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SAINOVA

DEGERLEME RAPORU OZETIL

Defjerlemeyi Talep Eden : TSKB GYO A.S.
Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum - Nova Taginmaz Degderleme ve Damgmanlk A.S.
Talep / Stzlesme Tarihi . 01 Aralik 2016
Dederlenen Miilkiyet Haklari . Hisseli milkiyet
Ekspertiz Tarihi . 23 Aralik 2016
Rapor Tarihi . 29 Aralik 2016
Miisteri / Rapor No . 087 - 2016/10287
Divan Otel Adana ve 2 adet dikkan
Degerleme Konusu . Cinarli Mahallesi, Turhan Cemal Beriker Bulvari,
Gayrimenkullerin Adresi " No:33

Seyhan / ADANA

Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarli Mahallesi, 1653
ada, 143 no’lu parsel (zerinde kayitl olan ondort
kath otel igyeri ve arsasi blinyesindeki 3 adet
bagimsiz bélim,

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

Ticaret Alan
Kitle Nizam ve Hna,: 10 kat

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen tasinmazlarn
toplam pazar degerinin ve TSKB GYO A.S. hissesine

Raporun Konusu : diigen kismin pazar dederinin tespitine yénelik
olarak hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM PAZAR DEGERLERI
(KDV HARIC)

Tasinmazlarin Toplam Pazar Degeri 129.225.000,-TL | 36.511.000,-USD

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi

fmar Durumu

TSKB GYO A.S. Hissesine Diisen 64.612.500,-TL 18.256.000,-USD
Kismin Toplam Pazar Degeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumliu Dederleme Uzmans SPK Lisansh Degerleme Uzmani
Onur KAYMAKBAYRAKTAR Taskin PUYAN
(SPK Lisans Belge No: 401123) (SPK Lisans Belge No: 405206)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35 sayili “Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarnna
lligkin Esaslar Hakkinda Teblig” hilkiimleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarik ve 27/781 sayili kararinda
yer alan “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cercevesinde hazirlanmigtir.
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AYNOV A

1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYI TANITICI BILGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

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

SIRKETIN ADRESI : Igerenkdy Mahallesi, Prof. Dr Necmettin Erbakan
Caddesi, K._Elylsdaﬁl Is Merkezi, No: 91, Kat: 3
Atasehir / ISTANBUL.

TELEFON NO : 490 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU ¢ Yirirlikteki mevzuat cgergevesinde her tirlii resmi
ve 6zel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayall hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yénelik tiim raporlan diizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalarini sunmak ve problemli
durumlarda goériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYESI] : 270.000,-TL
TICARET SiciL NO 1 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiciL GAZETES1'NiN
TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

Not-1: Sirket, 29 Temmuz 2011 tarihi itibariyle Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun {SPK)
“Gayrimenkul Dederleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankaciik D{izenleme ve Denetleme Kurulu’nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karar ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
SIRKETIN ADRESI : Meclisi Mebusan Caddesi, Mollabayin Sokak, No:1
Findikl - Beyoglu / ISTANBUL
TELEFON NO t +90(212) 334 50 20
KAYITLI SERMAYESI ¢ 200.000.000,- TL
KURULUS TARIHI : 2006
HALKA ACIKLIK ORANI : % 38,33
FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulumun, gayrimenkul vyatinm

ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazii amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara
yatinm yapmak Uzere ve kayith sermayeli olarak
kurulmus halka agik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER ¢ Tirkiye'nin gesitli bdlgelerinde vyer alan muhtelif
gayrimenkuller

3
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AANOV A

2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLiLIK KOSULLAR VE
UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, migterinin talebi {izerine adresi belirtilen gayrimenkullerin TSKB GYO A.S.
hissesine diisen kismin toplam pazar degderinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Bir miulkin, istekli alici ve istekli satic arasinda, taraflanin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gergeklestirecekleri alim / satim isleminde el degistirmesi gerektidi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu dederleme galismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazann varlig
pesinen kabul edilmistir.

- Kiraci ve kiralayan makul ve mantikli hareket etmektedirier.

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

- Gayrimenkullerin kiralanmasi igin makul bir siire taninmistir.
Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin kiralanma islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlan {izerinden gergeklestiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhid A.S.'nin talebine istinaden, sirket
portfdylinde bulunan gayrimenkullerin Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35
sayil: “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve
Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina iliskin Esasiar Hakkinda Teblig” hiikiimleri ile
Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayill kararinda yer alan “Dederleme Raporlannda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” standartlarinda hazirlanan pazar dederi tespitine
ybnelik gayrimenkul dederleme raporudur. Tarafimiza musteri tarafindan getirilen
herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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AANNOV A

2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglanmiz dodrultusunda asadidaki hususlar teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler gercevesinde
dogrudur.

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

- Degerleme konusunu olusturan milklerle ilgili olarak giincel veya gelecege
déniik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kigisel bir
gikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldidimiz Gcret, mlsterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullammiyla dodrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

- Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gérev alanlann degerlemesi yapilan miilklerin yeri ve tlr(i konusunda daha
dnceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen Kkigiler haricinde hi¢ kimse bu raporun haziHanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN iINCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULLERIN MULKIYET DURUMU

SAHiBi TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S........1/2
Bilict Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S................ 1/2
iLi Adana
| ILCESi Seyhan
MAHALLESI Cinarli
MEVKii
PAFTA NO 17MIII
ADA NO 1653
PARSEL NO 143
ANA 7

E GI_\YRI_N‘I.E_NKUL | Ondort Katly Otel Isyeri ve Arsasi (*)

| NITELIGI = —

_ikﬁzél;gﬁnﬁ 3.608 m? o B
:?EELBI%:UM | Dubleks Is Yeri is Yeri Otel
ARSA PAYI 7/115 1/115 107/115
KAT NO Zemin + Asma Zemin SaS
:QG. BOLUM 1 2 3
YEVMIYE NO 32950
ciLT NO 40
SAYFA NO 3959 3560 3961
TAPU TARIHI 26.08.2015

(*} Kat miilkiyeti kurulmusgtur.
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AANOV A

3.2 ILGiLI TAPU SiciL MUDURLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
simirlama) ofup olmadigr hakkinda bilgi, varsa sbz konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatinm
ortaklidi portfoyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hitkiimleri gercevesinde engel tegkil edip
etmedidi hakkindaki géris,

Tapu Kadastro Midirligi Tapu Kayit Sistemi‘nden temin edilen 28.10.2016 tarihli
takyidat belgeleri {izerinde yapilan incelemelerde tagsinmazlarin TSKB GYO A.S. hissesi
Uzerinde asagidaki miisterek tespitlerde bulunulmustur. Tapu takyidat yazilan rapor
ekinde sunulmustur.

Beyanlar B&liimi

o Imar Kanunu’nun 11 Maddesi ve Talimatname’nin 38 maddesi geredince
muvvakat kayith yazlik sinema yapilmasina 1zin verilmistir. (16.06.1967 tarih
ve 3705 yevmiye no ile)

o 26.08.2015 tarihli yénetim plani.

Rehinler Boliimii

o Tirkiye Is Bankasi A.S. lehine, 1. dereceden 15.000.000,-USD bedelle ipotek
serhi. (27.05.2008 tarih ve 14482 yevmiye no ile)

Beyan Notuna lliskin Aciklama:
1967 tarihli beyan eski tarihli olup parsel (izerindeki otel projesi (izerinde herhangi bir
olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

ipotede Iliskin Aciklama:

Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin
Esaslar Tebligi'nin teminat verebilme bashdinda (Madde 34 - Degisik: Seri: VI, No: 29
sayil Teblig ile; Madde 34, daha énce Seri: VI, No: 17 ve Seri: VI, No: 26 sayil Tebligler
ile degistirilmigtir.) “gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayal
haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu iglemlerin finansmanina iliskin olarak ya da
yatinmlar igin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar Gizerinde rehin ve diger simirli
ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varhklarin (zerinde bu amaclar disinda higbir
suretie Uglnel kisiler lehine tasarrufta bulunulamaz. Bu macdde kapsaminda temin
edilecek krediler de 35 inci madde kapsaminda dederlendirilir.” hilkma bulunmaktadir.

MADDE 30 - (1) Kat karsilig: ve hasiat paylasimi yapian projelerde, projenin
gerceklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakiliga, bedelsiz veya diigiik bedel
karsiigr ortaklik lehine iist hakki tesis edilmesi veya arsamin devredilmesi
halinde, projenin teminat: olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfoyiinde

bulunan gayrimenkuller ilizerine ipotek veya diger simirli ayni haklar tesis
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AANOV A

edilmesi mimkiindiir. Ayrica gayrimenkullerin ayvrimenkul projelerinin ve

ayvrimenkule dayali _haklarin _satin alinmas: sirasin Inizca bu islemlerin

finansmamna _iliskin olarak yva da vatimmlar icin kredi temini amaciyla

ortfoydeki varliklar iizerinde ipotek, rehin ve dider smirli ayni haklar tesis

edilebilir. Portféydeki varliklarin {izerinde bu amaclar digsinda hicbir suretle
tgiincii kigiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve
baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas

sdzlesmesinde yer verilmesi zoruniudur.

Gayrimenkuliin iizerindeki ipoteklerle ilgili olarak TSKB GYO A.S.'nin almis

oldugu yonetim kurulu kararlarinin detayi rapor ekinde sunulmustur.

Rapor konusu tasinmazlarin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuat: hiikiimleri ¢ercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg: portfoyiinde
“bina"” olarak bulunmalarinda herhiangi bir sakinca olmayacags goiris ve

kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Degerlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayih Yap: Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim vapan yap! denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve degerlemesi
vapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdigi denetimler hakkinda bilgi

Degerlemesi yapilan projelerin ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinlerinin alinip alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmis, insaata baslanmas: icin yasal gereklilii olan tiim belgelerinin tam
ve dodru olarak mevcut olup olmadidi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakli
portféyline alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hikimleri cercevesinde bir engel olup olmadi
hakkindaki géris,

Edier belirli bir projeye istinaden dederleme vapiiyorsa, projeye iliskin detaylt bilgi ve planiarin ve
sbz konusu dederin tamamen mevcut projeye Hiskin olduduna ve farkh bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkii olabilecedine iliskin aciklama.

