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Dederlemeyi Talep Eden
Raporu Hazirlayan Kurum
Dayanak Sozlesmesi
Dedgerleme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporlama Siiresi

Rapor No

Degerlenen Miilkiyet Haklari
Raporun Tiirii

GAYRIMENKULE AIT BiLGILER

: TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.

: Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

: 10 Ekim 2018 tarih ve 005 kayit no'lu

: 26 Aralik 2018

: 31 Aralik 2018

: 3ig glnd

: 2018/TSKBGYOQ/005

: Hisseli milkiyet

: Bu rapor; TSKB GYO A.S.'nin talebine istinaden

asagida adresi belirtilen taginmazlann toplam pazar
degeri ile tasinmazlardaki TSKB GYO A.S.’nin
hissesinin Tlrk Lirast cinsinden toplam pazar
dederinin tespitine yénelik hazilanmigtir.

Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

Mevcut Kullanim
Tapu Incelemesi

Imar Durumu
En Verimli ve En 1yi Kullanimi

: Divan Otel Adana ve 2 Adet Diikkan,

Cinarli Mahallesi, Turhan Cemal Beriker Bulvan,
No:33, Seyhan / ADANA

: Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarli Mahallesi, 1653 ada

icerisindeki 143 no’lu parselde kayitl, 3.608,00 m?
yuzélglimll arsa lizerinde kayith olan “Ondért Kath
Otel Igyeri ve Arsasi” biinyesindeki 3 adet bagdimsiz
b&lim

: TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S............... 1/2

Bilici Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S. ....cccoovveeee 1/2

: Otel ve Isyeri
: Taginmazlar lizerinde takyidat mevcuttur.

(Bkz. Rapor / 4.2.1. Tapu Kayitlari Incelemesi)

: Bkz. Rapor / 4.3.1. Imar Durumu Bilgileri
: Otel ve igyeri

TASINMAZLAR iCiN TAKDIiR EDILEN TOPLAM DEGER (KDV HARI()

Toplam Pazar Degeri

TSKB GYO A.S.'nin 1/2 Hissesinin Toplam Pazar Dederi

RAPORU HAZIRLAYANLAR

131-015-000’-TL

65.507.500,-TL

Sorumliu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

Alican KOGALI (SPK Lisans Belge No: 401880)
Ugur AVCI (SPK Lisans Belge No: 402175)
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1. BOLUM RAPOR BILGILERI

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRES]

DAYANAK SOZLESMESI
DEGERLEME TARIHI
RAPORUN TARIHI
RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU/AMACI

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

: TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

: Divan Otel Adana ve 2 Adet Diikkan,

Cinarli Mahallesi, Turhan Cemal Beriker Bulvari, No: 33
Sevhan / ADANA

: 10 Ekim 2018 tarih ve 005 kayit no'lu
! 26 Aralik 2018

: 31 Aralik 2018

: 2018/TSKBGYO/005

: Bu rapor yukarida adresi belirtilen tasinmazlarin ve

tasinmazlardaki TSKB GYO A.S.'nin hissesinin Tirk Lirasi
cinsinden toplam pazar dederi tespitine yénelik
haZIrIanmlstlr._

: Bu rapor, Sermaye Piyasas! Kurulu’nun Seri VIII, No: 35

saylll “Sermaye Piyasast Mevzuati Cergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alnmalarina iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hikiimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri I11-62.1
sayill "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Tebli§” dodrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayil karari
ile Uluslararasi Degerleme Standartlar 2017 kapsaminda
hazirlanmistir.

: Alican KOGALI (Sorumlu Dederleme Uzmani)

Ugur AVCI (Sorumlu Degerleme Uzmani)
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BiLGILER
2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Terra Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKETIN ADRESI : Gazi Umur Pasa Sokak, Baimumcu Plaza-3, No: 34/11,
Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (212) 216 18 88

FAKS NO : +90 (212) 216 19 99

KURULUS TARIHI : 13 Agustos 2014

ODENMIiS SERMAYESI : 350.000,-TL

TICARET SiCiL NO : 934372

SPK LISANS TARiHi : Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Degerleme
Sirketleri Listesi”ne alinmistir.

BDDK LISANS TARIHI : Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagh hak ve
faydalarin dederlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

FAALIYET KONUSU : Yurdrlikteki mevzuat cercevesinde her tirlli resmi ve
6zel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayalt hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
dederlemesini yapmak, degerlerini tespit etmeye ydnelik
tum raporlan diuzenlemek, analiz ve fizibilite galismalarini
sunmak ve problemli durumlarda géris raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI : TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Omer Avni Mahallesi, Meclisi Mebusan Caddesi,
Molla Bayiri Sokak, No:1,
Findikli — Beyoglu/ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (212) 334 50 20

FAKS NO : +90 (212) 334 50 27

TESCIL TARIHI : 03 Subat 2006

ODENMIiS SERMAYESI : 300.000.000,-TL

KAYITLI SERMAYE TAVANI : 500.000.000,-TL

TICARET SicCiL NO : 577325

FAALIYET KONUSU : Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi

araclari, gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi
araglarina yatinm vyapmak gibi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Gayrimenkul Yatinrm Ortaklklarina iliskin
dizenlemelerinde yazili amac¢ ve konularinda istigal
etmelktir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

3. B6LUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi {izerine; degerlemeye konu tasinmazlarin toplam pazar degeri
ile taginmazlardaki TSKB GYQ A.S.’nin hissesinin Tlrk Lirasi cinsinden toplam pazar dederinin
tespitine ydnelik hazirlanmigtir. Tarafimiza misgteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama
bulunmamaktadir. '

Pazar Degeri: Bir varhk veya ylkiimllligin, 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 dederleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir.:

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgl pesinen
kabul edilmigtir.

Alicl ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.

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

Gayrimenkuliin satigi igin makul bir slire taninmistir. .

Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkulin alim-satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlan (izerinden gergeklestirilmektedir.

Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.
Takdir edilen dedger; dederleme tarihi itibariyle belilenmis olup degerleme tarihine
6zgidir.

3.2. UYGUNLUK BEYANI
Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kigisel, tarafsiz ve &nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olugsmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecege ddniik hicbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir gikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz icret, misterinin amaci lehine
sonuglanacak - bir ybne veya o&nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi ve
bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagh degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.
Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda goérev
alanlarin degerlemesi yapilan milkin yeri ve tiiri konusunda daha 6nceden deneyimi
bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.

Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin
kabulii ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yikimliiliga ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyarinca bu ilke
ve kurallarin denetimi yapiimaktadir.
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GAYRIMENK UL DEGERLEME

4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHIBI : TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S. coveovreeeeeieeeeeeeeeeeeeeee e, 1/2
Bilici Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S. ... 1/2

iLi : Adana

iLcesi : Seyhan

MAHALLESI : Cinarli

PAFTA NO : 17MIII

ADA NO : 1653

PARSEL NO : 143

ANA GAY. NITELiGi : Ondért Kath Otel isyeri ve Arsasi (*)

ARSA ALANI : 3.608,00 m?

YEVMIYE NO : 32950

TAPU TARIHI : 26.08.2015

(*) Kat miilkiyetine gegilmistir.

