme iglemini olumsuz ydnde etkileyen veya simirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

4.7 EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALizi

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i dodrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlari'na gore en verimli ve en iyi kullanimin tanimi “Bir varlidin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karh olan en yiiksek diizeyde
kullanimidir. En verimli ve en iyi kulltanim, bir varlidin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar katihmcisinin varlik igin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tanimdan hareketle taginmazin konumu, bilyikligi, yasal izinieri ve fiziksel
ozellikleri dikkate alindiginda en verimli kullanim segeneklerinin mevcut kulanim sekli
olan "otel ve isyeri” olarak kullanimasi olacadi gériis ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIiK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALizi

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi (lkemiz igin déniim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglan gibi yapisal
sorunlar ilkeyi blyiik bir krize siiriiklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle ilitkemiz bir toparlanma stlirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140'tar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir dists trendine girmeye baslamistir. Falzlter 2013 yih Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin. en disiik seviyesi olan % 4,99 goridlmiigtir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, ozellikle FED'in yaptigi parasal
geniglemenin sonlanacadi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis edilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk ceyreginde faiz oranlari
% 11 mertebelerine kadar ¢tkmistir. 15 Temmuz’'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
dnlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlarn % 9 mertebelerinde seyretmesine karsin Ajustos 2017 itibariyle %
11,5'lar mertebelerine Ekim ayi itibariyle % 13,5'lann {zerine kadar gikmustir.
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5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Ytllara Gore Enflasyon Oranlar

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca ist {ste biiylime
kaydedememigtir. 2002-2008 yillann arasinda ise (st Uste pozitif bliyiime saglanmstir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle (lkemizde de 2009 yilinda pozitif
biiyime olmus ancak daha sonraki yiilar tekrardan pozitif biyiimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yih birinci ¢eyrek biiyiime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sahit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) icerisinde gerceklesmis olup, ikinci ceyrekte de bir
dnceki déneme gére GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilimn Gglincl ceyregdinde bir 6nceki yilin
aym ceyredine gbére % 1,8 azalma olmustur. Bliyiime oranlarinin tiim diinyada distigi
ve beklentilerin altinda gerceklestigi ortamda Tirkiye Ekonomisinde blyilime oranlarn
azda olsa devam edecegdi yoniinde beklentiler bulunmaktadir. Tirkiye 2016 biyiimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yilinin ikinci geyredinde bir énceki yilin ayni geyredine gére %5,1

artmistir.
Turkiye Yilhk Buyome Oranlan (GSYH)
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Ekim 2017 tarihinde agiklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yili Ekim ayinda
ortalama enflasyon % 11,9 olarak gergeklesmistir.
Ortalama Enflasyon Orani (%)

716

10,4 11,9

1983-94 1995-2001 2002-2016 2017 Ekim

Haynak T
5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektorii Verileri
ingaatin GSYH icinde Pay1 %
12,6

30

20

¢,0
i ] v 1] (4] v i

2015 2016 2017

esffimingaatin GSYH icinde Payi %

L

2016 yih ikinci geyregindeki hizh yiikselis gerek zel gerekse kamu sektériiniin yatinmlan
ile talep canlanmasina badli olarak gerceklesmistir.2016 yili 3. ceyredinden sonra ise
sektdr i¢ gelismelerden kaynakli belirsizlik siirecine girmis olmasina ragmen belli bir
egilim iginde dengeyi bulmustur. 2017 yii II, ¢eyredinde % 6,8 olmustur.
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Ingaat Sektdrit Bilylime Oranlan

insaat Sektdrii Biiyiime Hizi %

35,0
30,0
25,0
20,0
15,0
10,0

5,0

0,0

2015 2016 2017

== nsaat Sektord Bayime Hia %

Ulkemiz igin ingaat sektériiniin gok biyiik bir kismini konut ve buna bagh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina goére ingaat sektérii biiyime hiz
% 14,6 olarak gergeklegmgtir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur, Insaat sektorii
verileri incelendiginde 2014 yilt GSYH'in % 4,6’lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
oimugtur. Her ne kadar GSYH'in oraninda kiigiik de olsa bir disiis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. 2016 yilinda ise bu sayida da
agilarak konut satis rakam Ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Tarkiye genelinde konut satiglan 2017 Eyli! ayinda bir 8nceki yilin ayni ayina gére
% 10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 174.606 konut
satigl ile en yliksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul’u, 111.363 konut satist
ile Ankara, 61.261 konut satisi ile [zmir izledi. Konut satis sayisinin disiik oldugu iller
sirasiyla 99 konut ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen tasinmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gore, bina sayisi % 5,5 ylizdlgimii % 7 dederi % 15,4 daire sayist ise % 10,6 oraninda
artmigtir. (Kaynak: TUIK)

Yopi Ruhsotion Aynntian (2014-2016 Yilian)

Yo ruhsah, Ocak - Aralik 2014-2016

Bz enoex yia gote

hii defigum oran (%)
Gostergelor 706 2015 - 24 - 2018 045
Bma soyru 131848 124652 128 841 55 108
Yizelgumiu {ro?) 202321 341 18€ 472 201 220653 £20 73 146
Doger (TL) 184172850 675 150576 T43 27 176 061 B25 1£% 154 a3
Dare saya 466 119 991 798 0N 754 10.6 136

in) Yap wm statstiden 2014 ve 2015 vilan verden revize ecimusts

2017 yilinin ilk yanisinda ise maliyetler makul &lgiide seyrederken 3. geyrek itiban
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlaninda

yasanan artig girdi maliyetlerini olumsuz yénde etkilemistir.
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Bina Insaat Maliyet Endeksi Dedisim Oranlar

Z0C5=10C I e g ek thson~cen 0O

)]
20186 Il ceyrek 2017 11. geyrek

Toplam  iggitik Malzeme Toplam  iggilik  Malzeme
Birénceki ceyrege gére dedisim
orani 2.2 4.1 15 29 3.1 28
Bir dnceki yilin ayni cevredine giire
dedigim oram 0,4 12,1 47 171 11,5 19,0
Dént ceyrek ortalamalanna gore
degigim oram . 6,0 04 5.0 13,0 11.3 135

(UL

Tirkiye'de hizla gerileyen faiz oranlari énemli 8lglide ingaat sektériindeki talep

biylimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye'nin kendi

jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme s6z konusudur. 2015 yili

ilk yansi konut kredileri talebi yitksek gériiniirken ikinci yari itibariyle sert bir diisis

yasamigtir. 2016 yih baginda ise hafif bir toparfanma sdz konusudur. BDDK verilerine

gore 2014 yihnda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi veriimis olup bu rakam 2015

yilinda 143 milyar TL dizeyine ylkselmistir. 2015 yili itibani ile kisi basina kullanilan

konut kredisi miktan ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulasmistir. Kullandinilan konut

kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 kisi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmigtir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklasik 450.000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kultanacagdini tahmin edilmektedir.

satig | OrtalamasSatis- | syvihsatis | 2016 vili satis | 2015-2016
Tiirleri Adet Rakamlari(Adet) | Rakamlari(Adet) Yillari Sati
(2011-2015) Farki
Toplam 1.116.240 1.289.320 1.341.453 52.133
Satiglar
Ipoteki 368.720 434,388 449.508 15.120
Satiglar
Diger 747.520 854.932 891.945 37.013
Satiglar
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SATIS 2015 yil Satis | 2015 yili Satis | 2016 Ocak | 2017 Ocak -
TURLERI Rakamiari Rakamlari - Eyliil Evliil
Toplam Satiglar 1.289.320 1.341.453 935.811 1.030.728
ipotekli Satislar 434,388 449,508 303.381 363.227
Diger Satiglar 854.932 891.945 632.430 667.501

2017 yii ilk on ayinda yapilan satislar gecen yilin ayni doneminden 34.071 adet fazla
olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yihna gére 59.846 adet daha fazla

gergeklesmistir.