Seyhan Belediyesi Fen IsleriMidirliii'nde yapilan incelemelerde rapor konusu
tasinmazlann lzerinde yer aldigi parselin halihazirda “Bir Kath Kitle Ticaret, On Kath Kitle
Ticaret Alanmi” lejantina sahip oldugu &grenilmigtir. Ayrica rapora konu tasinmaziarin
Adana Blyliksehir Belediye Meclisi'nin 16.10.2015 tarih ve 304 sayili karar onanarak
15.01.2016 tarih ve 12 sayi karan ile revizyon nazim imar plani kesinlegmistir. Bu plana
gore parsel MIA (Merkezi Is Alani) alani olarak gézitkmektedir. 1/1000 élcekli uygulama
imar plam cgalismalan ilge beledivesinde devam etmektedir. Rapor ekinde imar pafta

érnedi ve yazili imar durumu sunulmustur.
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PARSELE AIT IMAR PLANI ORNEGI

3.3.1 Seyhan Belediyesi imar_Mi.idi.irliiﬁii Arsivi‘'nde Tasinmazlara Ait Arsiv
Dosyasi Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Seyhan Belediyesi imar Midarliga arsivinde yapilan incelemelerde rapor konusu
tasinmazlann arsiv doyasi lizerinde vyapilan incelemelerde asadidaki tespitlerde
bulunulmustur,

» Rapor konusu taginmazlarin yer aldigi bina igin 14.04.2011 tarihli ve 4/8 sayil

yap! ruhsati alinmig daha sonra ise 26.04.2012 tarihinde ve 19.09.2014
tarihinde tadilat ruhsatlari alinmigtir. (toplam yapi alani 26.215 m?)

s Bu ruhsata istinaden de 19.08.2015 tarihli 9/4 sayili yap! kullanma izin belgesi
alinmigtir. (toplam yapi alam 26.215 m?)

« Yap: kullanma izin belgesine gére; 26.215 m%nin 50 m%si 2 no’'lu bagimsiz
bdlim, 578 m*si 1 no'lu bagimsiz bélim kalan 25.587 m?si ise otel nitelijinde
olan 3 no’lu badimsiz bélimdur.

e 17.10.2012 tarihli mimari projesine gore kat planlan asadidaki tabloda

sunulmustur.
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AANOV A

KAT NO KULLANIM FONKSIYONU

3. bodrum kat Kapali otopark, mekanik oda, depolar, teknik servis
odalan, kazan dairesi, hidrofor odasi, otomasyon odasi,
stinak

2. bodrum kat Kapall otopark, havuz mekanik odasi, santral odasi, ana
mutfak bélimii, depolar, mal kabul, idari ofisler, sifinak

1. bodrum kat Guvenlik, kapali otopark girisi, idari ofisler, spa center,
fitness center, bay - bayan soyunma odalari,

camagirhane, mekanik odalar, server odasi, sidinak,
kapal yiizme havuzu

Zemin kat Resepsiyon, loby, restoran, mutfak, idari ofisier, pastane,
isyeri, acik otopark alani

Asma kat Toplanti salonlari, mutfak, dinlenme alani ve is yeri

1. normal kat Teras bélimii, mekanik oda ve mutfak

2-8 norma! katlar Mugteri odalari, hizmetli odalari ve elektrik odalari

9. normal kat Roof-bar, mutfaklar, teras alani, balo salonu,
Cati kati (teras) Teknik kat ve teras

3.3.2 Yapi Denetime Iliskin Bilgiler

Tasinmazlann yapl denetim igleri Resatbey Mahallesi, 62003 Sokak, Bagdas
Apartman Sitesi, No: 14/A, Seyhan ADANA adresinde konumlu olan Demir Yapi Denetim
Ltd. Sti. tarafindan yapilmigtir. Halihazirda tasinmazlar igin kat miilkiyeti kurulmus ve
yapi kullanma izin belgesi alinmistir. Bu durumda yapi denetim ile iligkisi kalmamstir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasr Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadig: Hakkinda Goriis

Yapilan incelemelerde rapor konusu taginmaziar igin tim yasal izinlerin (yap!

ruhsati, yapi kullanma izin belgesi, onayl mimari proje) alinmig oldugu gériimustir.

Rapor konusu tasinmazlarin belediye incelemesi itibariyle sermaye
piyasasi mevzuati hilkiimleri c¢ergevesinde gayrimenkul yatinm ortakhig
portfoyiinde “bina” olarak bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmayacagi
gorils ve kanaatindeyiz.
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AANOV A

3.4 TASINMAZLARIN SON UG YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (¢ yihk dénemde gerceklesen alim satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere {imar planinda
meydana gelen degigiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Miidirliigii Incelemesi

Taginmaziarin milkiyet durumunda son Ug yil igerisinde herhangi bir degisiklik
gerceklesmemistir,

3.4.2 Belediye Incelemesi

Rapor konusu tasinmazlarin Gzerinde yer aldidi parselin halihazirda “Bir Kath Kitle
Ticaret, On Katli Kitle Ticaret Alam” lejantina sahip oldugu o6grenilmistir. Ayrica rapora
konu taginmaziarin Adana Blyiiksehir Belediye Meclisi'nin 16.10.2015 tarih ve 304 sayili
karari onanarak 15.01.2016 tarlh ve 12 sayi karari ile revizyon nazim imar plani
kesinlesmistir. Bu plana gdre parsel MIA (Merkezi Is Alani) alam olarak géziikmektedir.
1/1000 olgekli uygulama imar plani ¢aligmalari ilge belediyesinde devam etmektedir.

3.4.3 Hukuki Durum Incelemesi

Taginmazlarin durumunda hukuki olarak herhangi bir kisithiik séz konusu degildir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULLERIN CEVRESEL VE FIZIKI
BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULLERIN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu taginmazlar; Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarl Mahallesi, Turhan
Cemal BerikerBulvar Uzerinde konumlu 33 kapi numaral Adana Divan Otel ve 2 adet is
yeridir.

TasinmazlarAdana’'nin ana arteri olan Turhan Cemal Beriker Bulvan (zerinde yer
almakta olup karsisinda Gizer Is Merkezi, yaninda iIs Bankasi Binasi, yakin ¢evresinde cok
sayida is yerl, banka midurliikleri, Seyhan Belediyesi ve kiltiir merkezi ve nitelikli oteller
yer almaktadir. Bolgede yer alan bazi nitelikli oteller ibis Otel, Sirin Park Otel, Seyhan
Otel, Adana Hiltonsa saytlabilir.

Tasinmazlann konumlu oldudu caddenin ylksek ticari potansiyeli, havaalanina
yakinhgi, misteri celbi ve reklam kabiliyeti tasinmazin dederini olumlu yénde
etkilemektedir.

Bolge, Seyhan Belediyesi sinirlan i¢erisinde yer almakta olup tamamlanmis
altyapiyasahiptir.
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4.2 OTELIN GENEL INSAAT OZELLIKLERI

Betonarme karkas

INSAAT TARZI
INSAAT NizAMI Bitisik
KAT ADEDI 14 (3 Bodrum kat + zemin kat + asma kat + 9 normal kat)

TOPLAM INSAAT
ALANI

26.215 m? (*)

ELEKTRIK Sebeke

JENERATOR Mevcut

suU Sebeke + Kuyu Suyu

SU DEPOSU Mevcut

HIDROFOR Mevcut

KANALiZASYON Sebeke

KLIMA TESISATI VRV sistemi, klima santralleri ve chiller grubu

TRAFO Mevcut

ISITMA SISTEMI Dogdalgaz yakitli 1s1 kazanlar mevcut

PARATONER Yakalama uglu faraday kafes sistemi

SISTEME | et

TELEFON Mevcut

SANTRAL

ASANSOR Mevcut (4 adet misteri, 2 adet servis ve 1 adet yangin)
GUVENLIK Giivenlik elemanlan ve glivenlik kameralar mevcut
SES YAYIN Misterilere hitap eden tim ortak kapall hacimlerde ses yayin
SISTEMI sistemi mevcut

¥:;‘.GIN IHBAR Duman ve 1si dedektérleri mevcut

YANGIN SON. Yangin dolaplan, hidrantlar, yangin tipleri ve spring hatlan
TES. mevcut

II?E:GD:![I\“IEN]': Mevcut (betonarme)

DIS CEPHE Dig Cephe Kaplamasi

CATI Teras tipi ¢ati

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

TESIS ADI Divan Otel Adana

YILDIZ SAYISI VE 5 vildizli otel

SINIFI Y

ACILIS TARIHI 01 Eyliil 2015

SAHiBi TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhgr A.S........ 1/2
Bilici Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S.....ccooceees 1/2

iSLETMECI -

FIRMA Anavarza Otelcilik A.S.

PARSEL SAYISI 1 (Ytz8lgiimil 3.608 m2)

TESISIN DURUMU Tesis yikn 12 ay faaliyet gostermektedir.