DEGERLEMEYE KONU BAGIMSIZ BOLUMLERIN LISTESI

BAG. BOL. KAT MO BAG.BOL. ARSA CiLT SAYFA
i : NITELIGI PAYI NO NO
1 Zemin + Asma Dubleks Isyeri 7/115 40 3959
2 Zemin Isyeri 1/115 40 3960

2.Bodrum+1.Bodrum+Zemin+Asma+

1+2+3+4+5+6+7+8+9+Cati-Teras Otel 107/115 | 40 | 3961

4.2. TAPU MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI
07.11.2018 tarih ve saat 13:47 itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Mudurliigl Tasinmaz
Dederleme = Modiilu Sistemi'nden temin edilen “Tapu Kayit Ornedi” belgelerine gbre,
taginmazlardaki TSKB GYO A.S.'nin hisseleri Uzerinde miistereken asadidaki notlarin
bulundugu belirlenmistir.
Beyanlar Béliimii:
o Imar Kanunu'nun 11 Maddesi ve Talimatname’nin 38 maddesi geredince muvvakat
kayrth yazlik sinema yapilmasina izin verilmistir.
(16.06.1967 tarih ve 3705 yevmiye no ile)
e Yobnetim plani: 26.08.2015 tarihli. (26.08.2015 tarih ve 32950 yevmiye no ile)

Rehinler BSliimii:
o Tiirkiye Is Bankasi A.S. lehine 1. dereceden 15.000.000,-USD tutarinda ipotek.
(26.08.2015 tarih ve 32950 yevmiye no ile)
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4.2.2,. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Dederlemeye konu tasinmazlar Ulzerinde “Imar Kanunu’nun 11 Maddesi ve
Talimatname’nin 38 maddesi geredince muvvakat kayith yazlik sinema yapilmasina izin
verilmistir” beyani bulunmaktadir. Séz konusu beyan 1967 yili tarihli olup giiniimiizde
gecerliligi kalmamig olup tasinmazlar tizerinde olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

‘Taginmaz Uzerinde yer alan ipotek bir 6rnedi rapor ekinde yer alan “ipotede iliskin
Musteri Agiklama Yazisi”na gore parsel iizerine insa edilen taginmazlarin insaatinin finansmani

icin alinmis olan kredinin teminati olarak konulmustur. (*)

(*) Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar

Tebligi‘nin “Ipotek, rehin ve simrl ayni hak tesisi” bashdinda (Madde 30) “gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu
islemlerin finansmamna iliskin olarak ya da yatirimlar igin kredi temini amaciyla portféydeki
varliklar zerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portfdydeki varlikiarin
iizerinde bu amaclar diginda hicbir suretle Uginci kisiler lehine ipotek, rehin ve diger simrh
ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz.” hikmii
bulunmaktadir.
MADDE 30 - (1) Kat karsiigi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gergeklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortaklija, bedelsiz veya diisiik bedel karsih§ ortaklik
fehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsamin devredilmesi:-halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortaklik portféyinde bulunan gayrimenkuller lizerine ipotek veya diger sinirh ayni
haklar tesis edilmesi mumkidndir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayali haklanin satin _alinmasi sirasinda yalmnizca bu islemlerin finansmanina
iliskin olarak ya da yatirimlar icin kredi temini amacivila portféydeki varlikiar (zerinde ipotek,
rehin ve dider sinirli_ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin (zerinde bu anﬁaglar
disinda higbir suretle dgilncil kigiler lehine ipotek, rehin ve diger simrli ayni haklar tesis
ettirilemez ve bagka herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas
sbzlesmesinde yer verilmesi zorunludur.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hiikiimler gergevesinde tasinmazlar {izerinde yer alan
beyanlarin kisitlayici 6zelligi bulunmamakta olup, tasinmazlarin devrine ve dederine olumsuz
etkisi bulunmamaktadir.

Tasinmazlarin tapudaki nitelikleri ile fiili kullamim gekilleri uyumludur. Tapu
kayitlari incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati
hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portfoyiinde “binalar” bashgi
altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigs goriis ve kanaatindeyiz.

4.2.3. MIMARI PROJE INCELEMESH

Sevhan llgesi Tapu Mudiirligi arsivinde bulunan kat irtifakina esas 11.04.2014 tarihli
Zemin ve Asma Kat ig:Duvar Tadilat: Projesi lizerine 26.08.2015 tarih ve 32950 yevmiye no ile
arsa paylari ve bagimsiz bélim numaralari igin onaylanmis olan mimari proje lzerinde yapilan

incelemelerde asadidaki tespitlerde bulunulmustur.
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» Dederlemeye konu tasinmazlar binanin tamamini olusturmaktadir.

o Degerlemeye konu dubleks isyeri nitelikli 1 no’lu bagimsiz bélim briit 578 m?, is yeri
nitelikli 2 no’lu bagimsiz bélim 50 m? ve otel nitelikli 3 no’lu badimsiz bélim ise
25.587 m? kullanim alanina sahiptir.

* Yerinde yapilan incelemelerde 1 no’lu diikkan kullaniminda yaklagik 74 m2 alanh kis
bahgesi olusturuldugu ve 3 no’lu otel nitelikli taginmazda ise balkon nitelikli alanlarin
yaklasik 119 m2’lik kisminin kapal olarak kullanildigi tespit edilmigtir.

e Mimari projesine gobre binanin katlara gére kullamm fonksiyonlan asadida

gbsterilmistir.

Kat Adi Kullanmim Fonksiyonu

Kapall otopark, mekanik oda, depolar, teknik servis odalar,

3. bodrum kazan dairesi, hidrofor odas), otomasyon odasi, siginak .
2. bodrum Kapali otopark, havuz mekanik odasi, santral odasi, ana mutfak |
| bdlimu, depolar, mal kabul, idari ofisler, sidinak
Glvenlik, kapal otopark girisi, idari ofisler, spa center, fitness
1. bodrum center, bay - bayan soyunma odalarn, gamasirhane, mekanik
odalar, server odasi, siginak, kapal ylizme havuzu ‘
Zemin Resepsiyon, loby, restoran, mutfak, idari ofisler, 1 ve 2 no’lu
bagimsiz bélimler, acik otopark alani
Asma Toplanti salonlari, mutfak, dinlenme alani ve 1 no’lu bagimsiz
| bélime ait alan - |
1. Normal Teras béliimii, mekanik oda ve mutfak
2. ila 8. Normal Miusteri odalari, hizmetli odalan ve elektrik odalari
—
9. Normal Roof-bar, mutfaklar, teras alani, balo salonu,
Cati (Teras) Teknik kat ve teras

| P

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BILGILERI

Adana Biyiiksehir Belediyesi Imar ve Sehircilik Daire Baskanh@i'ndan temin edilen
31.10.2018 tarih-ve 13509581-115.01.02-40331 sayili imar durum yazisina gére; 1653 ada,
143 no’lu parsel 10.10.2015 tarih ve 304 sayi ile onaylanan ve 15.01.2016 tarih ve 12 sayili
karari ile kesinlesen 1/5000 8lcekli Nazim Imar Plani'nda “*Merkezi Is Alani” icerisinde kalmakta
olup bu planin ardindan tasinmazi kapsayan bir plan dedisikligi bulunmamaktadir.

Seyhan Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirligii'nde yapilan arastirmalarda rapor konusu
1653 ada, 143 no'lu parseli de kapsayan bélge igin 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plani
galigmalarinin devam ettigi 6grenilmistir. Ancak Seyhan Belediyesi Emlak Istimlak ve Harita
Midirligi‘nden temin edilen 25.10.2018 tarihli imar durum yazisina gére 1653 ada, 143 no'lu

parsel “On Kath ve Bir Kath Kitle ve Bahgesi” olarak gériinmektedir.
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4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Seyhan Belediye Baskanhgi Imar ve Sehircilik Mudirligi arsivinde dederleme tarihi
itibari ile taginmazlara ait argiv dosyasi Uizerinde yapilan incelemelerde agadidaki tespitlerde
bulunulmustur.

e Tasinmazlar igin 14.04.2011 tarihli ve 4/8 sayili yeni yap! ruhsati alinmis daha sonra
toplam 26.215 m? ingaat alani icin 26.04.2012 tarihli ve 19.09.2014 tarihli tadilat
ruhsatlari alinmistir. Bu tadilat ruhsatlarina istinaden 19.08.2015 tarih ve 9/4 no’lu
yapi kullanma izin belgesi alinmistir.

e Son olarak; 06.06.2018 tarihli Yapi Kayit Belgesi Verilmesine iliskin Usul ve Esaslar
Kanunu'na gére dizenlenmis olan T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanlidi'ndan 1 no'lu
bagimsiz bdlime iligkin 27.12.2018 tarihli, 38U4PEFF belge ve 4233399 basvuru
numarah yapi kayit belgesi ile 3 no’lu bagimsiz bdlime iligkin 27.12.2018 tarihli,
PUEC6MB4 beige ve 4233812 basvuru numaral yap: kayit belgesi bulunmaktadir.
S6z konusu belgelerin dogrulugu; https://www.turkiye.gov.tr/csb-imar-barisi-belge-
dogrulama sitesinden teyit edilmistir. Yapi kayit belgeleri; rapor tarihi itibari ile heniiz
ilgili belediyeye teslim edilmemigtir. (*)

¢ Tagsinmazlar igin yap! kullanma izin belgesi alinmis olup kat miilkiyeti kurulmus

oldugundan yapi denetimle bir iliskileri kalmamistir.