Yillara Gore ipotekli Satislar

201647

Bwotek: Tger MWTopur Sateyis

Tirkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmig
ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yili haziran ayinda bir énceki
yllin ayni dénemine gére % 11,31 artarak 244,54 seviyesinde gerceklesmistir. Metrekare
bagina konut deder! olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yill Agustos ayinda 2056,61
TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili
Agustos ayinda bir 6nceki yHin ayni dénemine gére % 11,01 artarak 231,68 seviyesine

ulasrmistir,
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Bir Onceki Aya | Bir Onceki Yilin Aymi

Ddnem KFE Gore Degisim Ayina Gore Degisim
(%) (%)
Agustos 16 219,70 1,05 14,18
Eyfiil 16 221,38 0,76 13,90
Ekim 16 222,45 0,48 12,86
Kasim 16 224,05 0,72 12,26
Arahik 16 225,95 0,85 12,26
Ocak 17 228,61 1,18 12,89
Subat 17 231,14 1,11 13,33
Mart 17 233,80 i,15 13,37
Nisan 17 235,90 0,90 13,13
Mayis 17 238,73 1,20 12,65
Haziran 17 241,04 0,97 12,69
Temmuz 17 242,66 0,67 11,61
Agustos 17 244,54 0,77 11,31

Ug biiyiik ilin (Istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki
gelismeler dederlendiriidiginde, 2017 yili Ajustos ayinda bir énceki aya gére Istanbul,
Ankara ve Izmir'de sirasiyla ylizde 0,14 ve 0,09 oraninda azahg ve 1,33 oraninda artis
gorulmustlr., Endeks degerleri bir énceki yilin ayni ayina gore ise istanbul, Ankara ve
Izmir'de sirasiyla yiizde 5,88, 7,72 ve 16,12 oranlarinda artis gostermistir.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Plyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'in parasal genisieme politikasiii yavaslatarak faiz artinm siirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi iizerinde bask: yaratmasi,

o Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlan yavaglamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde déviz kurundaki artigin faizler {izerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatiar:

o Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,
Son dénemde gayrimenkule ofan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

o Ozellikle kentsel dénisiimiin hizlanmasiyla daha modern vyapilarin insa ediliyor
olmas,

o Konut aliminda devlet destegi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan &nlemler,
Konut kredisi faiz oranlarinda ana para 6deme orarminin % 20°ye indirilmesi,

o Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdidi dogal talebin devam etmesi.
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5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yihinda gerek genel secimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektdriinde ciddi bir artig olmamgtir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gére satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yiimin ik yanisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel déniisiim
projelerinin yapimi ve satiglaninda hizh bir dénem olmasina radmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilinin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artiga paralel olarak gayrimenku! satislarinda azalma
gergeklegsmigtir. 2016 yilinda yagsanan darbe girigimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve dider jeopolitik gelismeler 1si§inda Tiirkiye ekonomisinde de son ceyrekte bir
daralma gérlimistiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satisi gergeklesen konut sayis: bir énceki yili dahi asmasini saglamigtir. 2017
yiinin tamami igin de déngérimiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satiglarinin
baglamis olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25% alicimin kargilamasi
gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek oranin % 20°ye gekilmesi gibi birgok tegvikle
konut satiglarinin sayisinin artacad yéniindedir.

5.2 BOLGE ANALIZI

Adana il

Adana, Turkiye'nin bir ili ve en kafabalik altinci gehri. 2016 yili verilerine gbre,
2.201.670 nifusa sahiptir. Ilin ylzélcimi 13.844 m2'dir. ilde km2'ye 159 kisi
dlsmektedir. Bu say! en gok Seyhan ilgesinde 1796 kisidir.

2016 yilinda TUIK verilerine gére 4'0 anakent ilgesi (Seyhan, Ylregdir, Cukurova,
Saricam} olmak lzere toplam 15 ligesi ve beiediyesi vardir. Bu ilcelerde 829 mahalle
bulunmaktadir.

Turkiye'deki altinci biiyitk metropolitan alan olup Ulkenin dnde gelen bir ticaret ve
kiltdr merkezidir.Maden zengini 4. bélge olan Adana; krom, demir, manganez, kursun ve
¢inko yataklar agisindan énem tagimaktadir.

Adana'nin merkezi; Mersin, Adana, Osmaniye ve Hatay illerini kapsayan cografi,
ekonomik ve Kkiiltirel bir bolge olan Gukurova'nin merkezinde bulunur. Yaklasik 5,62
milyon insana ev sahiplidi yapan bélgenin biiylik bir b&limi, tanma oldukca elverisli,
genis ve duz bir arazidir.

Adana, Anadolu yarimadasinin giineyinde ve Akdeniz kiyisinda yer alan 36°30-38°25
kuzey enlemleri ile 34°48-36°41 dodu boylamlar arasinda ve Akdeniz Bdlgesi‘nde yer
almaktadir. Adana, tarihte Batililar tarafindan daha gok Kilikya olarak bilinen Cukurova'ya
bir giris kapisi olarak hizmet eden Akdeniz'in kuzeydodu kenarinda bulunmaktadir. Bu
genig dizlitk Toros Daglan'nin giineydogusu boyunca uzanir.

Adana'dan Cukurova'min batisindaki Tarsus'a giden yol Toros Daglar1 eteklerindeki
tepelerden geger. Sicaklik, her yilkseltiyle beraber diser, giinki yol yaklasik olarak 4000
m'lik bir rakima ulagir ve kayalikli bir gegit olan Giilek Bogazi'ndan geger ve Ig Anadolu
diizliklerine dogru devam eder.

Sehrin kuzeyini hidroelektrik santrali ve 1956 yilinda yapimi tamamlanan Seyhan
haznesi kusatir. Baraj hidroelektrik kuvveti igin yapilmis olup alcak CGukurova dizlugini /[é
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sulamak amachdir. Ovaya dokiilen sehrin iki sulama kanali, sehir merkezi boyunca
dogudan batiya dogru geger. Yiiregir Ovasini sulama amacl yapilan baska bir kanal da
bulunmaktadir,

Adana kuzeyinde Kayseri, dogusunda Osmaniye, kuzeydojusunda Kahramanmaras
glineydodusunda Hatay, kuzeybatisinda Nifde ve batisinda Mersin illeri ve giineyinde
Akdeniz ile gevrilidir. Gliineyi 160 km'yi bulan Akdeniz kiyilariyla sinirlanan ilin yizélgimu
14.125 km?2'dir. Sehir merkezinin denizden yiiksekligi 23 metredir.

Adana, Orta Toroslarin bir b&limi ile Amanos Daglar tarafindan cevrilidir. Toroslar -
batidan doduya- Uzunyayla'ya kadar uzamir. Bu daglarda 3000 metreyi gecen
yuksekliklerin yani sira sert yamaclara ve derin vadilere rastlanir. Toroslarin bu
bdliimiinde I¢ Anadolu’yu giineye baglayan en &nemli gecit olan Giilek Bogazi bulunur.

Toros ve Amanoslar ile Akdeniz arasinda kalan alana ise Gukurova denir. Misis Daglan
pek yliksek olmayan gériniimleri ile CQukurova'yl ikiye béier. Giineyde kalan béliime
"Agadi Ova" kuzeyde kalan béliime ise "Yukari Ova" denir.

Il sinirfart dahilinde irili ufakli bircok akarsu bulunmasina ragmen Seyhan ve Ceyhan
nehirleri Adana’nin en 6nemli akarsularidir.

Adana, tipik Akdeniz iklimine sahiptir. Kiglan ihk ve yadish, yazlan ise sicak ve
kuraktir. En yiiksek sicaklik 12 Haziran 2012'de nemle birlikte 53,0 °C, nemsiz 46 °C
olarak &lgiiimiigtur. En duglik sicakhksa 28 Ocak 2012'de -6 °C olarak kayitlara
gecmistir.