CALISMA

RUHSATI Mevcut (Bkz. Ekler)

ODA SAYISI 180 adet (1 adet engelli odasi, 14 adet siiit oda ve 165 adet
standart oda)

YATAK SAYISI 400

ODA Minibar, LCD TV, calisma masasl, uydu yayin sistemi, telefon,

SZELLIKLERI sac k_urutma n'.\aklnE?SI, kasa, ADSL, hemsire acil ¢agn sistemi
ve acil anons sistemi

AKTiVITELER Toplanti salonu, kapal vyiizme havuzu, fitness center, tirk

RESTORAN VE

hamami, bar salonu, masaj odalan

Restoran, loby bar, roof bar, balo salonu

BARLAR

TOPLANTI Mevcut (Degisik biyiikliklerde)

SALONLARI

FASAI_.iTE VE Doktor hizmeti, oto kiralama, ©6zel kasa, kuafér, kuru
SERVISLER temizleme ve internet hizmeti

OTOPARK Acik ve kapali otopark mevcut
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4.4 OTELIN KULLANIM FONKSiIYONU iLE ILGILI ACIKLAMALAR

Tasinmazin katlara gére kullanim fonksiyonlar asagidaki tabloda sunulmustur.

KAT ADI KULLANIM $EKLi
3. Bodrum Kapali otopark, mekanik oda, depolar, teknik srvis odalar, kazan
) dairesi, hidrofor odasi, otomasyon odasi
2.Bodrum Kapalt otopark, havuz mekanik odasi, santral odast, ana a mutfak
' bdiimu, depolar, mal kabul, idari ofisler
Glvenlik, kapali otopark girisi, idari ofisler, spa center, fitness center,
1. Bodrum bay - bayan soyunma odalar, gamasirhane, mekanik odalar, server
odasi
Zemin Resepsiyon, loby, restoran, mutfak, idari ofisler, pastane, isyeri, agik
otopark alani
Asma Toplanti salonlar, mutfak, dinlenme alani ve is yeri
1. normal Toplanti odalar, teras béliimi, mekanik oda ve mutfak
2. — 8. norma! | Miister: odalan, hizmetli odalan ve elektrik odalari
9, normal Roof-har, mutfaklar, teras alani, balo salonu,
Cati kati Teknik kat ve teras

o Tasinmaz, 5 yildizlt otel standartlarinda bir insaat, teghizat ve tesisata sahiptir.

c Otele giris zemin kattan saglanmaktadir.

o Konaklama odalarinin zeminleri hali ve traverten kapl, duvarlan saten boyah ve duvar
kdgidi kapli, tavanlan alg asma tavandir. Dis ve i¢ kapi dogramalar ahsaptan,
pencere dogramalar: ise aliminyumdan mamul ve gift camhdir.

o Odadaki banyo hacimlerinin zeminleri traverten kaph, duvarlan duvar kagidi ve
traverten kapli, tavanlar led spot aydinlatmal alcipan asma tavandir. icerisinde hilton
lavabo, ankastre klozet ile vitrifiye aksesuarlar mevcuttur.

o Kat koridorlaninin zeminleri hall kapl, duvarlan duvar kdgidi ve ahsap kapl, tavanlar
alcipan asma tavandir.

o Toplanti odalarinda zeminler hali, duvarlar duvar kdgidi ve ahsap kaph olup tavanlar
spot aydinlatmali algipan asma tavandir.

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

o Restoran, bar, dikkanlar vs. kullanim fonksiyonlarina uygun olarak tefris edilmigtir.
Bu hacimlerde zeminler mermer ve seramik kapl, duvarlar algl siva (zeri saten boyali

veya ahsap lampri kaply, tavanlar algi asma tavanh veya saten boyalidir,
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AANOV A

4.5 IS YERLERI KULLANIM FONKSIYONU iLE iLGILi ACIKLAMALAR

o Rapora konu taginmazlardan 1 no'lu badimsiz b&lim otel binasi bilinyesinde girige
gore sag kolda konumiu olmakta ve is yeri olarak kullaniimakta olup, kiracisi olan
Adatepe Restoran Gida Ticaret A.S. tarafindan restoran olarak kullaniimaktadir.
Zemin ve asma kat olmak (izere 2 kath olup toplam kullanim alani 578 m?dir.
Tasinmazin igerisi amacina uygun olarak dekore edilmistir.

o Rapora konu taginmazlardan 2 no'lu bagimsiz b&éliim otel binasi blinyesinde girise
gore vine sag kolda ve otel igerisinde konumlu olmakta ve hélihazirda “Divan
Pastanesi” olarak kullamimaktadir. Zemin kat olmak lizere tek kath olup toplam

kullanim alari 50 m%dir.

4.6 DEGERLEME ISLEMINI oOLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dedgerleme iglemini olumsuz y®nde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktér

bulunmamaktadir.

4.7 EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALIiZI

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi‘'ne gére en verimli ve en iyi kullanirmin tanimi; “bir
miilkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gergeklestirilebilir
ve dederlemesi yapilan milkin en yiliksek degeri getirecek en olast kullanimidir”
seklindedir.

Bu tanimdan hareketle tasinmazlarin, konumlan, biyikl{ikleri, fiziksel ve mimari
dzellikleri dikkate alindiginda en verimli kullanim segenedinin halihazir kullanimlar olan

“otel ve ig yeri” olacadi goriis ve kanaatindeyiz.
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AANOV A

5. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRiIMENKUL
PIYASASININ ANALIZi

Tirkiye ekonomisinde yasanan 2001 krizi (lkemiz igin déniim noktasi elmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglan gibi yapssal
sorunlar Ulkeyi biiyiik bir krize siirliklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle iilkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140‘lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir diistis trendine girmeye baglamistir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumhuriyet tarihinin en digsuk seviyesi olan % 4,99 gérulmustir. Bu tarihten itibaren
diinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, &zellikle FED'in yapti§i parasal
genislemenin sonlanacagl beklentisi ve diger jeopolitik risklerle beraber faizler artig
egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 wvilinin ilk ¢eyredinde faiz oranlan % 11
mertebelerine kadar cgikmistir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
o6nlemler ve iyilegen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemistir. 2016

yilinin son geyieginae ise faiz oranlar % 9 meitebelerinde seyretmektedir.

ikiricit Piyasa I Borcianma Faiz Orani
{Yiizde

72
641 amom [k Piynsa I B Faiz Grandss)
56 1
48 -
40 4
32-
24

16 -

Eyl 14
Nis 15 -
ABU 15 1
Kas 15
Mar 16
Hez 16

Haz 14 1

&

Kaynak: Hazine Mustesarb
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AMNNOV A

5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oranlan

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 yil boyunca Ost dste biiylime
kaydedememistir. 2002-2008 yillar arasinda ise Ust lste pozitif blylime saglanmustir.
2008 yilinda dinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle lilkemizde de 2009 yilinda pozitif
biiylime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biiyimeler saglanmistir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci ¢eyrek bilylime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,8 artmistir) Gzerinde gerceklesmis olup, cesitli risklere karsi,

Tirk ekonemisinin canhhidini yansitmistir.

Tirkiye Yiluk Bilydme Oranlari (GSYH, % Degigim)
16 7
121 | i
8- ln 11 |
Tk
4 * i! ! | |
il ' i Ii. J’ il w s
o4 ! | \
-4 }
8
-12
-16
s3I INIEILISIOISININIDSILSIESSS
Zg88sgiiygreesssgaegegAnnNaEITEn
Kaynak: TOIK
HO0E Drpht Defast Swap beamesrin kealtmasndan mosydana goimebd ecii, En yakn Tirkge ardarayla birgiarm odermmenp ashine: kg Sgorta makiyet de i banmonable

Tiirkiye'de Ortalama Enflasyon (%)
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1983-94 1995-2001 2002-2015 2016 Mayis
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AANOV A

5.1.2 Tiirkiye insaat Sektérii Verileri

Ulkemiz igin ingaat sektdrinin gok bilyiik bir kismini konut ve buna badl yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektdrii biiyiime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektdrii
verileri incelendiginde 2014 yilh GSYH'In % 4,6k kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmusgtur. Her ne kadar GSYH'in oraninda kiiglik de olsa bir dlislis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmustur. Ekim 2016 yilina kadarki konut satig
rakkami ise 935.811 adettir.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen taginmazlarnn 2016 yihinin ilk lic ayinda
bir 6nceki yila gére, bina sayisi % 28 ylzélgiimil % 31,6 dederi % 38,5 daire sayisi
ise % 34,7 oraninda artmistir, (Kaynak: TUIK)

Yapi Ruhsatian Kinlimi-Ocak-Mart 2016
Yapi ruhsati, Ocak - Mart 2016
Bir bncekl yshq _iik
" defisim ranh)
Gdstergeler 2016 20159 2014% 2016 2015
Bina Sayrst 32648 25424 46 037 28,0 448
Yiizélgiimil (m?) 52070237 39581 401 67165117 316 -41,1
Deger (TL) 45803 339 960 33136904146 52083617 074 385 -36,4
Daire saytst 248925 184856 297 950 347 -38,0
" Yap izin istatistikieri 2014 ve 2015 yillar verileri revize edilmistir. Kaynak: TUiK

Turkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan Snemli dlglide ingaat sektériindeki talep
bidyidmesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tilirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme séz konusudur. 2015 yili
ilk yarisi konut kredileri talebi yliksek gériinlirken ikinci yar itibariyle sert bir disis
yasamigtir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
gbre 2014 yihinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yilinda 143 milyar TL diizeyine ylikselmistir. Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
verilerinden derledigi bilgilere gére, 5 Agdustos 2016 itibariylta bankacilik sektériniin
kullandirdidi toplam konut kredisi tutari 151 milyar liraya ulagti. S6z konusu tutann 123
milyar lirasi (ylizde 81,7) 61-120 ay vadeli, 27 milyar lirasi {(ylzde 18,2) 13-60 ay vadeli
ve 176 milyon lirasi (ylizde 0,1) 1-12 ay vadeli kullanimdan olusmustur.
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AANOV A

Konut Satis Sayilan-Satis Cesidine Gore

12614301547

Yillara Gore Satig Tiirleri

1 400 000
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200 000
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potebli EDifer W Toplam Satytar

Kaynah: TOIK

Konut satislann 2015 yilinda bir 6nceki (2014) yila gbre % 10,6 artis gbstermistir.
Konut satislarinda 2015 yilinda Istanbul'da 239.767 konut satigi ile en yiiksek paya
(%18,6) sahiptir. Yine TUIK verilerine gére Tiirkiye genelinde konut satislan 2016 Ekim
ayina kadar 935.811 adet olmugtur. Bu rakkam bir énceki yilin ilk dokuz ayi ile hemen
hemen aynidir.