(*) Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 16.08.2018 tarih ve 2018/37 sayih biilteninde yayinlanan; Kurul'un i-
SPK.48.8 (16.08.2018 tarihli ve 38/991 s.k.) sayili ilke karart uyarinca; 3194 sayili Imar Kanunu’na
eklenen Gegici 16. madde kapsaminda,; Yapi Kayit Belgesi almis yapilarin, ilgili diizenlemelerde yer
alan diger kosullar sakl kalmak kaydiyla, III-48.1 sayih Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi'nin (GYO Teblidi) 22. maddesinin birinci fikrasimn (b) bendinde yer alan “yapi
kullanma izni alhinmis olmasi“na iliskin sarti sagladiginin kabul edilmesine karar verilmistir.
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4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO
PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS
Degerlemeye konu gayrimenkullerin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur. Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu
tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul
yatirim ortakhigi portféyiinde “binalar” bash@ altinda bulunmasinda herhangi bir

sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZLARIN SON 3 YILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iIMAR

DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGiSIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik ddSnemde degerlemeye konu gayrimenkullerin miilkiyet
durumunda herhangi bir degisiklik olmadigi tespit edilmistir.

4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
Yapilan incelemelerde son 3 yilhk dénemde degerlemeye konu gayrimenkullerin imar
durumunda asadidaki tespitlerde bulunulmusgtur.
* Seyhan Belediyesi Imar ve Sehircilik Midirlugi’nde yapllan arastirmalarda rapor
konusu 1653 ada, 143 no'lu parseli de kapsayan bolge igin 1/1000 &lgekli Uygulama
Imar Plani galigmalarinin devam ettigi 6grenilmistir. Ancak Seyhan Belediyesi Emlak
Istimlak ve Harita Mudirligi’nden temin edilen 25.10.2018 tarihli imar durum
yazisina gbre 1653 ada, 143 no'lu parsel "On Katli ve Bir Katl Kitle ve Bahgesi” olarak
goériinmektedir.
» Adana Biyliksehir Belediyesi Imar ve Sehircilik Daire Baskanlhdi'ndan temin edilen
31.10.2018 tarih ve 13509581-115.01.02-40331 sayili imar durum vyazisina gbre;
1653 ada, 143 no'lu parsel 10.10.2015 tarih ve 304-say! ile onaylanan ve 15.01.2016
tarih ve 12 sayih karari ile kesinlesen 1/5000 6lgekli Nazim Imar Plani'nda “Merkezi Is
Alani” icerisinde kalmakta olup bu planin ardindan tasinmazi kapsayan bir plan

degisikligi bulunmamaktadir.
4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BiLGILER

Sirketimiz tarafindan dederleme konusu gayrimenkuller icin daha énce hazirlanan

degerleme raporu bulunmamaktadir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

5. BOLUM GAYRIMENKULLERE ILiSKIN ANALiZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERI

Dederlemeye konu taginmazlar; Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarli Mahallesi, Turhan Cemal
Beriker Bulvan Uzerinde yer alan 33 kap: numarali Adana Divan Otel ve 33/A ve 33/B kapi
numaral isyerieridir. '

Taginmazlar bélgenin ana arteri olan Turhan Cemal Beriker Bulvari Uzerinde yer
almaktadir. Yakin gevresinde Gizer iIs Merkezi, is Bankasi Binasi, Seyhan Belediyesi ve Kiiltiir
Merkezi, is yerleri ve nitelikli oteller bulunmaktadir. Bélgede yer alan bazi nitelikli oteller ise
ibis Otel, Sirin Park Otel, Seyhan Otel, Adana Hiltonsa’dir.

Merkezi konumu, ulagim rahathgi, ana arter lizerinde yer almasi, bélgenin yiliksek ticari
potansiyeli, migteri celbi ve reklam kabiliyeti tasinmazin dederini olumlu yénde etkilemektedir.

Bélge, Seyhan Belediyesi sinirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya
sahiptir.
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GAYRIMENKUL DESERLEME

5.2. OTELIN TEKNIiK VE YAPISAL OZELLIKLERI

YAPI TARZI Betonarme Karkas

INSAAT NizAMI Ayrik

YAPININ YASI ~ 3 (¥)

15 (3 Bodrum kat + zemin kat + asma kat + 9 normal
kat + teras)

TOPLAM INSAAT ALANI 26.215 m2 (*)

KAT ADEDI

ELEKTRIK Sebeke

JENERATOR Mevcut (3 adet 900 kVa kapasiteli)

PARATONER Yakalama uclu faraday kafes sistemi

SU DEPOSU Mevcut (3 adet betonarme su deposu)

HIDROFOR Mevcut

TRAFO Mevcut

DOGALGAZ Mevcut

KLIMA TESISATI VRV sistemi, klima santralleri ve chiller grubu

GUVENLIK Glvenlik elemaniarn ve glvenlik kameralari

Mevcut (4 adet misteri, 2 adet servis ve 1 adet
yangin)

SU - KANALIZASYON Sebeke (Ek olarak kuyu suyu kullaniimaktadir.)

ASANSOR

UYDU YAYIN SISTEMI Mevcut

TELEFON SANTRAL Mevcut

Misterilere hitap eden tiim ortak kapali hacimlerde ses

SRS NSNS T B yayin sistemi mevcut

YANGIN IHBAR SISTEMI Duman ve 1st dedektdrleri mevcut

Yangin dolaplar, hidrantlar, sprinkler sistemi ve yangin
tipleri mevcut

YANGIN SONDURME TESISATI

YANGIN MERDIVENI Mevcut (3 adet betonarme)

DIS CEPHE

(*) Bina yas! bilgisi 19.08.2015 tarihli 9/4 sayill yapi kullanma izin belgesinden edinilmistir.

(*%) Toplam kullamim ingaat alani tesise ait tadilat mimari projesinden ve yapi kullanma izin
belgesinden temin edilmistir. Yapi kullanma izin belgesine gére; 26.215 m2'nin 50 m2‘si 2 no’lu
bagimsiz bélim, 578 m?'si 1 no’lu bagimsiz bdlim kalan 25.587 m?'si ise otel niteli§inde olan 3
no'lu bagimsiz bolumddar.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

5.3. TESISIN GENEL OZELLIKLERI

TESiS ADI Divan Otel Adana

YILDIZ SAYISI VE SINIFI 5 vildizli otel

ACILIS TARIHI 01 Eylil 2015

TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhgt A.S.......c.......... 1/2
Bilici Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S.......ccceeeirvnninnnnen. 1/2

ISLETMECI FIRMA Anavarza Otelcilik A.S.

SAHIBI

PARSEL SAYISI 1 (Yizélgimi 3.608 m?2)

TESISIN DURUMU Tesis yilin 12 ay faaliyet géstermektedir.

31.12.2014 tarihli ve 15776 sayih otel isletme izni
bulunmaktadir.

180 adet (1 adet engelli odasi, 14 adet siit oda ve 165 |
adet standart oda)

YATAK SAYISI 400

Minibar, LCD TV, galisma masasl, uydu vyayin sistemi,

ODA OZELLIKLERI telefon, sag kurutma makinasi, kasa, ADSL, hemsire acil
agr sistemi ve acil anons sistemi

Toplanti salonu, kapali yllizme havuzu, fitness center, tiirk
hamami, bar salonu, masaj odalan

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

TURIZM ISLETME BELGESI

ODA TiPi SAYISI

AKTIVITELER

Boardroom, Sar, Misis, Magarsa, Anavarza, Yasar Kemal

Lo b ol 2o Salonu ve Balo Salonu

Doktor hizmeti, oto kiralama, ozel kasa, kuafér, kuru

S LG VLS BN ESE temizleme ve internet hizmeti

OTOPARK Acik ve kapali otopark mevcut

e Tasinmaz, 5 yildizli otel standartlarinda bir insaat, techizat ve tesisata sahiptir.