Adana, ilk sanayilegen gehirlerden biri olmustur. Seyhan Baraji'nin insasiyla ve tanm
tekniklerindeki gelisimlerle beraber 1950'li yillarda tarmsal verimde bilyuk gelismeler
yasanmistir,

Adana; pamuk, budday, soya fasulyesi, arpa, (zim ve narenciyenin blylk
miktarlarda (retildigi Cukurova tarim bélgesinin pazarlama ve dagitim merkezidir.
Tirkiye yetilen misir ve soya fasulyesinin yarisimi Adana'da iiretiimektedir. Tilrkiye'deki
yerfistiinin %34'li ve portakalin %29'u Adana'da yetistirilmektedir. Bélgedeki ciftgilik ve
tarim kaynakii girketlerin cogu genel midiirliiklerini Adana'da agmistir.

Tekstil ve deri sanayi Adana'nin {iretiminin %29'unu olusturan biiyitk sanayi kollaridir
ve bitkisel yag ile iglenmis yiyecek ireten tesisler de sayica fazladir. 2008 itibariyla
Adana'da Tirkiye'de en st siralarda yer alan 500 sanayi firmasinin 11'ine ev sahipligi
yapar. Otomotiv sanayide Adana'nin en biyilk firmasi olan Temsa'nin 2.500'den fazla
calisana sahip olup yillik 4.000 otobiis Uretmektedir. Marsan-Adana, Tirkiye'deki en
blylik margarin ve bitkisel ya fabrikasidir. Advansa Sasa, 2.650 kisiye istihdam
saglamakta olup Avrupa'nin en biyiilk polyester Greticisidir. Adana Organize Sanayi
Bdlgesi'nin 1,225 hektar alan izerine kuruludur ve kiigiik-orta 8lcekli 300 civan tesise ev
sahipligi yapmaktadir.

TUYAP Fuar ve Kongre Merkezi, fuarlara, is konferanslarina ev sahipli§i yapar ve su
anda Cukurova'daki igletmeler igin temel bulusma noktasidir. Akademi yénelik 2000
kigilik Kiitiir ve Kongre Merkezi, 2010 yilinda Gukurova Universitesi kampiisiine
agiimigtir. Adana HiltonSA, Seyhan ve Siirmeli otelleri sehrin 5 yildizh otelleridir. Sheraton
ve Tlrkmen Otel'i nehrin doju yakasinda, Ramada Otel ise sehrin merkezindedir.

2016 yih itibaryla Adana niifusu 2.201.670 kigidir.
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Seyhan Ilgesi

Seyhan, Adana ilinin bir ilgesidir. Iice, tamamiyla Adana sehir merkezi icerisinde
kabul ediimektedir ve tiim ilgeye bir alt tabaka belediye olan Seyhan Belediyesi hizmet
vermektedir. Seyhan, Adana ilinin sakinlerinin % 35'ine ve Adana sehrinin sakinlerinin
yaklagik yarisina ev sahipligi yapmaktadir. Tiirkiye'deki en kalabalk besinci metropol ilge
statisilindedir.

Seyhan, Adana'mn ilk yerlesim alam oimakla beraber su anda sehrin ynetim, is ve
kiltar merkezidir, Tarihi Tepebad Mahallesi ve Biyiik Saat, Ulu Camii, Ramazaoglu
Konagi ve Sabanci Merkez Camii gibi 5nemli yapilari biinyesinde barindirmaktadir. Adana
Kaltar ve Sanat Merkezi ve Sabanci Kiiltiir Merkezi, Seyhan Kiiitiir Merkezi ve Metropol
Tiyatro Salonu yine ayni ilgede faaliyet gdstermektedir. Iige ismini dodu yakasini
olusturan nehirden aimaktadir.

Seyhan'in dojusunda Yiuregir, batisinda Tarsus, Kuzeyinde Cukurova (Yen! Adana),
glineyinde ise Karatag yer almaktadir. ilgenin bulundugu alan Seyhan Irmaginin tasididi
alivyonlardan olugmugtur. Pleistosenden baslayarak (4.jeolojik zaman baslar) olusan
delta bugiin {i¢ taraca halinde uzanir. Kiyida lagiinler ve kumul setleri yer almaktadir.

Seyhan, Akdeniz ikliminin etkisi altindadir. Yazlan sicak ve yagissiz, kistar ise 1lik ve
yagiglidir. En sicak ay ortalamasi 28.1 C , en souk ay ortalamasi 9,3 C'dir. Bu giine
kadar saptanan en ylksek sicaklik 1958 yili 24 Adustosunda 45.6 C , en diisuk sicakiik
1964 yili 20 Ocak tarihinde -8.4 C'dir. Yillik yagis tutari 647 mm dir, Bu miktarin yaklasik
yarisi kisin alimrken, % 4'u yazin, geri kalani ilkbahar ve Sonbaharda alinir. Yaz
mevsimindeki nem orani oldukca fazladir. Dodal bitki o6rtiisi 1.500 metre yiikseltiye
kadar bodur makilerdir. Denize yakin bélgelerde kumcul ve tuzcul bitkilere de rastlanir.

2016 itibariyla Seyhan niifusu 797.563 kisidir.

5.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

Merkezi konumlar,

Ulagimin rahathgi,

Havaalanina olan yakinhklar,

Bolgelerin yliksek ticari ve turizm potansiyeli,

Tim vyasal izinlerin alinmis olmast,

Yilin 12 ay faaliyet gbstermesi,

Migteri celbi ve reklam kabiliyeti,

Yeterli otopark alaniarinin olmasi,
o Tamamianmis altyapi.

Olumsuz etken:

0 0 0O 0O 0 0 0

o Son dénemde genel ekonomik gériiniimiin duradan seyretmesi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa aragtirmasi yapilirken asagidaki hususlar esas alinmustir.

Devredilen Tasinmaz
Miilkiyet Haklarn

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkh bir durum olmasi hatinde (hisseli
miilkiyet, (st hakkl devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmistir,

Finansman Sartlan

Bu raporda o6zel finansman diizenlemelerinin
bulunmadi§i emsaller dikkate ahnmigtir.

Satis Kosullart

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
6zel satis kogullannin (pazarlama siiresi, genel pazar
ortalamasimin izeri / asagisi gibi durumlar vd.} oimas:
durumunda piyasa arastirmasi bélliimiinde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmistir.

Satin Alma Isiemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapilan emsaller dikkate alinmamstir.

Pazar kosullan

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla aym
kogullanna sahip emsaller tercih edilmistir.

pazar

Konum

Bu raporda taginmaz / tasinmazlarla ayni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bdlimiinde detayli konum bilgileri
supuimusgtur. Farkh konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkhliklan ise belirtilerek dederiemede dikkate
ahnmuslardir.

Fiziksel Ozellikler va Haklar

Bu raporda emsal tasinmazlann fiziksel &zellikleri
(arsalar icin bilylklik, topografik, imar haklan ve
geometrik dzellikler; bagimsiz bélumler igin nite tipi,
kultantm alam biytikiGdl, yapr yasi, insaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farkli olmast durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilagtirmalart yapilmistir.

Bu raporda gelir kapitilizasyonu  yénteminin
uygulanmas: amaciyla kirafik gayrimenkuller de
sunulmugtur. Genel olarak dederleme tarihi itibariyle

Ekonomik Ozellikler ulagdan emsal bilgileri esas alinmis olup degerleme
tarihinden farkiihk gésteren emsal bilgilerinin zamana
iligkin deder farklarinda ayarlama yapimistir.

Kullanim Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi

kultanima sahip olan miilkler kullanilmistir.