Ug biylik ilin konut fiyat endekslerindeki gelismeler dederlendirildi§inde, 2016 yili
Nisan ayinda bir énceki aya gore Istanbul, Ankara ve Izmir'de sirasiyla yiizde 1,42, yiizde
0,42 ve ylizde 1,61 oranlannda artis gériilmastiir. Endeks dederleri bir énceki yihin aym
ayina gére ise Istanbul %18,73, Ankara %9,14 ve Izmir'de %17,30 oranlarinda artig
gbstermistir. (Kaynak: TCMB)

Ug Biyiik il Konut Fiyat Endeksi {2010=100)

Endeks
260 4 ==t== jstanbul-KFE (2010=100)
260 s=me Ankara-KFE (2010=100)

aofp= {2mir- KFE {2010=100)
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ig ;gﬁggﬁ.a‘ﬁgg-.aﬁgﬁﬁfgﬁg Kaynat: TCHE |
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ANOV A

Konut satis sayilari, 2015-2016

Satrslar
(Bin adet)
162
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80 |
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§0 1
2016
40
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¢
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Aylar

Kaynak: TUIK

Turkiye genelinde konut satislari 2016 Eylil ayinda bir énceki yilin ayni ayina gore
%17,8 oraninda artarak 108 918 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 17 040 konut satig! ile
en yiiksek paya (%15,6) sahip oldu. Satis sayilarina gére istanbul’'u, 11 564 konut satigi
(%10,6) ile Ankara, 6 050 konut satisi (%5,6) ile Izmir izledi. Konut satis sayisinin diisiik
oldugu iller sirasiyla 12 konut ile Hakkari, 13 konut ile Ardahan ve 32 konut ile Sirnak
oldu,. Tirkiye genelinde ipotekli konut satislan bir énceki yihn ayni ayina gére %46,7
oraninda artis géstererek 42 083 oldu. Toplam konut satiglan iginde ipotekli satiglarn
pay! %38,6 olarak gerceklesti. ipotekli satislarda Istanbul 7.310 konut satisi ve %17,4
pay ile ilk sirayl aldi. Toplam konut satislan igerisinde ipotekli satis payinin en yiiksek
oldudu il % 53,8 ile Ardahan oldu.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'In parasal genisleme politikasini yavaglatarak faiz artinm sirecine girmesi,
bunun sonucu clarak da Tiirkiye piyasasi izerinde baskl yaratmasi,

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

o Son donemde déviz kurundaki artisin faizler izerindeki baskiy! artiyor olmasi.
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Firsatlar:

o Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararas| standartlarda gelen taleplere cevap
verecek ditzeyde olmasi,

o Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

o Ozellikle kentsel déniisimin hizlanmasiyla daha modern yapilann insa ediliyor
olmasi,

o Konut aliminda devlet destegi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

o Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi,

5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yihnda gerek genel segimlerin etkisi gerekse iilke ekonomisindeki duraganhdin
etkisiyle gayrimenkul sektoriinde ciddi bir artis olmamistir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gére satislarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artislar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yiinin ilk yarisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénisim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizlh bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 wihmin ikinci varnisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz coranlarindaki arbisa paralel olarak gayrimenku! satiglaninda azalma
gergeklesmistir. 2016 yihinin ilk 3 geyregi igin éngérimiz go6receli olarak 2012, 2013,
2014 ve 2015 yilinin ilk yansina gére gerceklesen yiiksek faiz oranlar nedeniyle satiglarin
duragan olarak seyredecedi, yatinmlarin ise agirlik olarak kentsel dénlisim projeleri
yéniinde olacadi ydnindeydi. 2016 son geyredinde ise hiikiimetin almis oldugu ekonomik
tedbirler ve digen konut kredileri neticesinde gayrimenkule olan talebin sinirlida olsa
artacad| yonindedir.
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5.2 BOLGE ANALIZI

Adana ili

Adana, Tirkiye'nin biylUk bir ili ve en kalabalik altinc sehri. 2014 itibariyla
2.165.595 niifusa sahiptir. Sehir merkezi, Akdeniz'den 30 km igeride Seyhan Nehri'nin
Uzerinde bulunmaktadir. Akdeniz sahil seridinde ise Karatag ve Yumurtalik(Ayas) ismi ile
iki adet sahil ilgesi bulunmaktadir. Yine Akdeniz Uizerinde bulunan Ceyhan ilgesinde ise
ticari amagh liman bulunmaktadir.

Adana sehri, blylksehir belediyesine bagh 5 metropol ilceden olusmaktadir:
Seyhan, Yuregir, Gukurova, Sarngam ve Karaisall. Seyhan ilgesi tamamiyle sehir merkezi
siniflarinda kabul edilirken Yiredir, Cukurova, Saricam ve Karaisal ilgelerinin sehrin
disinda kirsal alanlari da mevcuttur.

Seyhan Nehri'nin bati kanadinda yer alan Seyhan ilgesi sehrin kiiltir ve is
merkezidir. D-400 devlet yolu (sehir simirlan icerisinde Turhan Cemal Beriker Bulvan
olarak da kabul edilir) sehri kuzey ve giiney olmak lzere ikiye bélen ekonomik bir simir
gibidir. Seyhan'nin D-400 karayolunun kuzeyinde kalan kismi, sehrin ekonomik olarak
gelismis yeridir. D-400 boyunca, oteller, kiiltliir merkezleri, ticaret ve is binalan
siralanmaktadir. D-400'lin glneykisminda kalan sehrin eski merkezi geleneksel ve
modern magazalann sehir sakinlerine sunuldugu pazar alanidir. Buranin giineyi ise diisiik
gelirle sakinlerin tercih ettigi bir yerlesim alanidir.

Gukurova, Seyhan ilgesinin kuzeyinde ve Seyhan Havzasi’'min giineyinde bulunan
modern bir yerlesim alamidir. Ilge, sehrin kuzeyindeki 3,000 hektarlik az verimli araziyi
dederlendirmek igin dadinik sehri bu araziye yénlendirmek amaciyla 1980'lerin
ortalarinda planlanmistir. Yeni Adana olarak isimlendirilen proje g6l sahili boyunca
uzanan villalar ve yeni agilan Turgut Ozal, Sileyman Demirel ve Kenan Evren bulvarlar
boyunca boy gdsteren gok katl apartman dairelerini biinyesinde barindirmaktadir.

Ylregir ilgesi, nehrin dogu yakasinda bulunmakta olup diisiik gelirli bircok yerlesim
alanina ve biiyiik dlgekteki sanayii bélgelerine ev sahipli§i yapmaktadir, Nehir Gzerinde
yapilan yeni képriiller ve ilge simirlan igerisine metro hattinin désenmesiyle beraber
Yiiregir gittikge 6nem kazanmaya baslamistir. Adana Adalet Bakanh§i yeniden ilceye
dénmiis ve Kazim Karabekir mahallesine 47,5 hektarlik sadlik kamplisii yapiimasi
planlanmaktadir. Sinanpasa, Yavuzlar, Kopirilu ve Kisla mahallelerini modern yerlesim
alanlarina doniistiirecek kampsaml kentsel imar plani ilgede uygulanmaktadir.

Sarigam ilgesi, Yiiregir'in kuzeydogusunda bulunmaktadir ve 2008 yilinda Adaha
sehriyle birlegtirilen eski belediyelerden olusmaktadir. Saricam'daki bazi blyiik kurum ve
kuruluglar sunlardir: Gukurova Unibersitesi, incirlik Hava Ussii ve Organize Sanayi
Bolgesi.

Karaisali, Seyhan Havzasi'nin kuzeyinde, sehir merkezinin diginda bulunan kiiglik bir
ilgedir. Ilgenin bliyiik gogunludu kirsal alanda olup Seyhan nehri boyunca uzanan eglence
alanlarina ve kuzeydeki yiiksek alanlarda yazliklara ev sahiplidi yapar.
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Seyhan ilcesi

Seyhan llgesi Adana ilinin Merkez ilgesidir. Denizden 40 km. iceride kurulan Adana
Ili, Seyhan Nehrinin iki yakasina yayilmis olmakla birlikte bat yakada Seyhan, dodu
yakada ise Yiiregir Ilgesi yer almaktadir. iki ilge i.6. 6. yy'da yapilmis 317 m.
uzunlugunda 21 gézlii tarihi Tagkdprii ile birbirine badlamigtir.

Kentin ilk kurulus bélgesi olan buglinkii Seyhan Ilgesi Adana Biyiiksehrinin bes
ilgesinin niifus bakimindan en biyik olanidir. 2012 yili adrese dayali niifus sayimina gére
764.714 toplam nifus sayisina sahiptir. 501,59 km?2 yiizdlgim{ ile Seyhan 1.526,37
kisi/km2 nilifus yodunluguyla Adana Ili'nin en yodun ilgesini olusturmaktadir. Ilce
niifusunda kadin-erkek orani (Kadin: 384.293, Erkek: 380.421) birbirine denk sayilabilir.

Seyhan ilgesi i kademe merkezle yonetilmektedir; merkez hiikiimet, il idaresi ve
belediye. Seyhan Kaymakamhgi, Adana Valili§i adi altinda yénetilen merkezi yénetimin
bir koludur. Seyhan kaymakami, ig Isleri Bakanlig tarafindan atanan ilge ydneticisidir.