» Restoran, barlar ve dikkanlar kullanim fonksiyonlanna uygun olarak tefris edilmistir.

e Restoran ve barlarda Tavanlarda ses yayin tesisati, duman detektérleri, sprinkler ve
havalandirma sistemleri bulunmaktadir.

e Dis ve ig kapi dogramalar ahsaptan, pencere dogramalari ise aliminyumdan mamul ve gift

cambhdir.

5.4. TESISIN GENEL IC MEKAN OZELLIKLERI

s Konaklama odalarinin zeminleri hali ve traverten kapl, duvarlan saten boyali ve duvar
kadidi kapl, tavanlari algi asma tavandir.

¢ Odalarda havalandirma, sprinkler ve yangin ihbar sistemleri bulunmaktadir.

e Odalardaki banyo hacimlerinin zeminleri traverten kapl, duvarlari duvar kagidi ve traverten
kapl, tavanlar led spot aydinlatmali algipan asma tavandir. Icerisinde hilton lavabo,
ankastre klozet ile vitrifiye aksesuarlann mevcuttur.

e Kat koridorlarinin zeminleri hal kapl, duvarlan duvar kadidi ve ahsap kapli, tavanlari

algipan asma tavandir.
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e Toplanti odalarinda zeminler hali, duvarlar duvar kagidi ve ahsap kapii olup tavanlar spot
aydinlatmali algipan asma tavandir.

e Genel mekénlar ve personel alanlarinda zeminler mermer, seramik, hal veya laminat parke
kaph, duvarlar saten boya, plastik boya veya ahgap lambri, tavanlar plastik boya veya alg
ve metal asma tavandir.

e Oda kapilarinda karth gegis sistemi bulunmaktadir.

e Otelin asma katta yer alan yaklasik 82 m2’lik b6élim{ 1 no’lu badimsiz bolim tarafindan
kullanilmakta ve bu alandan ayri bir gelir elde edilmektedir.

e Tesisin katlara gére kullanim fonksiyonlar asadida gosterilmistir.

Kat Adi Kullanim Fonksiyonu
Kapal otopark, mekanik oda, depolar, teknik servis odalan,
3. bodrum e
T kazan dairesi, hidrofor odasi, otomasyon odasi
Kapah otopark, havuz mekanik odasi, santral odasi, ana a

2. bodrum mutfak bdlimi, depolar, mal kabul, idari ofisler

Guvenlik, kapah otopark girisi, idari ofisler, spa center, fithess
1. bodrum center, bay - bayan soyunma odalari, ¢camasirhane, mekanik
odalar, server odasi -
Resepsiyon, loby, restoran, mutfak, idari ofisler, 1 ve 2 no’lu

Zemin
badimsiz béliimler ve acik otopark alani
A Toplanti salonu, mutfak, dinlenme alam ve 1 no'lu bagImSIZ
sma
bélime ait alan ‘ - - |
1. Normal Toplanti odalari, teras b&limi, mekanik oda ve mutfak B
2. ila 8. Normal | Migteri odalari, hizmetli odalari ve elektrik odalari
9. Normal Roof-bar, mutfaklar, teras alani, balo salonu,
Cati (Teras) Teknik kat ve teras

5.5. ISYERLERININ GENEL OZELLIKLERI
¢ 1 no’lu bagimsiz bélim otel girisine gére sag tarafta yer almakta olup halihazirda kiracisi

olan Adatepe Restoran Gida Ticaret A.S. tarafindan restoran olarak kullaniimaktadir.

e Tasinmaz zemin ve asma kat olmak ({izere 2 katlidir. Toplam kullanim alam 578 mé2dir.
Tasinmaz kullanim fonksiyonuna uygun olarak tefris edilmistir.

e 2 no’lu bagimsiz b6lim ise otelin biinyesinde girise gére sag tarafta yer almakta olup
halihazirda dikkan olarak kullaniimaktadir. Tasinmaz zemin kat olmak lizere tek kath olup

50 m? kullanim alanina sahiptir.

5.6. EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALizi
En verimli ve en iyi kullanim, bir varligin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve

finansal olarak karh olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varligin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katihmaisinin varlik igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gére
belirtenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle dederleme konusu tasinmazlarnn konumu, blyukliugu,
mimari 6zellikleri, insaat kalitesi ve mevcut durumu dikkate alindidinda en verimli ve en iyi

kullanim seklinin " Otel ve Isyeri” olacagdi goriis ve kanaatindeyiz.
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6. BOLUM  PAZAR BILGILERINE iLiSKIN ANALIZLER
6.1. EKONOMIK GORUNUM

2018 yili Mart ayinda Bulgaristan’in liman kenti Varna'da diizenlenen Avrupa Birligi-
Turkiye zirvesi, 24 Haziran 2018'de Tirkiye tarihindeki ilk bagkanlik secimi olan
Cumhurbagkanhgi ve Milletvekilligi Genel Segimlerinin diizenlenmesi, 7 kez uzatilan olaganisti
halin kaldinimasi gibi siyasi gelismeler ekonomik gériniimde ana faktér olmaya devam etmis
ve ekonomide 2018 yili ilk yarisinda bekle-gor stratejileri hakim olmustur.

Kiresel bllyime 2018 yilinin ilk yarisinda istikrar kazanmig ve glciinii korumaya devam
etmistir. ABD ekonomisinde biiyiime daha istikrarli bir gériiniim arz ederken Euro Bélgesi,
Japonya ve Ingiltere’de ekonomik biiylime yilin ilk ceyredinde yavaslamis, bu iilkeler igin yil
sonu tahminleri agadi yénlii giincellenmistir. Gelismekte olan iilkelerde ise, deder kaybeden
para birimleri, yikselen petrol fiyatlari ve dis ticarette kiiresel &lgcekte artan korumacilik
séylemleri nedeniyle biiylime gériiniimu Ulkeler arasinda farklilagsmaktadir. Yiikselen emtia
fiyatlar ve enerji fiyatlarina karsin, tiiketici ve gekirdek enflasyon oranlari kiiresel dlgekte iliml
seyretmektedir. Olumlu buylime performansi ve destekleyici maliye politikasina bagh olarak
Amerikan Merkez Bankasi’‘nin (FED) para politikasindaki normallesme siirecini hizlandirma
ihtimali bir dnceki enflasyon raporu dénemine gére belirgin 6lclide yiikselerek, ABD tahvil
getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki yiikselis son dénemde kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol agmistir. Gelismekte olan (ilkelere yénelik risk algisinin
bozulmasiyla birlikte, portfdy akimlarinda yilin ikinci geyredinde zayiflama gézlenirken déviz
kurlarinda da deger kaybi ve oynaklk kaydedilmistir.

2018 yihmin ikinci geyreginde kiiresel finansal piyasalarda artan oynakliklar ve gelismekte
olan ilkelerin risk primlerindeki yiikselise ilave olarak, yurt ici belirsizlikler ve cari acik ile
enflasyonda gériilen ylkselisin etkisiyle Tirkiye'nin ilke risk primi ile déviz kurlarina daire
gostergeler diger gelismekte olan llkelerden olumsuz sekilde ayrnismistir. Sikilasan finansal
kosullara paralel olarak ikinci geyrekte bankalarin isletmelere uyguladi§i kredi standartlan da
sikilagmig; yavaglayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azalmistir. Béylelikle,

kredilerin buiyiime hizi ikinci geyrekte de gerilemeye devam etmistir.