Satisin Taginmaz Millkiyeti
Olmayan Unsurlan

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti olusturmayan kisisel
milkler, girket haklan veya taginmaz milkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullaniimanustir.
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Bdlgedeki satilik ve satisi1 gergceklesmis arsalar

1. Alparslan Tlrkes Bulvar’na yakin mesafede ve ara sokakta konumlu, 416 m?
yUzdlglimlii, “Ticaret Alani” lejantina ve “Aynk Nizam, hmax: Serbest, TAKS: 0,40,
KAKS (E): 2,40” yapllasma kogsutlarina sahip Déseme Mahallesi, 1420 ada, 12 parsel
sayili taginmaz 2.500.000,-TL bedelle satiliktir.

{m2 satis dederi ~ 6.010,-TL)
Tigilisi / Mal Sahibi: 0 (546) 233 11 20

2. Cevat Yurdakul yakin mesafede konumlu, 602 m? yiizélgimli “Merkezi iIs Alan’™
lejantina ve "KAKS: 2,40 / TAKS: 0,60” yapilasma gartina sahip olan parselin 2017
Subat déneminde 3.850.000,-TL bedelle satildid bilgisi alinmustir.

(m2 satig degeri ~ 6.395,-TL)
figilisi / Ozay Gayrimenkul: G 507 842 62 62

3. Turhan Cemal Berker Bulvan Gzerinde konumlu, yiizolgiimlii, Kentsel Déniisim Alan
ilan edilen bélgede, “Merkezi Is Alani” lejantina sahip oldugu beyan edilen parselin
150 m? hissesi 1.500.000,-TL bedelle satihktir. (m2 satis dedgeri 10.000,-TL)

Iigilisi / Mal Sahibi: 0 536 745 92 28

4. Acibadem Hastanesi'ne yakin Déseme Mahallesi'nde konumlu 171 m? yizélgiimli
“*MIA Alam” imarli “Emsal (E): 2,40" yapilasma hakki oldugu belirtilen arsa
1.000.000,-TL bedelle satiiktir. (m2 satis dederi ~ 5.850,-TL)

Tigilisi / Mal Sahibi: 0 543 795 93 78

5. Ziyapasa Bulvari'na yakin mesafede ve ara sokakta konumiu, 961 m? yiizéiciimlg,
“Merkezi Is Alan1” lejantina ve “Ayrik Nizam, hmax: Serbest, TAKS: 0,60, KAKS (E):
2,40" yapilagma kosullarina sahip oldugu beyan edilen tasinmaz 5.000.000,-TL
bedelle satiliktir. (m2 satis dederi ~ 5.205,-TL)

Tigilisi / Piramit Gayrimenkul: 0 (554) 585 18 07

6. Bolgedeki emlak pazarlama firmalan ile yapilan gdériigmelerde rapor konusu
taginmazin cepheli oldugu Turhan Cemal Beriker Bulvar iizerinde uzun siiredir satilik
parsel olmadigi satihk olan parsellerin ise daha igerilerde yer aldiktarini belirtmigtir.
Rapor konusu taginmazlarin konumlu oldugu cadde izerindeki parsel degderlerinin
10.000 - 12.000,-TL araliginda olabilecegi gorigi alinmistir.

Not: Satilik emsallerin timiinde pazarlik payl mevcuttur.
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Bblgedeki kiralik olan ticari iiniteler (diikkan ve isyeri niteliginde)

7. Ziyapaga Bulvan izerinde konumlu, 880 m? (400 m? zemin + 440 m? bodrum kat)
kulianim alanina sahip diikkan yillik 390.000,-TL bedelle kiraliktir.
(ayllk m?2 birim kira dederi ~ 37,-TL)
Ilgilisi / Giinep Yapr: 0 (533) 689 37 94

8. Atatlrk Caddesi ile Ziyapasa Bulvari arasinda konumlu, 250 m?2 (150 m? zemin +
100 m? asma kat) kullanim alanina sahip dikkan yillik 150.000,-TL bedelle kiraliktir.
(aylik m2 birim kira dederi ~ 50,-TL)
Iigilisi / Kiikya Gayrimenkul: 0 (542) 557 18 01

9. Gazipasa Bulvari tzerinde konumlu, 150 m? kullanm alanina sahip diikkdn ayhk
6.750,-TL bedelle kiralktir. (aylik m2 birim kira degeri 45,-TL)
Iigilisi / Atlr Gayrimenkul: 0 (532) 203 14 54

10. Ziyapasa Bulvari uzerinde konumlu, 400 m? (200 m? zemin + 200 m? bodrum kat)
kullanim alanina sahip diitkkén aylik 15.000,-TL bedelle kiraliktir.
(aylik m2 birim kira dederi ~ 38,-TL)
Ilgilisi / Planet Gayrimenkul; 0 (532) 426 23 62

11.Ziyapaga Buivan lizerinde konumlu, 460 m? (230 m? zemin + 230 m? bodrum kat)
kullanim alanina sahip diikkan yillik 250.000,-TL bedelle kiraliktir.
(aylik m=2 birim kira degeri ~ 45,-TL)
Iigilisi / Gmax Gayrimenkul: 0 (541) 458 47 41

Not: Rapor konusu taginmazlardan 1 no’lu bafimsiz bélim (578 m?) ve ilave olarak
otelin asma katinda yer alan depo alam (82 m?) icin kiractsindan ayhk 27.984,-TL
kira alinmaktadir. (m® birim kira degeri ise 26.400,-TL / 660 m? = 42,40 TL)

Bolgedeki 4 ve 5 yildizlik oteller

TEK GECELIK ORTALAMA OTEL ODA UCRETLERI (TL)
STANDART
v OTEL ADI ODA SAYISI | ODA FiYATI
SAYISI (TL)
SHERATON GRAND
ADANA 240 315
5 YILDIZLI ADANA HILTON sA 308 305
OTEL SEYHAN 138 255
SURMEL} ADANA 159 200
ANEMON ADANA OTEL 140 220
RAMADA OTEL 113 200
4 YILDIZLI
ADANA PLAZA QTEL 80 250
ADANA TASKOPRU OTEL 40 185
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6. BOLUM GAYRIMENKULLERIN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERi

Uygun bir deder esasina gore tanimlanan bir degerlemeye ulasabilmek amaciyla, bir
veya birden gok dedgerleme yaklasimi kullanilabilir,

Bu cerceve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan ii¢ yaklasim dederlemede
kullanilan temel yaklagimiardir. Bunlarin tiimii ekonomi teorisinde gecen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir yéntem ile giiveniiir bir
karar iretebilmek icin yeterli sayida gergeklere dayali veya gdézlemlenebilen girdinin
mevcut olmadig) hallerde, birden ¢ok sayida dederleme yaklasimi veya ydntemi

kullaniimas: dzellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklagsimi
Pazar yaklagimi, gésterge nitelijindeki degerin, dederleme konusu variikla fiyat

bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile karsilastirmah olarak belirlenmesini
saglar.

Pazar yaklagiminda atiimasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ifgili
pazarda kisa bir sire once gergekiesmis olan isiemierin fiyatlannin géz éniinde
bulundurulmasidir. E§er az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gecerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gergek islem kosulian ile deder esasi
ve dederlemede yapilan tiim varsayimlar arasindaki farkliliklan yansitabilmek amaciyla,
bagka islemlerden sadlanan fiyat bilgileri iizerinde dizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapilan varlik ile diger islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel 6zellikler bakimindan da farkhliklar olabiiir.

Gelir Yaklasim

Gelir yaklagimi, gdsterge nitelifindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye dederine dénistirilmesi ile belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagim bir varhgin yararll 6mrii boyunca yaratacad geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon sireci aracilifiyla belifler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlan uygulanarak bir sermaye toplamina dénustiiriilmesidir. Gelir akis), bir
sbzlesme veya sdzlesmelere dayanarak veya bir sézlegme iliskisi icermeden yani varhgin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda olusmasi beklenen karlardan tiiretilebilir. Gelir

yaklagimi kapsaminda kullanilan yontemler agadidakileri icerir:
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* Tum risk veya genel kapitalizasyon oraminin temsili tek bir dénem gelirine
uyguiandigi gelir kapitalizasyonu,

* Bir indirgeme oramnin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandig
{(bunlar giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akisi,

» Cegsitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yakiagimi, bir ylkiimillik yerine getirilene kadar gereken nakit akislan

dikkate alinarak, yukiumlGliklere de uyguianabilir.