Seyhan Kaymakamlidi ilgenin bakanlik idare heyetinin iglevini yerine getirmektedir.
Adana il Ozel idaresi'nin Seyhan midirlGga it idaresin ilce subesidir. 61 Gyeli Adana Ili
Meclisi'nde Seyhan 11 (iye ile temsil edilmektedir.

Seyhan ilgesinde bulunan tek belediye Seyhan Belediye'sidir ¢linki ilge tamamiyle
Adana sehir merkezinin igerisindedir. Belediye tiim Sevhan ilgesine hizmet vermekle
beraber ilin en kiiglk y6netim birimleri olan mahallelere béliinmektedir. Seyhan, Adana
ilinde kdyl clmayan tek ilcedir.

5.3 GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

Merkezi Konumlan,

Ulagimin rahathgdi,

Havaalanina olan yakinhklari,

Bélgelerin ylksek ticari ve turizm potansiyeli,
Tidm yasal izinlerin alinmis olmasi,

Yilin 12 ayi faaliyet géstermesi,

Musteri celbi ve reklam kabiliyeti,

¢ ¢ 0 0 0 O 0 O

Yeterll otopark alanlarinin clmasi.

o Tamamlanmig altyapi.
Olumsuz etken:

o Son doénemde (lke gilindemindeki olumsuzluklarin gayrimenkul piyasasi
tzerindeki etkisi.
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5.4 PIYASA ARASTIRMASI
Piyasa arastirmasi yapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme Standartlari
hakkinda Tebli§ (Seri: VIII, No: 45), Kilavuz notu 1: Tasinmaz Miilk Dederiemesi, Madde

5.22 - Karsilastirma Unsurlar esas alinmigtir.

Devredilen Tagsinmaz
Miilkiyet Haklar

Bu raporda tam miilkiyet devrine iliskin emsaller
secilmis olup farkh bir durum olmas! halinde (hisseli
mulkiyet, Ust hakki devri, devre miilk vs.) emsallerde
belirtilmistir.

Finansman Sartlar

Bu raporda ©Ozel finansman dizenlemelerinin
bulunmadigi emsaller dikkate alinmistir.

Satis Kosullan

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
6zel satis kosullarimin (pazarlama slresi, genel pazar
ortalamasinin Uzeri / asadisi gibi durumlar vd.) clmasi
durumunda piyasa arastirmas) bdlimiinde belirtilerek
degere etkisi analiz edilmigtir.

Satin Alma Iglemin
Ardindan Yapilan
Harcamalar

Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
yapilan emsailer dikkate ahnmamisgtir.

Pazar kosullar

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni
kosullarina sahip emsaller tercih edilmigtir.

pazar

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni veya gok
yakin konumda yer alan emsailer tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bélimiinde detayh konum bilgileri
sunulmustur. Farkh konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkhitklar: ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmmglardir.

Fiziksel Ozellikier

Bu raporda emsal tasinmazlann fiziksel &zellikleri
(arsalar i¢in biylikiiik, topografik ve geometrik
ozellikler; bagimsiz boélimler igin {nite tipi, kullanim
alan) buyuklaga, yap: yasi, insaat kalitesi vb. unsurlar)
dikkate alinmistir.

Ekonomik Ozellikler

Bu raporda kira getiren emsaller bulunmaktadir.

Kullanim

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi
kullanima sahip olan miilkler kullaniimigtir.

Satisin Taginmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlan

Bu raporda tasinmaz mulkiyeti olusturmayan kisisel
mdlkler, sirket haklan veya tasinmaz milkiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullanilmamigtir.
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Bolgedeki satilik ve satis1 gergeklesmis arsalar

1. Cevat Yurdakul yakin mesafede konumlu, 602 m? yiizéigimli “Merkezi Is Alan™

lejantina ve “KAKS: 2,40 / TAKS: 0,60” yapillasma sartina sahip olan parsel
4.000.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 satis dederi ~ 6.645,-TL)
flgilisi / Gzay Gayrimenkui - Esef Bey: 0 507 842 62 62

2. Acibadem Hastanesi'ne yakin Doseme Mahallesi’nde konumiu 171 m? yiizélgimli
*MiA Alanmi” imarli “Emsal (E): 2,40” vyapilasma hakki oldugu belirtilen arsa
1.185.000,-TL bedelle satihktir. (m2 satis degeri ~ 6.930,-TL)
itgilisi / Sahibinden: 0 543 795 93 78

3. Mithatpasa Mahallesi’‘nde, Alparslan Tirkes Caddesine cepheli 395 m? ylzdlgimIi
“"MIiA Alam” imarl “Emsal (E): 2,40"” yapilasma hakki oldugu belirtilen 1421 ada 13
no’lu parselin 114 m2 hissesi 700.000,-TL bedelle satiliktir.
(m2 satis degeri ~ 6.140,-TL)
Ilgilisi / Sahibinden: 0 532 644 56 83

4. Déseme Mahallesi’'nde konum olarak Seyhan Belediyesi'nin karsisinda yer alan 150
m? ylizélgiimli “*MIA Alani” imarl “Emsal (E): 2,40 yapilagma hakki oldugu belirtilen
arsa 850.000,-TL bedelle satiliktir. (m2 satis degeri ~ 5.665,-TL)
ilgilisi / Sahibinden — Selim Bey: 0 507 453 96 34

5. Rapor konusu tasinmazin bitisifinde yer alan Is Bankasi binasi arsasi 14.07.2006
tarihinde 7.545.375,-TL bedelle satin alinmistir. Arsa ylizélglimii 1.287,49 m?dir.
(m2 birim dederi ~ 5.860,-TL) Enflasyon diizeltmesi sonucunda m?’ birim degeri
yaklasik 12.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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6. Bolgedeki emlak pazarlama firmalan ile yapilan goériismelerde rapor konusu
taginmazin cepheli oldugu Turhan Cemal Beriker Bulvari {izerinde uzun siredir satilik
parsel olmadigi satilik olan parsellerin ise daha icerilerde yer aldiklarimi belirtmigtir.
Rapor konusu tasinmazlarnn konumlu oldugu cadde izerindeki parsel degerlerinin
10.000 - 12.000,-TL aralidinda olabilecedi gériisii alinmigtir.

Not: Satilik emsallerin timiinde pazarlik pay1 mevcuttur.

Bélgedeki kiralik olan ticari liniteler (diikkan ve igyeri niteliginde)

1. Ziyapasa Bulvar lizerinde konumiu 400 m? (200 m? zemin + 200 m? bodrum kat)
kullarnim alarina sahip diikkan igin yillik 180.000,-TL kira bedeli talep edilmektedir.
(ayhk m2 kira degeri ~ 38,-TL)

Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 532 426 23 62

2. Sefa Ozler Caddesi lizerinde konumiu 210 m? (120 m? zemin + 90 m? asma kat)
kullalim alanina sahip dikkan igin yillik 85.000,-TL kira bedeli talep edilmektedir.
(aylik m2 kira degeri ~ 34,-TL)

Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 322 435 66 35

3. Ziyapasa Bulvan lizerinde konumlu 250 m? kullanim alanina sahip diikkén igin yiliik
200.000,-TL kira bedell talep edilmektedir.
(aylik m2 kira degeri ~ 67,-TL)

Tigilisi / Emlak Ofisi: 0 507 576 67 79

4. Kizilay Caddesi (zerinde konumlu 140 m? (70 m? zemin + 70 m? bodrum kat)
kullanim alanina sahip diikkan igin yilik 70.000,-TL kira bedeli talep edilmektedir.
(aylik m2 kira degeri ~ 42,-TL)

Ilgilisi / Emlak Ofisi: 0 505 143 95 56

27
NOVA TD RAPOR N®: 2016/10287




AANOV A

5. Kurtulus mevkiinde ara sokak (izerinde zemin katinda konumlu 50 m? kullanim
alanina sahip dikkan igin yillik 22.000,-TL kira bedeli talep edilmektedir.
(aylik m? kira de@eri ~ 37,-TL)
Iigilisi / Emlak Ofisi: 0 532 691 64 85

Not: Rapor konusu tasinmazlardan 1 no’lu bagimsiz bélim (578 m?*) ve ilave olarak
otelin asma katinda yer alan depo alan! (82 m?) igin kiracisindan aylik 26.400,-TL
kira alinmaktadir. (m? birim kira dederi ise 26.400,-TL / 660 m? = 40,-TL)

Bilgedeki 4 ve 5 yildizlik oteller

TEK GECELIK ORTALAMA OTEL ODA UCRETLERI (TL)
STANDART
YOIz OTEL ADI ODA SAYISI | ODA FIYATI
SAYISI (1L
SHERATON GRAND
ADANA i 240 325
5 YILDIZLI ADANA HILTON SA ! 308 300
OTEL SEYHAN 138 250 |
SURMELI ADANA 159 225
ANEMON ADANA OTEL 140 230
RAMADA OTEL 113 190
4 YILDIZLI
ADANA PLAZA OTEL 80 180
ADANA TASKOPRU OTEL 40 170

28
NOVA TD RAPOR\NO: 2016/10287

.r”.'l-'-u'EJIlLJ com




AAINOV A

6. BOLUM GAYRIMENKULLERIN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsalkarsilastirma yaklasimi,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimu yéntemleri kullaniir. Bu yéntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin kullanilabilirligine gore
dedismektedir. Pazar degeri tahminleri igin segilen her tiir yaklagim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal kargilagtirma yaklasimi miilk fiyatlarini pazarin belirledidini kabul eder.
Pazar dederi de bu nedenle pazar pay igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlan izerinde bir galisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi'ndapazar dederi uygulamalan icin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir.Bu yéntemde miilkiin gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yarathigi dederin (gelir akiglan) bugilinki dederlerinin toplamina esit
olacagimi 6ngériir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki dederini géz
6énilinde bulunduran iglemleri igerir.

Maliyet yaklagsimi'nda, arsa Gzerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten
{herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten

cikaniimasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkullin dederi belirlenmektedir.