6.1.1. GSYiH BUYUME ORANI

2017 yih igin yillik GSYIH biiyiime orani, beklentilerin ¢ok Uzerinde %7,4 olarak
agiklanmistir. Tlirkiye'nin biyiime ivmesi hanehalki tiiketimi (%11) ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun (%9,7) katkilariyla devam etmistir ve 2018 yilinin ilk geyredine iliskin GSYIH
biylimesi %7,4 olarak kayit altina alinmistir. Kalkinma Bakanhdi'nin 2018-2020 Orta Vadeli
Programi (OVP) 2018 yili igin %5,5 biuyliime beklentisi agiklarken, IMF %4,4 ve Diinya Bankasi

%4,5 olarak bilyiime oranini 6ngérmektedirler.
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--- GSYIH Biiyiime Karsilagtirmalari ---

( O

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Goriinim Raporu, Nisan 2018

6.1.2. ENFLASYON

Kasim 2017'de 2003 yilinin ardindan %13’le en yiksek seviyesine ulasan TUFE, 2018
ythnin ilk ceyredginde &énemli bir diislis gostererek %10,9'a gerilemistir. Ancak petrol
fiyatlarindaki ve doviz kurlarindaki yilikselisin etkisiyle Nisan ayindan itibaren artig gdsteren
TUFE, Haziran 2018 itibariyle %15,4 seviyesine ulasmistir.

Kaynak: TUIK

6.1.3. DOViZ KURLARI
Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) sikilagtirici para politikasi, cari islemier aciginin
biylimesi ve erken segimin olusturdugu siyasi belirsizligin etkisiyle TL, 2018 Haziran ayinda

USD ve Euro karsisinda rekor seviyeye gerilemistir.

Kaynak: TCMB
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6.1.4. TUKETicI GUVENI

Tuketici Giiven Endeksi, tiiketicilerin gelecek 12 aylik siirecte genel ekonomik gériiniim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iligkin beklentilerini élgmektedir. Ocak ayinda
ylkselen ve 72 seviyesine ulasan endeks, siyasi ve ekonomik sebeplerden dolayl diisiis

gostermistir.

6.1.5. YATIRIM PAZARI

Yatirim piyasasi, 2018'in ilk yarisinda bagkanlik ve milletvekilligi genel segimlerinin yani
sira TUrk Lirasi'nin zayif gériinimiinden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle
ortalamanin altinda bir performans sergilemistir. Birgok yatirimci Haziran ayinin sonuna kadar
segimlerin sonucunu beklemis ve yatirrm kararlarint ertelemistir. Alisveris merkezleri, ofisler,
endustriyel ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli milk tiplerindeki fiyat seviyeleri
2018'in ilk yariyihnda 2017 yiimin ilk yarisina kiyasla hafif bir diisiis géstermistir. Bununla
birlikte s6z konusu muilklerdeki getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dogru
bir artis gdzlenmistir.

Perakende pazarinda, bazi Avrupa piyasalan alisveris merkezi yatinmcilarina %4-5
seviyesinde tatmin edici bir getiri sunmaktadir. S6z konusu rakip piyasalarin yani sira; Haziran
ayi itibariyla %15 seviyesini asan enflasyondan kaynaklanan yiiksek faiz baskisi ve insaat
halindeki perakende projelerinin olusturdugu arz fazlasi riski gibi yatinmcilarin temkinli hareket
etmesine neden olan bazi temel konular mevcuttur.

Ofis piyasasi, yabanci firmalarin Tirkiye'ye yonelik ilgisinin azalmasindan kaynaklanan
talep daralmasi nedeniyle kiraci dostu bir gorinim sergilemeye devam etmistir. Bu talep
daralmasi; bogluk oranlarinin gegtigimiz birkag yildaki kayda deder artisinda da etkili olmustur.
S6z konusu yerel kosullara ek olarak, kiiresel rekabet Istanbul ofis piyasasini kiiresel gekicilik
bakimindan olumsuz etkilemektedir. Istanbul ofis piyasast; bulundugdu bélgedeki diger iilkelerin
yani sira kiresel ofis yatinmcilarina diisik kredi riski ve Euro bazh getiriler sunan gelismis

Avrupa pazarlariyla rekabet etmek durumundadir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

Konut piyasasinda yabanct yatirimcilarin tercihlerini belirleyen énemli konular vardir.
Avrupa‘daki piyasalar agisindan ilk etapta giivenlik ve editim 6én plana gikmaktadir. Bununla
birlikte, basta Almanya olmak lizere Euro Bélgesi'ndeki Euro bazlh daha yiiksek gelir ve getiri
oranlarinin yani sira, 6zellikle Portekiz'deki esnek 6n sartlar sayesinde, serbest dolasim hakki
kazanma durumu yabanci yatinmcilarin ilgisini gekmektedir. Yabanci yatirmcilarin Tirkiye
emlak piyasasina olan ilgisi son ¢ yilda onemli bir disilis gdstermistir. Diger yandan,
gayrimenkul yatinminda ciddi bir yatirim istahi olan yerli yatinmci sayisi da gok yiiksek
gorinmemektedir. Bununla birlikte, finansal kisitlamalarla karsilasan ve kisa vadeli sermaye
gereksinimlerini kargilamak igin portféylerindeki mulkleri satmasi beklenen baz biiyiik sirketler
nedeniyle fiyat seviyesinin daha da diigmesi 6ngériilmektedir. Yabanci sermayenin eksiklidi ve
borg: finansmaninin pahal olmast g6z o6niine alindiginda; piyasadaki firsatlar takip eden
yabanci yatinmcilarin yatinm kararini -almasi igin fiyat seviyesini diislirmek ve getiri oranini
artirmak disinda bir ¢ézliim yakin gelecekte gériinmemektedir.

6.2. BOLGE ANALIzi

6.2.1. ADANA ILi

Adana gehri, biiyliksehir belediyesine bagh Seyhan, Yiredir, Gukurova, Saricam ve
Karaisall ilgelerinden olugmaktadir. Seyhan ilgesi tamami ile sehir merkezi sinirlarinda kabul
edilirken Yuregir, Cukurova, Saricam ve Karaisall ilgelerinin sehrin disinda kirsal alanlar da
mevcuttur.

Adana’nin sehir merkezi, Akdeniz'den 30 km igeride Seyhan Nehri'nin {zerinde
bulunmaktadir. Akdeniz sahil seridinde ise Karatas ve Yumurtalik (Ayas) ismi ile iki adet sabhil
ilcesi bulunmaktadir. Yine Akdeniz lzerinde bulunan Ceyhan ilgesinde ise ticari amacli liman
bulunmaktadir. Turkiye'deki altina bliylik metropolitan alani olup Glkenin 8nde gelen bir ticaret
ve killtlr merkezidir. Adana'nin merkezi; Mersin, Adana, Osmaniye ve Hatay illerini kapsayan
cografi, ekonomik ve kiiltiirel bir béige olan Gukurova'nin merkezinde bulunur. Bélgenin biytik
bir bélimi, tarnima oldukga elverisli, genis ve diiz bir arazidir.

Adana Toros daglarinin glineyinde yer alan Cukurova'da Seyhan nehri (zerinde
kurulmustur. Akdeniz'e yaklagik 160 km'lik kiyisi bulunan Adana Avrupa 'y1, Asya'ya badlayan
6nemli ulasim yollar Gzerindedir. Il yiizélgiiminin % 49 daghk, % 23 yaylalar ve % 27 ova ve
duzlik alandir. Gilineyden kuzeye gidildikge Toroslara varinca yilkseklik 2500 metreyi
agmaktadir. Toroslarin etekleri Akdeniz'e dogru ova bigimini alir. Ig Anadolu’dan dogan Seyhan
ve Ceyhan Nehirleri Akdeniz’e akar. Seyhan nehri Uzerinde Seyhan ve Catalan Baraj gélleri,
Ceyhan Nehri lzerinde Aslantag Baraj goli ile, Karatas’ da Akyatan ve Adyatan kus cenneti
golleri vardir.