Maliyet Yaklasim
Maliyet yaklagimi, gdsterge nitelijindeki dederin, bir alicimin, belli bir varlik icin,

ister satin aima, isterse yapim yoluyla edinilmis oisun, kendisine esit faydaya sahip baska
bir varlifi elde etme maliyetinden daha fazia édeme yapmayacadl ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini sadlar.

Bu yaklagim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk
gibi etkenler séz konusu olmadikga, degerlemesi yapilan varliga Odeyecedi fiyatin,
esdeger bir varligin ister satin aima ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacad
Hkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmig veya demode
olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
aiternatiflerinden daha disiiktir. Bunun gegerli oldudu hallerde, kultamimasi gereken
deder esasina badli olarak, alternatif varhigin maliyeti (zerinde diizeltmeler yapmak

gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKULLERIN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylll “Sermaye
Piyasasinda Dederleme Standartlart Hakkinda Teblig“ dogrultusunda Uluslararas:
Degerleme Standartlari UDS 105 Degderleme Yaklasimi ve Yéntemleri Madde 10.4%e gbre
"Dederleme calismainda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindifinda, 6zellikle tek bir
yontemin dogruluguna ve givenilirligine ylksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
degerlemeyl gergeklestirenlerin bir varhi§in dederlemesi icin birden fazla dederleme
ybntemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi gergeklestirenin gegitli yaklagim ve
yontemleri kullanmayi da g6z éniinde bulundurmas gerekli géritimekte olup, 6zellikle tek
bir yontem ile giivenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya
gézlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir deerin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla degerleme yaklasimi veya yéntemi gerekli gérdlip kullanitabilir. Birden fazla
dederleme yaklagimi veya yénteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazia
yontemin kullanildig) hallerde, séz konusu farkli yaklasim veya y8ntemlere dayah deger
takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkh degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtimek suretiyle tek bir sonuca ulastinlma siirecinin
degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda aciklanmasi gerekli gérilimektedir.
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Bu cabgmamizda taginmazin pazar dederinin tespitinde maliyet yaklasim
ydntemi ve gelir indirgeme (direkt kapitalizasyon) yéntemi kullanmilmigtir.

Pazar yaklagimi yéntemi ise, maliyet yaklasimi yénteminde ele alinan bilesenlerden
arsa pazar degerinin hesaplanmasinda uygulanmstir.

Gelir indirgeme ydntemi ve maliyet yaklasimi yoéntemi direkt kapitalizasyon
yontemine esas teskil edecek tasinmazin dederini bulmak igin, pazar yaklasimi ydntemi
ise, maliyet yaklagimi ydnteminde ele alinan bilesenlerden arsa pazar dederinin

hesaplanmasinda uygulanmistir.

7. BOLUM GAYRIMENKULLERIN PAZAR
DEGERININ TESPiTi

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI ILE TASINMAZIN PAZAR DEGERININ
BULUNMASI

Bu yontemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kogullan altinda yeniden insa

edilme mallyeti gayrimenkulin dederlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkulun dederinin arazi ve binalar olmak iizere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve 6nemli bir kalan ekonomik émiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkulin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacadi géz éniine alimir. Bir bagka deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuiiin bina degerinin, higcbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacadi kabul edilir.

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklendikten sonra, asinma paymnin toplam maliyetten ¢ikarilmasi ve son olarak da arazi
dederinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasimimin ana ilkesi kullanim
degeri ile agiklanabilir. Kullamim degeri ise, “higbir sahis ona kars istek duymasa veya
onun degderini bilmese bile malin gercek bir degeri vardir" seklinde tamimianmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi yéntemi ile tasinmazin pazar dederinin tespitinde asadidaki
bilesenler dikkate akinmistir:

1. Arsanin degeri
2. Arsa iizerindeki insai yatirnmlarin dedgeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve ingai yatinmlann ayn ayri satisina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip taginmazin toplam dederinin olusumuna i1sik tutmak izere
verilmis fiktif blydkliklerdir.
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7.1.1 Arsanin degeri:

Arsanin dederinin tespitinde “pazar yaklasimi yéntemi”kullanilrmstir.

7.1.1.1 Pazar yaklasimi yéntemi ve ulagilan sonug

Bu ydntemde parselin bulundugu béigede yakin dénemde pazara gikanlmis /
satilmig benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar dederini etkileyebilecek faktorler
gercevesinde fiyat ayarlamasi yapiimig ve rapora konu otel arsasi igin m2 birim degeri
belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, biyiikliik, goriilebilirlik, fiziksel 6zellik ve altyap:
imkanlar gibi kriterler déhilinde karsilastirlmig; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden
faydalaniimistir.

EMSAL ANALIZI

Taginmazin / taginmazlarin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal
tasinmazlarin sahip olduklart olumlu, olumsuz ve benzer &zelliklere gére karsilastinimasi
ve uyumlagtinimas: yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum /
iokasyon, bliylkilk, imar durumu, yapillasma hakki, fiziksel ozellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise ¢ok kétl, kétii, kdtii-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve ¢ok iyi olarak belirlenmistir. Agadidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklan sunulmus olup ayrica biyiliklik bazindaki dederlendirmeler de
agadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklarn mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmistir.

Oran Aralid)
Cok Kéti Cok Biiyiik % 20 itzeri
Kotii Blviik % 11 - % 20
Qrta K6t Orta Biiyik % 1-% 10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiiciik - % 10 - (-% 1)
1yi Kiicik -% 20 - (-% 11)
Cok lyi Cok Kiciik - % 20 lzeri
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Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsat 5
Yiizblgtimii (m?) 416 602 150 171 961
m* Birim Satis 6.010 6.395 10.000 5.850 5.285
Dedjeri (TL)
imar durumu Ticaret Mia MiA MiA MIA
Hisseli

. Tam Tam e Tam S
Miilkiyet durumu malkiyet maikiyet M;:kll\aet miilklyet Tam mitkiyet
Yapilasma sarh
(Emsal) 2,40 2,40 2,40 2,40 2,40
Lokasyon icin q o & a
ayarlama % 50 %o 25 Yo O % 35 % 50
Bilyiikiiik icin _ & i e L
ayariama % 10 Yo 10 % 15 % 15 % 5
Yapilagma garh icgin - e
TR % 40 % 40 Yo 40 % 40 Yo 40
Pazarlik payi -%5 Yok -%5 -%5 -%5
?{f)"a“““s deger 10.790 10.070 | 12.435 8.930 10.015
Ortalama Emsal
Dederl (TL) oL
Diikkdn Kira Emsal Analizi

Emsal 7 Emsal 8 Emsal 9 Emsal 10 Emsal 11

Ortalama m? Aylik 37 50 45 38 45

Birim Kira Dedgeri (TL)

. Tam Tam Tam Tam Tam
Millkiyet durumu miilkivet | miilkiyet | milkiyet | milkiyet | malkiyet
Lokasyon icin &
Ayarlama % 5 % 20 9% 20 % 10 Yo 5
Fiziksel / Insaat
Ozellikleri igin %5 - % 10 - % 10 %5 - % 10
Avarlama
:g:;g:;i'{;(a'a“' / -%5 | -%5 ~%5 % 0 % 0
Fonksiyonu % 0 % 0 % 0 % 0 % O
Pazarlik payi -%5 -%5 -%5 -% 5 -% 5
Ayarlanmig deger (TL) 37 49 44 42 40
Ortalama Emsal Degeri
(TL) 42,40

Not: Rapor konusu taginmazin mevcut kira sozlesmesine gére ayllk m? kira dederi
42,40 TL'dir. Yapilan emsal analizinde elde edilen birim kira dederi ile sézlesmeye gére
kiracidan alinan aylik birim kira dederi uyumludur. Bu bilgilerin i1siginda degerlemede
mevcut kira sdzlesmesindeki bedel dikkate alinmistir.
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Ulasilan Sonug

Piyasa bilgileri, emsal analizi ve de§erieme siirecinden hareketle degeriemeye konu
otel arsasinin konumu, biyikliga, fiziksel 6zellikleri, imar durumu ve iizerindeki yapinin
mevcudiyeti dikkate altnarak m2 birim degeri igin 10.450,-TL kiymet takdir edilmistir.