6.2 GAYRIMENKULLERIN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bu galismamizda taginmazlarin pazar dederinin tespitinde maliyet yaklasimi ve
gelir indirgeme ydntemleri kullanilmigtir.

Emsal karsilastirma yaklasimi yéntemi ise, maliyet yaklagimi yonteminde ele alinan
bilesenlerden arsa pazar dederinin hesaplanmasinda uygulanmistir.

Gelir indirgerme yéntemi ve maliyet yaklasimi yéntemi direkt kapitilasyon ydntemine
esas teskil edecek tasinmazin dederini bulmak igin, emsal karsgilastirma yaklasimi
yontemi ise, maliyet yaklasimi yonteminde ele alinan bilesenlerden arsa pazar dederinin

hesaplanmasinda uygulanmistir.
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7. BOLUM GAYRIMENKULLERIN PAZAR
DEGERININ TESPITi

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI iLE TASINMAZIN PAZAR DEGERININ
BULUNMASI

Bu yontemde, var olan bir yapinin giiniimiz ekonomik kosullari altinda yeniden inga

edilme maliyeti gayrimenkulin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda
gayrimenkuliin dederinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dnemli bir kalan ekonomik &mir beklentisine sahip oldudu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik acidan
‘demode olmasindan dolayr zamanla azalacadi goz onine alinir. Bir baska deyigle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina de@erinin, higbir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla clamayacad kabul edilir.

Degderleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinku yeniden inga veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklendikten sonra, asinma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da arazi
dederinin eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana itkesi kullanim
dederi ile agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona karg istek duymasa veya
onun degerini bilmese bile malin gergek bir degeri vardir* seklinde tamimlanmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin dederi belirlenmektedir.

Maliyet yaklagimi ydntemi ile tasinmazin pazar degerinin tespitinde asadidaki
bilesenler dikkate alinmistir:

1. Arsanin degeri
2. Arsa iizerindeki ingaf yatirnmlarin dederi

Not: Bu bilegenler, arsa ve ingai yatinmlarin ayn ayn satigina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna 51k tutmak Uzere
verilmis fiktif blyiikliklerdir.

7.1.1 Arsanin degeri:

Arsanin dederinin tespitinde “emsal karsilagtirma yaklagimi yéntemi”kullaniimistir.
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7.1.1.1 Emsal kargilagtirma yéntemi ve ulasilan sonug

Bu yéntemde parselin bulundugu bdlgede yakin dénemde pazara cikanlmis /
satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerini etkileyebilecek faktérier
¢er¢evesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve rapora konu otel arsasi igin m2 birim degeri
belirlenmigtir.

Bulunan emsaller konum, bilyGkllk, gdrilebilirlik, fiziksel &zelllk wve altyap
imkanlan gibi kriterler dahilinde kargilastirlmig; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden
faydalamlmistir.

EMSALLERIN ANALiZi

Taginmazin / taginmazlann pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal
tasinmazlarin sahip olduklar olumlu, clumsuz ve benzer dzellikiere gére karsilastinimasi
ve uyumlastinimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum /
lokasyon, blyuklik, imar durumu, yapilasma hakk), fiziksel &zellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmigtir. Degerlendirme kriterleri ise gok kotii, kétii, kotl-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve c¢ok iyi olarak belirlenmistir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklari sunulmus olup ayrica bilyiiklik bazindaki degerlendirmeler de
asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklan mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger
verilerden elde edilmistir.

Oran Arahig:
Cok Kéti Cok Buyiik % 20 Gzeri
Kot Bulyilk % 11 - % 20
QOrta Kotd Orta Blylk % 1-% 10
Benzer Benzer % 0
QOrta Iyi Orta Kigitk -% 10 - (-% 1)
lyi Kuguk -% 20 - (-% 11)
Cok Iyi Cok Kiiglik - 9% 20 Gzeri
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Arsa Emsal Analizi

CANOV A

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Yiizolciimii (m?) 602 171 114 150 1.287,49
m? Birim Satig 6.645 6.930 6.140 5.665 12.000
Degeri (TL)
imar durumu MiA MIA MIA MIA Ticaret
Yapilasma sarti .
(Emsal) 2,40 2,40 2,40 2,40 H:10 Kat
Lokasyon igin Cok Koto Cok Kot Cok Kéti Cok Kotl Benzer
ayarlama % 25 % 35 % 50 % 50 % 0
Bilyiikliik icin Orta Kagtk Kiguk Kiiguk Kiguk Orta Kugtlk
ayarlama % ~ 10 -% 15 -% 15 -% 15 % -5
Yaptlasma sarti Cok Kéti Cok Kot Cok Kétu Cok Kétl Benzer
icin ayarlama % 40 % 40 % 40 % 40 % 0

var var Var Var *
Pazarlik pay1 -9 5 _o 5 _o% 5 - %5 Yok (*)
Ayarlanmig 9.945 10.575 10.410 9.605 11.400
| deger (TL)

Ortalama Emsal
Degeri (TL) b i

(*) 5 no'lu emsal yaklagik 10 sene énce satisi gergeklesmistir. Bu degeri glinimiize
enflasyon diizeltmesiyle diizenleyerek hesaplamalar yapilmigtir.

Diikk&n ¥Kira Emsal Analizi

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Ortalama m* Ayhk 38 34 67 42 37
Birim Kira Dedgeri (TL)
Lokasyon icin Orta kot Orta ket Tyi Orta koti Orta koti
Ayarlama % 5 %% 10 _~%15 % 10 % 10
Q:;ﬁ::e/r ili“’i":at Orta Kotu | Orta Kotu Benzer Orta Koti | Orta Kotii
¢ % 5 % 5 % 0 % 5 % 5
Ayarlama
Kullanim alam / Benzer Orta Kiciik | Orta Klgtk | Orta Kiguk Kugiik
Biyiikliik %0 -%5 -%5 - % 10 -% 15
. Benzer Benzer Benzer Benzer Benzer
Fonksiyonu % 0 % 0 % 0 % 0 % 0
Var Var Var Var Var
Ll b %5 ~% 5 -%5 -%5 -%5
Ayarlanmis deger (TL) 40 35 51 41 35
Ortalama Emsal Degeri ~ 40
(L)

Not: Rapor konusu tasinmazin mevcut kira sézlesmesine gore aylik m? kira degeri 40,-
TL'dir. Yapilan emsal analizinde elde edilen birim kira dederi ile sézlesmeye gére
kiracidan alinan aylk birim kira dederi uyumludur. Bu bilgilerin 1sidinda dederlemede
mevecut kira sozlesmesindeki bedel dikkate alinmigtir.
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Piyasa bilgileri, emsal analizi ve degerleme siirecinden hareketle degerlemeye konu
otel arsasinin konumu, biyilkligi, fiziksel 6zellikleri, imar durumu ve (dzerindeki yapinin
mevcudiyeti dikkate alinarak m2 birim degeri icin 10.385,-TL kiymet takdir edilmigtir.

Buna gore arsalarin toplam dederi,

3.608 m? x 10.385,-TL/m?2 = (37.469.080-TL) 37.470.000,-TL olarak belirlenmistir.

Arsa lizerindeki ingai yatirnmlarin degeri:

insaat yatinmlannin dederlendirmeye esas m2 birim bedelleri (kéri havi satisa esas
rayi¢ tutarlan), binanin yapilig tarzi ve nitelikleri ile birlikte hdlihazir durumu dikkate
alinarak saptanmstir.

Galismalanmizda ingaat piyasas) glincel rayigleri esas alinmistir.

TOPLAM =~ - | YUVARLATILMIS TOPLAM
fNSAAT ALANI | ™ SAT(!I.SL;’EGERI DEGERL
U (m2) (TL)
Otel
kompleksinin 26.215 3.500 91.755.000
tamami E

Not: Cevre ve Sehircilik Bakanhdi’nin yayinlamis oldudgu birim maliyet tablosuna gére
otel binast V-C {m? birim maliyet dederi 1.835,-TL) yapi sinfina girmektedir.
Yerinde yaptlan incelemelerde rapor konu otel kompleksinin Divan otelleri
standartlarinda yapildigi gbézlenmistir. Kullanilan malzemeler ilks sinifa girmekte
ve birinci sinif isgilikle yapilmistir. Ayrica tefrisati da 5 yildizh otel standartlarinin
istliindedir. Cevre ve Sehircilik Bakanlhidi'nin yayinlamis oldugu birim maliyet
dederinin standart bir birim deger oldugu gérisiinden hareketie ve otelin mevcut
mimari ve ingai 6zellikleri de géz éniinde bulundurularak maliyetin yaklagik 2 kat
olacagi kanaatindeyiz. Bu durumda m? birim maliyet degderi yaklagik 1.835,-TL x 2
= 3.700,-TL olarak hesaplanmistir. Yaklasik 1 yillk amortismani da gbz &niinde
bulundurarak birim maliyet dederi 3.500,-TL olarak takdir edilmistir. Bu maliyet
degerine altyapi maliyetleri, cevre tanzimi, mimar ve mihendislik Gcretleri, izinler
ve damsmanhk Ucretleri dahildir.

Ulasilan sonug:

Arsanin deder ...ooviiiiiiiic e : 37.470.000,-TL
Insal yatinmlann dederi.........cooeivevivieinennnnenn, : 91.755.000,-TL olmak lzere
Tasinmazlarin toplam pazar dederi 129.225.000,-TL dir.
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7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

7.2.1 Otel ve Pastane icin geliri indirgeme yotntemi ile ulasilan pazar degeri
tespiti

Yontem, isletmenin dederinin gelecek yillarda liretecegi serbest nakit akimlarinin
bugiinki degerlerinin toplamina esit olacagini 6ngériir. Yontemin uygulanmasinda 2016 -
2026 yillanm kapsayan bir projeksiyon ddénemi esas alinmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlarn ekonominin, sektdriin ve isletmenin
tasidigl risk seviyesine uygun bir iskonto orami ile bugline indirgenmis ve tesisin degeri
hesaplanmigtir. Bu deder, tasinmazin mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak
hesaplanan (olmasi gereken) dederini ifade etmektedir.