1960’ yillarda gesitli sektérde birgok fabrika faaliyete gegmis, 1970'li yillarda ise sanayi
sektorinde holdinglesme baglamigtir. Bugiin Sasa, Gukurova Elektrik, Marsa, Bossa, Gliney
Sanayi, Temsa, Adana Cimento, Gukobirlik, Mensa, Pilsa, Gliney Biracilik, Paksoy, Ozbucak
llke genelinde faaliyet gosteren 500 sanayi kurulusu icinde yer almaktadir.

2017 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi’‘ne (ADNKS) gére niifusu 2.216.475 kisidir.
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6.2.2. SEYHAN ILCESi
Seyhan ilgesi Adana ilinin Merkez ilgesidir. Denizden 40 km igeride kurulan Adana ili,

Seyhan Nehri'nin iki yakasina yayillmis olmakla birlikte bati yakada Seyhan, doju yakada ise
Yiregir Ilgesi yer almaktadir. ki ilge 1.0. 6. yy'da yapilmis 317 m uzunlugunda 21 gézlii tarihi
Taskdprii ile birbirine baglamistir.

Seyhan'in dogusunda Yiiredir, batisinda Tarsus, Kuzeyinde Cukurova (Yeni Adana),
glineyinde ise Karatas yer almaktadir. Ilgenin bulundudu alan Seyhan Irma§|'n|h tasidig
aliivyonlardan olusmusgtur. Pleistosenden baslayarak (4.jeolojik zaman baglari) olusan delta
bugiin lg taraca halinde uzanir. Kiyida lagiinler ve kumul setleri yer almaktadir.

Seyhan, Adana’nin ilk yerlesim alani oimakla beraber su anda sehrin yénetim, is ve kiltir
merkezidir. Tarihi Tepebag Mahallesi ve Biiyiik Saat, Ulu Camii, Ramazaoglu Konagi ve Sabanci
Merkez Camii gibi 6nemli yapilan biinyesinde barindirmaktadir. Adana Kiiltiir ve Sanat Merkezi
ve Sabanci Kiiltiir Merkezi, Seyhan Kiltiir Merkezi ve Metropol Tiyatro Salonu yine ayni ilcjede
faaliyet gostermektedir.

Ilge, bitiin merkezi ulagim alanlarina sahip olmasi nedeniyle stratejik olarak da énemli bir
yere sahiptir. Sakirpagsa Havalimani, Adana Tren Gari ve Sehirlerarasi Otogar ilce sinirlan
igerisinde yer almaktadir. Ayrica idari agidan ilin en 6nemli yapisi olan Valilik ve il Emniyet
Midirliga de ilge sinirlar icerisindedir.

2017 yih Adrese Dayal Nifus Kayit Sistemi’ne (ADNKS) gére niifusu 800.387 kisidir.

6.3. PIYASA BILGILERI

6.3.1. KIRALIK DUKKANLAR
1) Seyhan Belediyesi karsisinda konumlu, 510 m? kullanim alanina sahip ve iki kath

oldugu beyan edilen natamam diikkan aylk 20.000,-TL bedelle kiralktir.
(Aylik m2 birim kira dederi ~ 39,20 TL) Ilgili tel: 0322 458 47 47

2) Resatbey Caddesi lizerinde konumlu, 385 m? kullanim alanina sahip (zemin 200 m? +
bodrum 185 m2) oldugu beyan edilen diikkan aylk 12.500,-TL bedelle kiraliktir.
(Ayhik m2 birim kira degeri ~ 32,45 TL) Ilgili tel: 0322 454 75 07

3) Atatiirk Caddesi lizerinde konumlu, toplam 460 m? kullanim alanina sahip (zemin 300
m?2 + bodrum 160 m?2) oldugu beyan edilen diikkan aylik 20.800,-TL bedelle kiraliktir.
(Aylik m2 birim kira dederi ~ 45,20 TL) Ilgili tel: 0322 454 75 07

4) Tagsinmazla ayni bulvar Uzerinde konumlu, toplam 300 m? kullanim alanina sahip
(zemin 250 m? + bodrum 50 m?2) sahip oldudu beyan edilen, yeni binada konumlu
diikkédn aylik 22.000,-TL bedelle kiraliktir. (Aylik m2 birim kira dederi ~ 73,35 TL)
Ilgili tel: 0322 457 04 04
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6.3.2. OTEL KONAKLAMA BILGILERI
Dederlemeye konu tesisin konumlandigi bélgede bulunan bazi 5 yildizl otellerin standart
oda igin konaklama bilgileri asagidaki tabloda ézetlenmistir.

ODA SAYISI HIZMET SEKLI ODA FIYATLARI (TL)

SHERATON GRAND ADANA 240 Oda Kahvalt 360 |
ADANA HILTON SA 308 Oda Kahvalti 350 |
OTEL SEYHAN 138 Oda Kahvalti 250 T
| SURMELI ADANA 159 Oda Kahvalti 225

6.4. GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu faktérler:

o Merkezi konumu,

e Havaalanina, sehir merkezine ve kamu kurum ve kuruluglarina cok yakin olmasi
sebebiyle konaklama igin tercih edilen bir bélgede yer almasi,

¢ Ulasim rahathd,

e Migteri celbi ve reklam kabiliyeti,

e Cevrenin yuksek turizm ve ticaret potansiyeli,

e TUm yil boyunca faaliyet géstermesi,

e Yapi kullanma izin belgesinin ve galisma izinlerinin alinmis olmasi,

e Otopark alanlarinin bulunmasi,

e Boélgenin tamamlanmig altyapisi.

Olumsuz faktorler:

o Otelin 6zel ve kisith bir alici kitlesine sahip olmasi,

o Doviz kurlarindaki agin dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin azalmis
olmast.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI
7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin iceridi ile iliskili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asadida tamimlanan ve agiklanan (¢ yaklasim degerlemede kullanilan
temel yaklagimlardir. Bunlarn timd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi
ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklasimlarina asagidaki gibidir.

e Pazar Yaklasimi

e Gelir Yaklagimi

» Maliyet Yaklasimi

7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilagtirilabilir
(benzer) varliklarla kargilastinlmasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklagimi ifade eder.

20
Q Alu - RAPOR NO: 2018/TSKBGYQ/005



Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemti
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Dederleme konusu varligin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis

olmasi,

* Dederleme konusu varligin veya buna énemli élgiide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olarak islem gbrmesi, .

e Onemli élglide benzer varliklar ile ilgili sik vapilan ve/veya giincel goézlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli gériiimekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
o6nemli ve/veya anlaml agirlik verilebilir. Pazar yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, dederlemeyi gergeklestirenin dider yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagim ve
pazar yaklagimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla agirliklandinlip
agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli gérilmektedir:

o Degerleme konusu varlia veya buna énemli élgiide benzer varlklara iliskin islemierin,

pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

e Degerleme konusu varhgin veya buna 6nemli éigiide benzerlik tasiyan varhkiarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

e Pazar iglemlerine iligskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastiniabilir varliklarin
dederleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farkhhklarinin, dolayisiyla da
slibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

e Giincel iglemlere y6nelik bilgilerin glvenilir olmamasi (6rnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayall, sinerji alicili, muvazaal, zorunlu satis igeren islemler vb.),

« Varligin degerini etkileyen énemli unsurun varhgin yeniden iretim maliyeti veya gelir

yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecedi fiyat olmasi.
7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gésterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
degere dénistiriilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin dederi, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinkii dederine
dayanilarak tespit edilir. Asadida yer verilen durumlarda, gelir yakiasiminin uygulanmasi ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin géziiyle dederi etkileyen ¢ok énemli bir

unsur olmasi,

o Dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin ‘miktart ve zamanlamasina iliskin

makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida

olmasi.
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Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmas: ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, gelir yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirhk verilebilir. Gelir yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla adiriklandirilip
agirhklandiriamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

e Degerleme konusu varlidin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin géziyle degeri

etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmast,

e Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
énemili belirsizliklerin bulunmasi,

o Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol glicii
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/blitcelere ulasamaz),

¢ Dederleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatinma iligkin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli:gdriilmesi teskil
eder.