Buna gdre arsanin toplam dederi,

3.608 m?> x 10.450,-TL/m?2 = (37.703.600-TL) 37.705.000,-TL olarak belirtenmigtir.

Arsa lizerindeki insaf yatirnmiarin dederi:

Insaat yatinmlannin dederfendirmeye esas m2 birim bedelleri (kdn havi satisa esas
rayig tutarlan), binamin yapilig tarzi ve nitelikleri ile birlikte hélihazir durumu dikkate
alinarak saptanmistir,

Calismalarimizda ingaat piyasasi giincel rayicleri esas alinmistir.

TOPLAM | YUVARLATILMIS TOPLAM
INSAAT ALANT | ™ s“"grsl_;’ﬁé“l Al
(m2) (TL)
Otel
kompleksinin 26.215 3.500 91.755.000
tamami

Not: Cevre ve Sehircilik Bakaniigi'min yaymlamis oldugu birim maliyet tablosuna gére
ote! binasi V-C {m? birim maliyet dederi 2.023,-TL) yap: sinifina girmektedir.
Yerinde vyapilan incelemelerde rapor konu otel kompleksinin Divan otelleri
standartlarinda yapidigi gézlenmistir. Kullanilan malzemeler liiks sinifa girmekte
ve birinci sinif igcilikle yapilmigtir. Ayrica tefrisati da 5 yildizlr otel standartlarinin
Gstlindedir. Cevre ve Sehircilik Bakanhdi'nin yaymiamis oldugu birim maliyet
dederinin standart bir birim degder oldugu gériisiinden hareketle ve otelin mevcut
mimari ve ingai ozellikleri de géz oniinde bulundurularak maliyetin yaklagik
3.500,-TL/m? olacadi kanaatindeyiz. Bu maliyet dederine altyapi maliyetleri, cevre
tanzimi, mimar ve milhendislik ticretleri, izinler ve danismanlik Ucretleri dahildir.

Ulasilan sonuc:

ArsSanin degeri.....c.vcvviiiiiiiiiein e e eens : 37.705.000,-TL
Ingal yatinmlarnn dederi....uuueuueeeeeeeeeeeeeeerenseenes : 91.755.000,-TL olmak {izere
Tagsinmazlarin toplam pazar degeri 129.460.000,-TL'dir.
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7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMi VE ULASILAN SONUC

7.2.1 Otel ve Pastane igin geliri indirgeme y8ntemi ile ulasilan pazar degeri
tespiti

Yéntem, igletmenin degerinin gelecek yillarda iiretecedi serbest nakit akimiarinin
bugiinkii degerlerinin toplamina esit olacagini 6ngérir. Yéntemin uygulanmasinda 2018 -
2027 yillarini kapsayan bir projeksiyon dénemi esas alinmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari ekonominin, sektériin ve isletmenin
tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orami ile bugiine indirgenmis ve tesisin dederi
hesaplanmigtir. Bu deger, tastnmazin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) dederini ifade etmektedir.

Varsayimlar ve kabuller:

2017 yih igerisinde yaganan ekonomik, politik ve glivenlik etkenleri (2015 éncesine
kadar Adana ve gevre illerde turizm amagh komsu ulke vatandaslarinin doluluklara pozitif
etkisi olmaktayken bu etki gevre dlkelerdeki savas hali nedeniyle sifira inmigstir.)
nedeniyle turizm sektorii en fazla etkilenen sektdrierden biri olmustur. 2017 yihinin son
ceyregi itibariyle de doviz kurunda asiri artis gergeklesmistir. Hem rapor konusu tesisin
yeni acilmis olmasi (sadece 2 yillik gelir gider verileri olmasi), hem turizm sektdriinin
mevcut durumu, hemde beklentiler ve mevcut potansiyeller itibariyle gelir indirgeme
yonteminin uygulanmasinda varsayimlarda bulunulmustur.

» Gelir Dagilimi:

Gelirlerin oda, yiyecek ve icecek ile dier gelir kalemlerine gére dadiimina iiigkin
varsayimlar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan tablosunda sunulmugtur. 2 ne'lu
bagimsiz bélimiin ayhk kira degerleri de dijer gelirler icerisinde dikkate alinarak
toplam bir deger takdir edilmistir.

Ayrica 1 no'lu bagimsiz bolim ile otel igerisinde yer alan 82 m?¥lik alan icin toplam
27.984,-TL aylk kira geliri elde edilmektedir. 82 m?lik alan igin alinan kira degeri; 82
m? x 42,40 TL = 3.475,-TL olarak hesaplanmistir. Bu gelir de INA tablosunda
gosterilmigtir. Kalan 24.509,-TL'lik kira geliri ise 1 no'lu badimsiz bélimiin pazar
degerinin tespitinde gelir kapitilizasyonu yontemi ile hesaplanirken kullanilmistir.

s Giderler/Gelirler:

Yillar itibari ile giderlerin ilgili geliere orani bélgedeki turizm tesislerinin genel
ortalamasindan hareketle % 60 olarak dikkate alinmis olup ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlar tablosunda sunulmustur, Ancak otelin yeni acildig1 gdzéniinde bulundurularak
2018 yili icin giderlerin ilgili gelirlere orani % 75, 2019 igin bu oran % 70, 2020 vil igin
% 65 kabul edilmigtir. Ilerleyen yillarda genel ekonomik durumun diizelecedi ve bu
oranlarin genel turizm ortalamalarina (giderterin ilgili gelirlere orani bélgedeki turizm
tesislerinin genel ortalamasi % 60) dénecedi kabul edilmistir.

« Ortalama Doluluk Orani ve Ortalama Oda Ucreti:

Toplam 180 oda igin ortalama doluluk oraninin, 2018 yiliigin % 65, 2019 - 2020 yillar
igin bu oranin % 70 ve daha sonraki yiliarda % 75 seviyesinde olacadi varsayilmistir.

Ortalama oda licreti 2018 yili igin 200,-TL (mevcut gergeklesen dederler de dikakte
alnmigtir) olacadi kabul edilmistir. Bélge genelinde yapilan arastirmalarda rapor
konusu otel ile ayni standartlarda olan 5 yildizli otellerin ortalama kapi oda fiyatlarinin
275,-TL mertebelerindedir. Ancak bdlgedeki otel yetkilileri ile yapilan gbriismelerde
yilik ortalama oda fiyatlaninin bélgedeki olumsuzluklarda etkilendigini ve oldukga

36
NOVA TD RAPOR N@i: 2017/8647 /{/




NOV A

diustk seyrettigi belirtifmistir. Bu bilglerin 1si§inda 2018 yili icin ortalama oda fiyat
200,-TL takdir edilmigtir.

Ortalama oda {icretinin 2019 yili icin % 5 ve daha sonraki yillarda projeksiyon dénemi
boyunca % 10 oraninda artacag éngérilmistiir.

¢ Yatirim Harcamalar:

Odalarin yenilenebilmesi icin yatinm tasarrufu yapiiacadt varsayilmistir. Yatinm
harcamalarina iliskin varsayimlar (% 1,50) ekteki Indirgenmis Nakit Akimlar
tablosunda sunulmustur.

« Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Nispi bir karsilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (ilke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler Uzerinden eide edilen getirinin orant bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin goz 6nline alinmasi igin bu crana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani ({ilke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varhklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlan baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2016-2017
yil ortalama TL cinsinden deviet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi {lke, bélge, proje ve ybdnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yénetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek clarak,
s0z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha disitk likiditesi icin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsam! gayrimenkuliin piyasada bulunma
sliresine ve o siire iginde yoksun kalinan karin tutarna baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatirimlardan (érnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstriimaniardan elde edilen hasilanin karsllastiriimasi ile
bicllebilir, Gayrimenkul projelerinin satilmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirli
(yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate ahnarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iligkin nihai hesaplamamiz
agagidaki sekilde belirlenmistir:

% 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 iskonto orani.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahit edilmesi icin yukandaki faktérlere gére
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orant % 13
olarak kabul edilmistir.

*» Reel Ug Bilyiime Orani:
Reel ug biiyime orani 0 olarak alinmistir.

* Nakit Odenen Vergiler:
Detayi INA tablosu igerisinde yer almaktadir.
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Ulastlan senug:

Yukarnidaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglan ekteki Indirgenmis Nakit
Alkimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda tasinmaziarin (2 ve 3 no’lu bagdimsiz b&liim
olan otel ve pastane bolimid) bugiinkii finansal deferi 125.123.502,-TL
(~ 125.125.000,-TL) olarak bulunmustur.

7.2.2 is Yeri igin geliri indirgeme ydntemi ile ulasitan pazar degeri tespiti

Gelir bazl miilk degerleme, iki ayri yaklagim baz alinarak yapilabilir.

Bunlar; “direkt ya da dogrudan kapitalizasyon” denilen ve miilkiin yalnizca bir

yithik stabilize getirisini baz alan yaklasim veya ‘'getiri kapitalizasyonu’’ denilen ve
milkin belli bir siire igerisinde olugturacad gelecek gelir akimlarinin buglinkii dederini
hesapiayan ydntemdir.
Direkt kapitalizasyon kullanarak, deerlemeci; yeni bir yatinrma agisindan, gelir dreten
milkin piyasa dederini analiz eder. Dejerlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon orani elde
edebilmek icin, karsilagtinlabilir milklerin satig fiyatlanyla gelirleri arasindaki iligkiyi
inceler. Daha sonra dederlemeci konu miilkiin sahip olunduktan sonraki itk yilda elde
edilen yilik faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deder, benzer miilklerde ayni
dizeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garanti edilen piyasa
degeridir.

Gelir getiren milk genellikle bir yatinm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullancigi kapital {ister kendisinin olsun, isterse 8diing almis oisun) icin bir getiri bekler,
Yatinmcinin  bekledi§i veya aldigi getirl orani kapitalizasyon orani (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran miilkiin sadladigi yillik net faaliyet geliri ile,
degeri arasindaki oran olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Orami = Yilik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Degeri'dir.
Rapora konu taginmazlarla benzer nitelikte gelir getiren miilkler incelendiginde (ofis,
dikkén vs.) gayrimenkullerin yatinm degerlerinin 13 — 16 yit (156 - 192 ay) igerisinde
kendisini amorti ettigi gozlenmistir. Bu bilgiden hareketle rapora konu tasinmazin da 15
yil (180 ay) igerisinde kendisini amorti edecedi gorigiindeyiz. Tasinmaz igin kapital orani
ise (180 ay / 12 = 15 yil; 1/15 yit=) yaklasik % 6,67 ofarak hesaplanmistir.
Bolgede yer alan milklerin yillik net getirilerinin pazar degerlerine orani (kapital

orani) ortalama yaklagik % 6,67'dir. (yaklasik 180 ay)

Taginmazin (1 no'lu bagimsiz bélim igin) aylik kira getirisinin KDV hari¢ topiam
degeri 24.509,-TL olarak bulunmustur. Taginmazin yillik net kira getirisi ise

24.509,-TL x 12 AY = 294,108,-TL'dir.

Kapital Orani = Yiik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Dederidenkliinden hareketle
taginmazin toplam pazar dederi;

% 6,67 = 294.108,-TL / Taginmazin Pazar Dederi
Taginmazin Pazar Dederi =(4.409.415,29 TL) 4.410.000,-TL olarak belirlenmistir.
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7.2.3 Taginmazlarin geliri indirgeme yéntemi ile ulagilan toplam pazar dederi
2 ve 3 no’lu bagimsiz bolimier: 125.125.000,-TL

1 no’lu badimsiz bélim: 4,410,000,-TL
GENEL TOPLAM: 129.535.000,-TL

7.3 DEGERLEME UZMANI GORUSU

Yukarida yaptlan hesaplamalardan da gérillecedi lizere rapor konusu tasinmazin
pazar degerinin tespiti icin kullanlan yéntemler sonucunda asadidaki degerlere
ulasimistir.

DEGERLEME YONTEMI | ULASILAN DEGER
Maliyet Yaklasimi 129.460.000,-TL
Gelir Indirgeme 129.535.000,-TL
Uyumiastiriimis deger 129.460.000,-TL

Iki yéntemle ulasilan dederlerin birbirlerine yakin oldugu gérialmektedir,

Gelir indirgeme yéntemi gelecekteki tahmini gelir kazanglarimin giinimiizdeki
dederini bulma iglemidir. Bu ydéntemde kullanian gelecede y6nelik tahmin ve
projeksiyoniar, gincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktdrieri ve
surekli istikrarh bir ekonomiye dayalidir. Bu nedenle yéntemle ulasilan sonug, ekonominin
gesitli nedenlerle ortaya cikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlerine bagh olarak
degiskenlik arz edebilecektir.

Bu gbrislerden hareketle taginmazin pazar dederinin tespitinde maliyet yakiasimi
ydntemiyle bulunan degerin nihai deder olarak alinmas tarafimizca uygun gérilmustiir.

Buna gbre rapor konusu tasinmazin pazar dederi 129.460.000,-TL olarak
belirlenmistir,

TSKB GYO A.$.'nin 1/2 hissesine disen toplam pazar degeri ise 64.730.000,-TL
olarak belirlenmistir.

Badimsiz bélimlerin ayn ayn dederferi de bilgi amacgh olarak agadidaki tabloda
sunulmustur.

BAGIMSIZ BOLOM NO PAZAR DEGERI (TL)
1 2.550.000
2 285.000
3 61.895.000
TOPLAM 64.730.000
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7.4 OTEL VE PASTANENIN AYLIK KiRA DEGERI TESPiTi

Migterinin istegi dogrultusunda otel ve pastane bélimlerinin (2 ve 3 no'lu bagimsiz
béliimlerin aylik kira degeri tespit edilmistir.

Divan Turizm Isletmeleri A.S. ile Bilici Yatinnm Sanayi ve Ticaret A.$. ve TSKB GYO

A.S. ortakhd arasindaki otel isletmecili§i anlagsmasina gére;

- Otelin ayhk toplam cirosunun belli bir ylizdesi (detay: sirket arsivinde saklanan
sbzlesmeden alinmistir) +KDV baz licret olarak aylik olarak hesaplanacak ve her
ay igin takip eden 10. giintine kadar Isletmeciye ddenecektir.