Varsayimlar ve kabuller:

2016 yil igerisinde yasanan ekonomik, politik ve glivenlik etkenleri (2015 éncesine
kadar Adana ve cevre illerde turizm amagh komsu ulke vatandaslannin doluluklara pozitif
etkisi olmaktayken bu etki cevre ilkelerdeki savas hali nedeniyle sifira inmistir.)
nedeniyle turizm sektéru en fazla etkilenen sektoérlerden biri olmustur. 2016 yilinin son
geyredi itibariyle de doviz kurunda asin artis gerceklesmistir. Hem rapor konusu tesisin
yveni agilmis clmasi (sadece 1 yillik gelir gider verileri olmasi), hem turizm sektérinin
mevcut durumu, hemde beklentiler ve mevcut potansiyeller itibariyle gelir indirgeme
yGnteminin uygulanmasinda varsayimlarda bulunulmustur.

« Gelir Dagihm::

Gelirlerin oda, yiyecek ve icecek ile dier gelir kalemlerine gére dagilimina iliskin
varsayimlar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlan tablosunda sunulmustur. 2 no‘iu
bagimsiz bdlimin aylik kira degerleri de diger gelirler igerisinde dikkate alinarak
toplam bir deger takdir edilmistir.

Ayrica 1 no'lu bagimsiz bélim ile otel igerisinde yer alan 82 m“lik alan icin toplam
26.400,-TL aylik kira geliri elde edilmektedir. 82 m?lik alan igin alinan kira dederi; 82
m? x 40,-TL = 3.280,-TL olarak hesaplanmistir. Bu gelir de INA tablosunda
gosterilmistir. Kalan 23.120,-TL'lik kira geliri ise 1 no‘lu bagimsiz bolimiin pazar
dederinin tespitinde gelir kapitilizasyonu yéntemi ile hesaplanmisinda kullanilmistir.

« Giderler/Gelirler:

Yillar itiban ile giderlerin ilgili gelirlere orani bélgedeki turizm tesislerinin genel
ortalamasindan hareketle % 60 olarak dikkate alinmis olup ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulmustur. Ancak otelin yeni agldid) gdzénlinde bulundurularak
2016 vili icin giderlerin ilgili gelirlere orani % 80, 2017 igin bu oran % 70 kabul
edilmistir. ilerleyen yillarda genel ekonomik durumun diizelecedi ve bu oranlarin genel
turiz ortalamalarina {giderlerin ilgili gelirlere orani b&igedeki turizm tesislerinin genel
ortalamasi % 60) ddnecegdi kabul edilmistir.

» Ortalama Doluluk Orani ve Ortalama Oda Ucreti:

Toplam 180 oda icin ortalama doluluk oraninin 2016 yil sonuna kadar % 55 olacadi,
2017 yili igin % 55 2018 - 2019 yillan igin bu cranin % 70 ve daha sonraki yillarda %
75 seviyesinde olacag varsayllmistir.

Ortalama oda dcreti 2016 yil igin 200,-TL {mevcut gergeklesen dederler de dikakte
alinmigtir) olarak kabul edilmistir. Bblge genelinde yapilan arastirmalarda rapor
konusu otel ile ayni standartlarda olan 5 yildizli otellerin crtalama kap! oda fiyatlarinin
275,-TL mertebelerindedir. Ancak bdlgedeki otel yetkilileri ile yapilan gdrismelerde
yillik ortalama oda fiyatlarinin bdlgedeki olumsuzlukiarda etkilendigini ve oldukga
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dlisiik seyrettigi belirtiimistir. Bu bilglerin 1s1dinda 2016 yil igin ortalama oda fiyati
200,-TL takdir edilmistir.

Ortalama oda Ucretinin 2017 ve 2018 willar igin % 5 ve daha sonraki yillarda
projeksiyon dénemi boyunca % 10 oraninda artacadi dngorilmistiir.

+ Yatirnm Harcamalari:

Odalarin yenilenebilmesi igin yatinm tasarrufu yaplla_cag‘jl varsayilmistir. Yatirnm
harcamalarina iligkin wvarsayimlar (% 1,50) ekteki Indirgenmis Nakit Akimliarn
tablosunda sunulmustur.

+ Iskonto Orani Hesaplanmasi:

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi lle iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler (izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin goéz énine alinmas i¢in bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su
sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (ilke riskine gdre ayarlanmig) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Uzerindeki getirilerin géstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2016
yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklagik % 9 civarindadir.

Risk Primi

Ekienen risk primi (lke, bélge, proje ve yonetim riskierini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
stz konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diigik likiditesi igin de bir
ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuiiin piyasada bulunma
siresine ve o slre icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalan) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinimasi ile
Olclilebilir. Gayrimenkul projelerinin satilmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tdrld
(yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto orarmina iliskin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmistir:

% 9 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 12 iskonto orani.

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi icin yukaridaki faktdrlere gére
ayarlama yapiimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orami % 12
olarak kabul edilmistir.

+ Reel Ug Biiyiime Orani:

Reel ug bliyiime orani 0 olarak alinmistir.

« Nakit 6denen Vergiler:

Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.
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Ulasilan sonug:

Yukandaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglani ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda taginmazlarin (2 ve 3 no’lu bagimsiz bélim
olan otel ve pastane bélimi) buginkl finansal dederi 126.836.758,-TL
(~ 126.835.000,-TL) clarak bulunmustur.

7.2.2 is Yeri icin geliri indirgeme yontemi ile ulasilan pazar degeri tespiti

Gelir bazll mulk dederleme, iki ayni yaklasim baz alinarak yapilabilir.

Bunlar; “direkt ya da dogrudan kapitalizasyon’’ denilen ve milkiin yalnizca bir

yillik stabilize getirisini baz alan yaklasim veya ‘'getiri kapitalizasyonu’ denilen ve
miilkiin belli bir sire icerisinde olusturacadi gelecek gelir akimlarinin buginkii degerini
hesaplayan yéntemdir.
Direkt kapitalizasyon kullanarak, dederlemeci; yeni bir yatinmci agisindan, gelir lreten
mlilkiin piyasa dederini analiz eder. Dederlemeci daha sonra, bir kapitalizasyon oram elde
edebilmek igin, karsilagtirilabilir mulklerin satis fiyatlanyla gelirleri arasindaki iligkiyi
inceler. Daha sonra degerlemeci konu milkiin sahip olunduktan sonraki ilk yilda elde
edilen yillik faaliyet gelirine, bu orani uygular. Elde edilen deder, benzer miilklerde ayni
diizeyde getiri elde edilecedi varsayimiyla, belirtilen gelir diizeyiyle garanti edilen piyasa
degeridir.

Gelir getiren miilk genellikle bir yatinm olarak alinir. Yani, alici onu satin almak igin
kullandigi kapital (ister kendisinin olsun, isterse édiing almis olsun) igin bir getiri bekler.
Yatinmcinin bekledigi veya aldigi getiri oram kapitalizasyon oram (ayrica toplam
kapitalizasyon orani da denir) olup bu oran mulkiin sagladigi yilhik net faaliyet geliri ile,
degeri arasindaki oran olarak ifade edilir.

Bunu bir matematiksel esitlik seklinde ifade etmek gerekirse;

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Degeri'dir.

Rapora konu tasinmazlarla benzer nitelikte gelir getiren miilkler incelendiginde (ofis,
diikkdn vs.) gayrimenkullerin yatirm degerlerinin 13 - 16 yil (156 - 192 ay) igerisinde
kendisini amorti ettigi gézlenmistir. Bu bilgiden hareketle rapora konu taginmazin da 15
yil (180 ay) icerisinde kendisini amorti edecegi gérislindeyiz. Taginmaz igin kapital oran
ise (180 ay / 12 = 15 yil; 1/15 yil=) yaklasik % 6,67 olarak hesaplanmstir.

Bolgede yer alan miilklerin yilik net getirilerinin pazar degerlerine orani (kapital

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

Tasinmazin (1 no'lu bagimsiz bélim igin) ayhk kira getirisinin KDV harig toplam
dederi 23.120,-TL olarak bulunmusgtur. Taginmazin yillik net kira getirisi ise

23.120,-TL x 12 AY = 277.440,-TL'dir.

Kapital Orani = Yilik Net Gelir / Tasinmazin Pazar Degeridenklijinden hareketle
tasinmazin toplam pazar degeri;

% 6,67 = 277.440,-TL / Taginmazin Pazar Degeri
Taginmazin Pazar Deferi =(4.159.520,24 TL) 4.160.000,-TL olarak belirlenmistir.
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7.2.3 Tasinmazlarin geliri indirgeme yéntemi ile ulagilan toplam pazar degeri

2 ve 3 no’lu bagimsiz bélimler: 126.835.000,-TL
1 no’lu badimsiz béliim: 4.160.000,-TL
GENEL TOPLAM: 130.995.000,-TL

7.3 DEGERLEME UZMANI GORUSU

Yukarida yapilan hesaplamalardan da gériilecedi (izere rapor konusu tasinmazin
pazar dederinin tespiti igin kullanilan y&ntemler sonucunda agadidaki degerlere
ulasiimigtir,

DEGERLEME YONTEMI | ULASILAN DEGER
Maliyet Yaklasimi 129.225.000,-TL
Gelir Indirgeme 130.995.000,-TL
Uyumlastinimis deger 129.225.000,-TL

iki ydntemle ulasilan dederlerin birbirlerine yakin oldugu gérulmektedir.