Genel olarak yatinmcilanin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle

giderilemeyen risk” olarak da bilinir) igin ek getiri elde etmeleri beklenir.

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler séz konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmig olsun, kendisine egsit faydaya sahip bagka bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tiim yipranma
paylarinin digilmesi suretiyle gésterge nitelijindeki deger belirfenmektedir.

Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima

6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

e Katiimcilarin degerleme konusu varlikla 6nemli 6lgiide ayni faydaya sahip bir varhgi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden -olusturabilmesi ve varligin, katilimcilann
degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin énemli bir prim édemeye
razi olmak = durumunda kalmayacaklan kadar, kisa bir slrede vyeniden
olusturulabiimesi,

e Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varigin kendine 6zgii niteliginin gelir

yaklagimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,
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e Kullanlan deger esasinin temel olarak ikame dederi 6rnedinde oldudu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
o6nemli ve/veya anlamh adirlik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
kargilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh adirhk verilebilir. Maliyet yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi  halinde, degerlemeyi gergeklestirenin  diger yaklagimlarin  uygulanip
uygulanamayacadgini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gdsterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirhklandirilip  adirliklandirilamayacagini = dikkate almasi gerekli
gbrilmektedir:

» Katihmalann ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi diisiindiikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli
ve/veya anlaml bir zaman ihtiyacinin bulunmasi, '

e Maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir gapraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnedin, maliyet yaklagiminin, dederlemesi isletmenin strekliligi varsayimiyla yapilan
bir igsletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimasi),

e Varhigin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece giivenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmig bir varhdin degeri genellikle, varhigin olusturulmasinda gegen
slireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve
katiimcilarin, varligin, tamamlandifindaki dederinden varhg tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kér ve riske gbre yapilan uygun diizeltmeler dikkate alindiktan sonraki degerine
iliskin beklentilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMEST

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§” dodrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organr'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili kararn ile Uluslararasi Dederleme Standartlan
2017 UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yoéntemleri 10.4. maddesinde; “Dederleme
calismasinda yer alan. bilgiler ve sgartlar dikkate alindiginda, o6zellikle tek bir yontemin
dogruluguna ve givenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldudu hallerde, degerlemeyi
gergeklegtirenlerin bir varhgin degerlemesi igin birden fazla dederleme yéntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Ulkemizde bagimsiz bélime ait arsa payl hesabinda farkli hesaplarin kullaniimasi
sebebiyle bu tiir gayrimenkullerde (daire, ditkkan, ofis vs.) maliyet yaklagimi her zaman cok
saghkl sonuglar vermemektedir. Ayrica bélgede emsal nitelikte satilik arsa bulunamamasi ve
rapora konu tasinmazlarin ana yapi . igerisinde bulunan bagimsiz bdlim olmasi nedeniyle
degerlemede maliyet yaklagimi yéntemi kullanilmayacaktir.

Degerlemeye konu taginmazlar gelir elde etmektedirler. Halihazirda gelir elde eden bir
milk oldugundan tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde gelir yaklasimi yéntemi
kullanilacaktir. Pazar yaklagimi yéntemi ise 1 ve 2 no'lu bagimsiz bdlimlerin ayllk m2 pazar
kira degerlerinin tespitinde kullanilacaktir.

23
A AU RAPOR NO: 2018/TSKBGYO/005



8. BOLUM PAZAR DEGERI TESPiTi i
8.1. GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir indirgeme yaklagimi iki temel yontemi destekler. Bu yéntemler; direkt (dogrudan)

indirgeme yaklagimi yéntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklagimi yéntemidir.

Direkt indirgeme yaklagimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir de§er géstergesine
doniigtiirmek igin kullanilan bir yéntemdir. Bu dénusim, ya gelir tahminini. uygun bir gelir
oranina bdlerek veya bunu uygun bir gelir faktériiyle garparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklasimi yéntemi, milklerin dengeli bir bigimde isletildigi ve benzer risk dizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal &zellikleri ve gelecede yénelik beklentileri olan emsal
satiglarin bol oldugu zaman yaygin bir bigimde kullanilir.

Getiri indirgeme. yaklagimi ydéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun. bir getiri orani
uygulayarak bugiinkii deger géstergesine dénlistiriilmesi igin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen miilkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yoéntemi, gelir indirgemenin en énemli
ornedidir. Indirgenmis nakit akisi analizi; bir milkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayali bir finansal modelleme teknididir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi Ig Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinkii Deger’dir.

Degerlemede “Net Buglinkii Deder”in tespitine yoénelik bir calisma yapilmistir. Bu
ydntemde, gayrimenkuliin degerinin gelecek vyillarda Uretecedi serbest nakit akimlarinin
buglnki degerlerinin toplamina esit olacagini 6ngérilir. Gelir indirgeme yaklasimi ydnteminde
degerleme  konusu gayrimenkullerin net buginkii dederi 10 yilik siirec igerisinde
hesaplanmisgtir. = Projeksiyondan elde edilen nakit akimlan; ekonominin, sektériin ve
gayrimenkuliin tagidig1 risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve
gayrimenkullerin toplam dederi hesaplanmigtir. Bu toplam deger, taginmazlarin mevcut piyasa
kosullarindan bagimsiz. olarak hesaplanan (olmasi gereken) dederini ifade etmektedir.

8.1.1. 1 ve 2 NO'LU BAGIMSIZ BOLUMLERIN PAZAR DEGERI TESPiTi

8.1.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

= Degerlemeye konu tasinmazlarin kiralamaya esas eklentili briit alanlan asagidaki tabloda
belirtilmistir. |

Kullamim Alani (m?)

Bagimsiz Boliim No

1 | 578,00
2 | 50,00
Toplam| 628,00 |

= Mal sahibi firma yetkililerinden temin edilen bilgilere gére bagimsiz bélimlerde kira geliri
disinda herhangi bir gelir elde edilmemektedir.

= Dikkanlarin toplam yillik gelirlerinin %2’si oraninda genel gider maliyeti olaca§: kabul
edilmigtir.

= Avylik kira gelirinin her yil igin % 10 oraninda artacag: 6ngorilmustir.

» Doluluk orani; 2019 yili ve sonrasi igin % 100 olarak kabul edilmigtir.

» Kirallk emsaller; degerlemeye konu 1 no’lu bagimsiz bélim igin; konum, mimari ézellik,
ingaat kalitesi ve biiyiikliik gibi kriterler dahilinde karsilastirilmis ve m? birim ayhk pazar kira
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degeri hesaplanmistir. 2 no’lu bagimsiz béliim ise bina igerisinde bulundudu konum ve
cephe bakimindan 1 no'lu bagimsiz bélim esas alinarak kendi aralarinda tekrar
serefiyelendirilmistir. Serefiyelendirme calismasinin detayr sirket arsivimizdeki calisma
notlarinda mevcuttur.

PAZAR KIRA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

1
Emsal 1 [ 39,20 15% 15% 10% 0% -10% 50,95
Emsal 2 | 32,45 30% 20% 20% -5% -10% 50,30
Emsal3 | 45,20 10% 5% 10% 0% ~-10% 52,00
Emsal 4 \ 73,35 5% -10% -10% -5% -10% 51,35
Ortalama 51,10 |

Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler Gzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatinm risklerinin g6z éniine alinmasi icin bu orana ilave pi’imler elde edilmektedir. Riskleri
topllama yaklasimi kapsamlndaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orant (Ulke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi.

Risksiz getiri orani; bu varliklar (zerindeki getirilerin g6stergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlan baz allnmlstl.r. Yapllan hesaplamalarda 2017-
2018 yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 13,50 civarindadir.

Risk primi; eklenen risk primi {lke, bdlge, proje ve yénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, sz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diigiik likiditesi i¢in de bir ayarlama
yapilmistir, Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa- vadeli yatinmlardan (érnegin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinimasi ile &lgilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirlu (yénetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3,5 olarak kabul edilmistir.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktérlere gére ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 17 (Risksiz Getiri Orani
(% 13,50) + Risk primi (% 3,50)) olarak kabul edilmistir.