Otelin igletmeye acildidi yil ve sonrasindaki ilk tam takvim yili icin ciro ve GOP
(brit iglete kan) gerceklesmesine bakilmaksizin basarr prim orani
uygulanacaktir. (detayi sirket arsivinde saklanan sézlesmeden alinmistir)

Divan markasina iligkin olarak gergekiestirilecek pazarlama faaliyetleri, fuar
katihmlari, otel tamitim faaliyetleri gibi somut gider kapsamalarn pazarlama
aktivitileri igin her ay cironun belli (detay: sirket argivinde saklanan séziesmeden
alimnmigtir) oraninda belirlenecek olan tutar, Igletmeci (Divan'a) tarafindan
pazarlama faaliyetlerine katihm pay olarak fatura edilecektir. Bu tutar isletme
gideri olarak degerfendirilecektir.

le dre Tanimla r:
GOP (Brit isletme kari): Yihk “Ciro / Toplam Gelirden” agagdida tanimh isletme
giderleri, igletme techizat: yenileme giderleri, igletme malzemeleri giderleri, satis ve
pazarlama giderlerinin diisiilmesinden sonra kalan tutar ifade eder.
Ciro / Isletme Gelirlerf: Mahiyeti, tiirii kaynadi ne olursa olsun, en genis anlami ife
dogrudan ve dolayl olarak otelin igletmesinden dogan her tiirlii gelir ve kazanci ifade
eder,
isletme Giderleri: Tim yiyecek - icecek ve diger malzeme giderleri, personel giderleri,
isletmeci bordurosuna kayitl olan otel miidiirii ile ilgill olarak isletmecinin fatura edeceqi,
ddenen kidem ve ihbar tazminatlari da dahil olmak {izere personel giderleri, personele
6denen prim - ikramiye ile her tirili sosyal haklar ve igveren paylari, elektrik, su, gaz,
dogalgaz gibi her tiirli enerji giderleri, otel igin yaptirlacak olan aciklamalar 15.1'de
verilen sigortalara iligkin sigorta primleri, tamir bakim giderleri, taseron giderleri, IT
giderleri, telefon faks-PTT gibi iletisim giderleri, is igin yapilan yurt ici ve disi seyahat
giderleri, mizik ve animasyon giderieri, ruhsat ve izinlere iliskin basvuru, yenileme gider
ve harglan ile finansal ve operasyonel audit giderleri.
AGOP (Diizeiltilmis Briit igletme kari): GOP (Briit isletme Kart) - Divan payi -
Demirbas yenileme rezervi
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Misteri ile yapilan gériismelerde Bilici Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S. ve TSKB GYO A.S.
ortaklig oteli isletmesi igin Anavarza Otelcilik A.S. ‘ne oteli kiraya verecedi 6grenilmistir.
Aylik kiralama bedelinin ise AGOP (diizeltilmig briit isletme kar1) {izerinden hesaplanacadi
ve bu oranin AGOP’un % 80'I veya cironun % 10’y kadar olacagi bilgisi edinilmigtir.

Varsayimlar ve Kabuller:

Rapora konu taginmazlar igin kabuller ve varsayimlar 2017 yilinda gerceklesen gelir
ve gider tablolarina, ileriye donlik beklentilere ve ayni bélgede yer alan benzer nitelikteki
otellere gore alinmig ve rapora konu otelin konum serefiyesi ve marka dederi de dikkate
alinarak hesaplamalar yapiimgtir.

Aylik kira dederinin hesaplanmasi:

Raporumuzun 7.2. bélimiinde dederin gelir yontemiyle hesaplanan kisminda ve
rapor ekindeki indirgenmis nakit akim tablosunda (INA tablosu); 2018 yili igin toplam ciro
14.181.535,-TL'dir. 2018 yih igin isletme kannin dederi 3.545.384 TL'dir.

Odenecek ciro payl, yenileme pay, isleticiye 6denen bedel gibi gider kalemierinin
toplami ise 1.013.615 TL hesaplanmistir.

AGOP = 3.545.384 TL - 1.013.615 TL = 2.531.769 TL olarak hesaplanmistir.

Yillik kira degeri ise AGOP x % 80 = 2.531.769 TL x 0,80 = 2.025.415,-TL olarak
hesaplanmugtir.

Ciroya gore ise: 14.181.535,-TL x % 10 = 1.418.154,-TL olarak hesaplanmugtir.

Sézlegmeye gore fazla olan deder aylik kira olarak alinacaktir.

Bu durumda AGOP’a gobre aylik kira dederi 2.025.415,-TL / 12 = (168.784,60 TL)
168.785,-TL olarak hesaplanmistir,

Ayrica 2 nolu bagimsiz bélimiin ayltk kira dederininde 50 m? x 42,-TL/m? =
2.100,~ TL mertebesinde olacadi gériis ve kanaatindeyiz.
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8. BOLUM TASINMAZLAR ICIN SiRKETIMiz
TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON UC YIL
ICERISINDEKI GAYRIMENKUL

DEGERLEME RAPORLARI

Taginmazlar igin daha o6nceden tarafimizdan haziflanmis dederleme raporlar
asadida siralanmigtir.

1. 2015 yih i¢erisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 01 Eylal 2015

Ekspertiz Tarihi : 04 Eylil 2015

Rapor Tarihi : 10 Eylul 2015

Rapor No i 087 - 2015/6432

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Milhendisi

Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Béige Plancist
Sorumlu Bederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Taginmazlarin Toplam Pazar Dederi 127.835.000,-TL
TSKB GYO A.S. Hissesine Diisen Kismin Toplam 63.917.500,-TL
Pazar Degeri

2. 2015 yil sonunda hazirlanan raporlar

Talep Tarihi ¢ 15 Aralik 2015
Ekspertiz Tarihi 1 24 Arahk 2015
Rapor Tarihi i 29 Aralik 2015
Revize Rapor Tarihi : 28 Temmuz 2016
Rapor No i 087 - 2015/11792
Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Mihendisi

Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123
Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401454

Tasinmazlarin Toplam Pazar Dederi 128.825.000,-TL
TSKB GYO A.$. Hissesine Diisen Kismin Toplam 64.412.500,-TL
Pazar Dederi

1 no’lu bagimsiz béliimiin aylik kira degeri 23.000,-TL
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3. 2016 yil sonunda hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 01 Aralik 2016

Ekspertiz Tarihi : 23 Aralik 2016

Rapor Tarihi i 29 Aralik 2016

Rapor No : 087 -2016/10287

Raporu :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Miihendisi

Hazirlayanlar Sorumlu Dederleme Uzmani / SPK Lisans No: 401123

Tagkin PUYAN / isletme
Sorumlu Degerleme Uzmani / SPK Lisans No: 405206

Taginmazlarin Toplam Pazar Degeri 129.225.000,-TL

TSKB GYO A.S. Hissesine Diigen Kismin Toplam 64.612.500,-TL
Pazar Degeri

1 no’lu bagimsiz bdlimiin ayhk kira degeri 23.120,-TL
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9. BOLUM SONUGC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen taginmaziann yerinde yapilan incelemesinde
konumlarina, fiziksel dzelliklerine, yapinin mimari 6zelliklerine, ingaat kalitelerine, mevcut
durumianna ve gevrede yapilan piyasa arastirmalarina gore giinimiz ekonomik kosullar
itibari ile takdir edilen degerler asagidaki tabloda sunulmustur.

TL usp
Taginmaziarin Toplam Pazar Degeri 129.460.000 33.914.000
TSKB GYO A.S. Hissesine Diisen 64.730.000 16.957.000
Kismin Toplam Pazar Degeri

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,8173 TL'dir.

Bu degere KDV dahil dedildir. Tasinmazlarin KDV d&hil toplam pazar degeri
152.762.800,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhidi portféylinde “bina” olarak
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmayacaé géris ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor iig orijinal halinde diizenlenmistir.
Biigiierinize sunulur. 29 Aralik 2017
(Ekspertiz tarihl: 25 Arahk 2017)

Saygillarimizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Mehmet AYIKDIR
Ingaat Miihendisi Harita Mihendisi
Sorumlu Degerteme Uzmani Sorumlu Dederleme Uzman

Eki:

INA tablosu

Uydu gériinimleri

Fotograflar

Tapu suretleri ve takyidat yazilan

Ipotek igin alinmis yénetim kurulu karar érnekleri

Imar durumu plan érnegi

Yapi ruhsatlan ve yapi kullanma izin belgeleri

Turizm tesvik belgesi ve calisma ruhsatlar

Raporu hazirlayanlan tanitici bilgiler ve SPK lisans belgesi rnekleri (4 sayfa)
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