Gelir indirgeme yontemi gelecekteki tahmini gelir kazanclartnin giinlimiizdeki
degerini bulma islemidir. Bu ydntemde kullanilan gelecege yénelik tahmin ve
projeksiyonlar, glincel piyasa sartlan, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktérleri ve
sirekli istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Bu nedenle yéntemle ulasilan sonug, ekonominin
cesitli nedenlerle ortaya cgikabilecek olumlu ya da olumsuz faktérlerine bagh olarak
dediskenlik arz edebilecektir.

Bu gérislerden hareketle tasinmazin pazar degerinin tespitinde maliyet yaklagimi
yontemiyle bulunan dederin nihai deder olarak alinmasi tarafimizca uygun goérilmiistar.

Buna gobre rapor konusu tasinmazin pazar degeri 129.225.000,-TL olarak
belirlenmigtir.

TSKB GYO A.S.'nin 1/2 hissesine diisen toplam pazar dedgeri ise 64.612.500,-TL
olarak belirlenmistir.

Bagimsiz bolGmlerin ayrn ayr degerleri de bilgi amagh olarak asadidaki tabloda
sunulmusgtur.

BAGIMSIZ BOLOM NO PAZAR DEGERI (TL)
1 2.542.500
2 285.000
3 61.785.000
TOPLAM 64.612.500
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7.4 OTEL VE PASTANENIN AYLIK KiRA DEGERI TESPiT1

Misterinin iste§i dogrultusunda otel ve pastane béllimlerinin (2 ve 3 no'lu bagimsiz
bélimlerin aylik kira dederi tespit edilmistir.

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

A.S. ortakligi arasindaki otel isletmeciligi anlasmasina gore;

- Otel'in aylik toplam cirosunun belli bir ylizdesi (detay! sirket arsivinde saklanan
sdzlesmeden alinmistir) +KDV baz (icret olarak aylk olarak hesaplanacak ve her
ay icin takip eden 10. gliniine kadar Isietmeciye édenecektir.

- Otelin isletmeye acildigy yil ve sonrasindaki ilk tam takvim wili igin ciro ve GOP
(briit islete kan) gerceklesmesine bakilmaksizin basar prim orani
uygulanacaktir. (detayi gsirket arsivinde saklanan sézlesmeden alinmigtir)

- Divan markasina iligkin olarak gergeklestirilecek pazarlama faaliyetleri, fuar
katihmlari, otel tamtim faaliyetleri gibi somut gider kapsamalar pazarlama
aktivitileri icin her ay cironun belli (detay: sirket argivinde saklanan sézlesmeden
alimmistir) oraninda belifdenecek olan tutar, Isletmeci (Divan’a) tarafindan
pazarlama faaliyetlerine katihm pay! olarak fatura edilecektir. Bu tutar igletme
gideri olarak degerlendirilecektir.

Sdzlesmeye Gore Tanimlamalar:

GOP (Briit isletme kan): Yilk "Ciro / Toplam Gelirden” asadida tarnimh igletme
giderleri, isletme techizati yenileme giderleri, isletme malzemeleri giderleri, satis ve
pazarlama giderlerinin diigsiilmesinden sonra kalan tutan ifade eder.

Ciro / Isletme Gelirleri: Mahiyeti, tiirl kaynadi ne olursa olsun, en genis anlami ile
dogrudan ve dolayll olarak otelin isletmesinden dogan her tirlG gelir ve kazanci ifade
eder.

Isletme Giderleri: Tim yiyecek - icecek ve difer malzeme giderleri, personel giderleri,
isletmeci bordurosuna kayith olan otel midura ile ilgili olarak igletmecinin fatura edecedi,
ddenen kidem ve ihbar tazminatlan da dahil olmak (zere personel giderleri, personele
ddenen prim - ikramiye ile her tiifli sosyal haklar ve isveren paylan, elektrik, su, gaz,
dogdalgaz gibi her tiirli enerji giderleri, otel icin yaptirlacak olan agiklamalan 15.1'de
verilen sigortalara iliskin sigorta primleri, tamir bakim giderleri, taseron giderleri, IT
giderleri, telefon faks-PTT gibi iletisim giderleri, is igin yapilan yurt ici ve dist seyahat
giderleri, mizik ve animasyon giderleri, ruhsat ve izinlere iliskin bagvuru, yenileme gider
ve harglar ile finansal ve operasyonel audit giderleri.

AGOP (Diizeltilmis Briit isletme kan): GOP (Briit isletme Kari)) — Divan payi -
Demirbag yenileme rezervi
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Miisteri ile yapilan gorligmelerde Bilici Yatinm Sanayi ve Ticaret A.S. ve TSKB GYO A.S.
ortakhid oteli isletmesi igin Anavarza Otelcilik A.S. ‘ne oteli kiraya verecedi égrenilmistir.
Aylik kiralama bedelinin ise AGOP (dizeltilmis briit isletme kan) lzerinden hesaplanacadi

ve bu oranin AGOP'un % 80'i veya cironun % 10'u kadar olacag bilgisi edinilmistir.

Varsayimlar ve Kabuller:

Rapora konu taginmazlar igin kabuller ve varsayimlar 2016 yilinda gergeklesen gelir
ve gider tablolarina, ileriye doniik beklentilere ve ayni bélgede yer alan benzer nitelikteki
otellere gére ahinmis ve rapora konu otelin konum serefiyesi ve marka degeri de dikkate

alinarak hesaplamalar yapiimistir.

Ayhik kira degerinin hesaplanmass:

Raporumuzun 7.2. bélumunde dederin gelir yontemiyle hesaplanan kisminda ve
rapor ekindeki indirgenmig nakit akim tablosunda (INA tablosu); 2017 yili icin toplam ciro
11.006.617,-TL'dir. 2017 yili igin isletme karinin degeri 3.301.895,13 TL'dir.

isletici / operatére ddenecek yillk toplam bedel 269.191,90 TL (hesaplama
detaylari sirket arsivinde bulunmaktadir) olarak hesaplanmistir. Diger 6denecek ciro payl,
yenileme pay, isleticiye édenen bedel gibi gider kalemlerinin toplarm ise 819.522,75 TL
hesaplanmistir.

AGOP = 3.301.895,13 TL - 819.552,75 TL = 2.482.342,38 TL olarak
hesaplanmstir.

Yilhk kira dederi ise AGOP x % 80 = 2.482.342,38 TL x 0,80 = 1.985.874,-TL
clarak hesaplanmstir.

Ciroya gbre Ise: 11.006.617,-TL x % 10 = 1.100.662,-TL olarak hesaplanrmstir.

Sozlesmeye gore fazla olan deger ayhk kira olarak alinacaktir.

Bu durumda AGOP’a gére aylik kira degeri 1.985.874,-TL / 12 = (165.489,50 TL)
165.500,-TL olarak hesaplanmistir.
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ANOV A

8. BOLUM TASINMAZLAR Icin SIRKETIMiZ
TARAFINDAN HAZIRLANMIS SON UC YIL
ICERISINDEKI GAYRIMENKUL

DEGERLEME RAPORLARI

Taginmazlar igin daha ®nceden tarafimzdan hazidanmis dederleme raporlar
asadida siralanmstir.
1. 2015 yili icerisinde;
2015 yih icerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 01 Eylil 2015

Ekspertiz Tarihi : 04 Eylul 2015

Rapor Tarihi : 10 Eylul 2015

Rapor No : 087 - 2015/6432

Raporu Hazirlayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / Insaat Miihendisi

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

Tasinmazlarin Toplam Pazar Degeri 127.835.000,-TL
TSKB GYO A.S. Hissesine Diisen !smin Toplam 63.517.500,-TL
Pazar Degeri

2. 2015 yih igerisinde;
2015 wvili icerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi i 15 Aralik 2015
Ekspertiz Tarihi 1 24 Arahk 2015
Rapor Tarihi i 29 Aralik 2015
Revize Rapor Tarihi : 28 Temmuz 2016
Rapor No : 087 - 2015/11792
Raporu Hazirflayanlar :  Onur KAYMAKBAYRAKTAR / insaat Miihendisi

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

Tasinmazlarin Toplam Pazar Dederi 128.825.000,-TL

TSKB GYO A.S. Hissesine Diigen Kismin Toplam 64.412.500,-TL

Pazar Degeri

1 no’lu bagdimsiz bsliimiin aylik kira degeri 23.000,-TL
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DANOV A

9. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde o6zellikleri belirtilen taginmazlarin yerinde yapilan incelemesinde
konumlarina, fiziksel &zelliklerine, yapinin mimari 6zelliklerine, insaat kalitelerine, mevcut
durumlanna ve gevrede yapilan piyasa arastirmalarina gbre ginimiiz ekonomik kosullar

itiban ile takdir edilen degerler asadidaki tabloda sunulmustur.

TL uso
Tasinmazlann Toplam Pazar Dederi 129.225.000 36.511.000
TSKB GYO A.S. Hissesine Diigen 64.612.500 18.256.000
Kismin Toplam Pazar Dederi

(*) Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,5393 TL'dir.

Bu dedere KDV dahil degildir. Taginmazlarin KDV dahil toplam pazar dederi
152.485.500,-TL'dir.
Rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri

¢ergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhd§i portfoyiinde “bina” olarak
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmayacadi goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor ii¢ orijinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 29 Aralik 2016
{Ekspertiz tarihi: 23 Aralk 2016)

SaygtHarimizla,

Onur KAYMAKBAYRAKTAR Tagkin PUYAN
Insaat Mihendisi Isletmeci
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansli Degerleme Uzmani

m

INA tablosu

Uydu goérintmleri

Tapu suretleri ve takyidat yazilan

Ipotek igin alinmig yénetim kurulu karar érnekleri

Imar durumu plan 6rnegi

Yap! ruhsatlan ve yapi kullanma izin belgeleri

Turizm tesvik belgesi ve galisma ruhsatlan

Fotograflar

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

a & & 5 & @ F 0 @
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