Taginmazlann toplam degeri; nakit akimlarinin tahmin edildi§i acik tahmin dénemindeki
(explicit forecast period) deder ve bu kesin tahmin dénemi sonrasindaki deger olmak lizere
iki kisimdan olugmaktadir. Siirekli ve sabit biylime modelinde (Gordon Modeli) tasinmazin
yaratacadi nakit akimlarinin, kesin tahmin dénemi sonrasinda sabit ve siirekli artacag
varsayilir. Sirekli ve sabit biiyiime modelinde devam eden deder; (Kesin tahmin dénemi
sonrasi birinci yila iliskin nakit akimi) / (Adirlikli ortalama yatinm maliyeti orani) - (Kesin
tahmin dénemi sonrasi nakit akimlarinin sabit Abijyt'.'lme orani) esitliji ile hesaplanmaktadir.
Projeksiyon déneminin sonrasinda gergeklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu
itibari ile degerini veren Gordon Biiylime Modeli'nde kullanilan reel ug biiyiime orani 0 (sifir)
varsaylmistir.
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8.1.1.2. ULASILAN SONUC
Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari ekteki indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda tasinmazlarin aylik pazar kira ve pazar degerleri asagida
tablo halinde sunulmustur.
PAZAR DEGERLERI

1 R S i e
i

1 578 | 29.500 354.000 |  4.550.000

2 | 50 3.000 36.000 o 465.000
Toplam | 628 32.500 390.000 5.015.000

8.1.2. OTELIN PAZAR DEGERI TESPiTi

8.1.2.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

* Otel yil boyu hizmet vermekte olup, toplam oda sayisi 180'dir.

"6.3.3. Otel Konaklama Bilgileri” bashg altinda yer alan piyasa bilgileri ve otel
yetkililerinden - edinilen bilgilere gére 2019 yili igin ortalama oda iicreti 240,-TL olarak

alinmistir,
» Ortalama oda Ucreti igin yillik artis oraninin % 10 olacag: varsayilmistir.
* Doluluk oraninin; 2018 yili igin % 68 oldudu bilinmektedir. Doluluk oraninin 2019 ve 2020
yillari igin %70, daha sonraki yillarda ise % 75 seviyesinde olacagi varsayiimistir.
Gelir Dagilimi: Gelirlerin oda, yiyecek ve icecek, restoran, SPA, kira ve diger gelir
kalemlerine gére ylzdesel dagilimina iliskin varsayimlar ekteki indirgenmis Nakit Akimlari

tablosunda dikkate alinmistir. Ayrica 1 no‘lu bagimsiz bélimiiniin otel igerisinde kalan
82 m?lik alan igin kira geliri elde edilmektedir. TSKB GYO A.S. yetkililerinden edinilen kira
bilgilerine gére 1 no’lu bagimsiz béliim ile otel igerisinde yer alan 82 m¥lik alanin 2018 yili
igin ayhk kira degeri 4.750,-TL, yillik kira geliri ise 57.000,-TL olarak tespit edilmistir. Kira
gelirinin 2019 yilinda 62.500,-TL olacagdi kabul edilmistir. Bu alanin 2019 yili ve sonrasi igin
kira artis oraninin %10 olacadi varsayillmistir,

= Giderler/Gelirler: Giderlerin ilgili gelirlere oranina iliskin varsayimlar ekteki indirgenmis
Nakit Akim tablosunda dikkate alinmistir.

* Nispi bir kargilagtirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler Gzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatirim risklerinin g6z éniine alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orani (lilke riskine gére ayarlanmis).+ Risk primi.

* Risksiz getiri orani; bu varlklar iizerindeki getirilerin géstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti
Merkez Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2017-
2018 yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 13,50 civarindadir.

* Risk primi; eklenen risk primi Ulke, bolge, proje ve yoénetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
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operasyon/yénetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, séz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diisiik likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmigtir, Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siiresine ve o siire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirmlardan (érnegdin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar)) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastiriimasi ile élgllebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi sirasinda ortaya g¢ikabilecek her tiirli (yénetimsel, ekonomik ve
doénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3,5 olarak kabul edilmistir.

* Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktérlere gére ayarlama
yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 17 (Risksiz Getiri Orani
(% 13,50) + Risk primi (% 3,50)) olarak kabul edilmistir.

* Taginmazlann toplam degeri; nakit akimlarinin. tahmin edildi§i agik tahmin donemindeki
(explicit forecast period) deder ve bu kesin tahmin dénemi sonrasindaki deder olmak Uizere
iki kisimdan olugsmaktadir. Siirekli ve sabit bilyiime modelinde (Gordon Modeli) tasinmazin
yaratacagi nakit akimlarinin, kesin tahmin dénemi sonrasinda sabit ve siirekli artacag
varsayilir. Slrekli ve sabit biiylime modelinde devam eden deder; (Kesin tahmin dénemi
sonrasi birinci yila iligkin nakit akimi) / (Adirlkli ortalama yatirnm maliyeti orani) - (Kesin
tahmin donemi sonrasi nakit akimlarinin sabit blylime oram) esitli§i ile hesaplanmaktadir.
Projeksiyon déneminin sonrasinda gerceklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu
itibar ile degerini veren Gordon Bliyiime Modeli'nde kullanilan reel ug biiylime orami 0 (sifir)
varsayilmistir.

8.1.2.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglari rapor ekinde sunulan Indirgenmis

Nakit Akis tablolarinda yer alan analizler sonucunda tasinmazin bugiinkii dederi yaklasik

126.000.000,-TL olarak belirlenmistir.

9. BOLUM ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiIRiLMESi

9.1. NIHAI DEGER TAKDiRi
Tek bir yontem ile givenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulgu bulundugundan

tagsinmazlarin bir bitiin halindeki pazar dederinin tespitinde; gelir yaklasimi ydntemi
kullanilmustir.

Buna gore rapor konusu tasinmazlar igin takdir edilen toplam pazar dederi ile
taginmazlardaki TSKB GYO A.S.'nin hissesine takdir edilen toplam pazar degeri asagdida tablo
halinde sunulmustur.

PAZAR DEGERLERI

| Dubleks Isyeri 1/2 4.550.000 | 2.275.000

1
2 isyeri 1/2 465.000 232,500
3 | otel | 1/2 126.000.000 | 63.000.000 |

TOPLAM | 131.015.000 | 65.507.500 |
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen tasinmazlarin yerinde yapilan incelemesinde,

konumuna, biiylikliigline, mimari 6zelliklerine, ingaat kalitesine ve cevrede yapilan piyasa
arastirmalarina gére giinimiiz ekonomik Kosullar dikkate alinarak takdir olunan Tiirk Lirasi
cinsinden toplam pazar degeri ve TSKB GYO A.$.'nin hissesinin toplam pazar dederi asagdida

tablo halinde sunulmustur.

131.015.000 :24.859.000 21.696.000 ‘

Sl e L | 65.507.500  12.429.000 10.848.000 ‘

.12.201 g aat 15:30'a belirlenen gésterge nitelijindeki T.C.M.B. satis kuruna géré
1,-USD = 5,2704 TL ve 1,-EURO = 6,0388 TL'dir.

Tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde GYO
portfoyiinde “binalar” bashd! altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigi

goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, ii¢ orijinal olarak dizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 31 Aralik 2018
(Degerleme tarihi: 26 Aralk 2018)

Saygilanmizla,

Alican KOGALI Ugur AVCI
Sehir Plancisi Jeodezi ve Fotogrametri MUihendisligi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Dederleme Uzmani

Ekler:

Indirgenmis Nakit Akim Tablolari
Uydu Gériinlsleri

e Fotograflar

s Tapu Suretleri

e Tapu Kayit Ornekleri

* Yapi Ruhsatlari ve Yapi Kullanma izin Belgesi
e Yapi Kayit Belgeleri

e Turizm Isletme Belgesi

e Imar Durumu Yazilari

o Ipoteklere iliskin Agiklama Yazist

¢ Raporu Hazirlayanlan Tanitici Bilgiler
¢ SPK Lisans Belgeleri
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