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YONETICI OzETI

RAPOR BILGiLERI

Degerlemeyi Talep Eden
Raporu Hazirlayan Kurum
Dayanak Sézlesmesi
Degerleme Tarihi

Rapor Tarihi

Raporlama Siiresi

Rapor No

Degerlenen Miilkiyet Haklan
Raporun Tiiri

GAYRIMENKULE AIT BILGILER

: TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.

: Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

: 01 Kasim 2019 tarih ve 005 kayit no'lu

: 25 Aralik 2019

: 31 Aralik 2019

¢ 4 is gind

: 2019/TSKBGYO/005

: Hisseli milkiyet

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

asagida adresi belirtilen taginmazlarin toplam pazar
degeri ile tasinmazlardaki TSKB GYO A.S.'nin
hissesinin Turk Lirasi cinsinden toplam pazar
dederinin tespitine yénelik hazirlanmistir.

Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Gzeti

Sahibi

Mevcut Kullanim
Tapu incelemesi

Imar Durumu
En Verimli ve En Iyi Kullanimi

: Divan Otel Adana ve 2 Adet Diikkan,

Cinarli Mabhallesi, Turhan Cemal Beriker Bulvari,
No:33, Seyhan / ADANA

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

icerisindeki 143 no’lu parselde kayith, 3.608,00 m?2
ylzélcimll arsa (izerinde kayith olan “*Ondért Kath
Otel Isyeri ve Arsasi” biinyesindeki 3 adet bagimsiz
bdlim

: TSKB Gayrimenkul Yatinnm Ortakhidi A.S............... 1/2

Bilici Yatinnm Sanayi ve Ticaret A.S. ..o 1/2

: Otel ve Igyeri

: Tasinmazlar tGzerinde takyidat mevcuttur.

(Bkz. Rapor / 4.2.1. Tapu Kayitlan incelemesi)

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

TASINMAZLAR ICIN TAKDIR EDILEN TOPLAM DEGER (KDV HARIC)

Toplam Pazar Dederi

TSKB GYO A.S.’nin 1/2 Hissesinin Toplam Pazar Degeri

RAPORU HAZIRLAYANLAR

162.805.000,-TL

81.402.500,-TL

SPK Lisansli Dedgerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

Osman KAR (SPK Lisans Belge No: 403979)
Batuhan BAS (SPK Lisans Belge No: 403692)
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1. BOLUM RAPOR BiLGIiLERi

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADREST

DAYANAK SOZLESMESH
DEGERLEME TARIHi
RAPORUN TARiHi
RAPORUN NUMARASI

RAPORUN KONUSU/AMACI

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

: TSKB Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S.

: Divan Otel Adana ve 2 Adet Diikkan,

Cinarh Mahallesi, Turhan Cemal Beriker Bulvari, No: 33
Seyhan / ADANA

: 01 Kasim 2019 tarih ve 005 kayit no’lu
: 25 Arahk 2019
¢ 31 Aralik 2019

! 2019/TSKBGYQ/005

Bu rapor yukarida adresi belirtilen tasinmazlarin ve
taginmazlardaki TSKB GYO A.$.'nin hissesinin Tirk Lirasi
cinsinden toplam pazar dederi tespitine yénelik
hazirlanmistir.

! Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III-62.3 sayili

“Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Degerleme Kuruluglart Hakkinda Teblig” hukimleri ile
ayni tebligin ekinde yer alan “Dederleme Raporiarinda
Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih
Seri III-62.1 sayill "Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye
Piyasasi Kurulu Karar Organi'nin 22.06.2017 tarih ve
25/856 Say1|:l karan ile Uluslararasi De§erleme
Standartlan 2017 kapsaminda hazirlanmistir, Rapor;
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.3 sayili tebligin 1.

maddesinin 2. fikrasi kapsaminda hazirtanmistir.

: Osman KAR (SPK Lisansh Degerleme Uzmani)

Batuhan BAS (Sorumlu Dederleme Uzmani)

3
9 “ll RAPOR NO: 2019/TSKBGYO/005



TERRA

GAYRIMENKUL DESERLEME

2. BOLUM SIRKET VE MUSTERiIYI TANITICI BiLGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER

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

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

TELEFON NO : +90 (212) 216 18 88

FAKS NO ! +90 (212) 216 19 99

KURULUS TARIHiI : 13 Agustos 2014

ODENMIS SERMAYESI : 350.000,-TL

TICARET SiciL NO : 934372

SPK LISANS TARiHi : Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Bagbakanlik 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 degerlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

FAALIYET KONUSU ! Ylurdarlikteki mevzuat cergevesinde her turli resmi ve
Ozel, gercek ve tlizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayalt hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, degerlerini tespit etmeye ydnelik
tim raporlar dizenlemek, analiz ve fizibilite calismalarini
sunmak ve problemli durumlarda gériis raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Omer Avni Mahallesi, Meclisi Mebusan Caddesi,
Molla Bayin Sokak, No:2,
Findikli — Beyoglu/ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (212) 334 50 20

FAKS NO : +90 (212) 334 50 27

TESCIL TARIHI : 03 Subat 2006

ODENMiS SERMAYESiI : 300.000.000,-TL

KAYITLI SERMAYE TAVANI : 500.000.000,-TL

TICARET SiciL NO : 577325

FAALIYET KONUSU : Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi

araglar, gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi
araclarina yatinm yapmak gibi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Gayrimenkul Yatinm Ortaklhklarina iliskin
dizenlemelerinde yazi amag ve konularinda istigal
etmektir.

4
@_ (\ ” RAPOR NO: 2019/TSKBGYO/005




\I/ TERRA

3. BOLUM DEGER TANIMI, GEGCERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi {izerine; degerlemeye konu tasinmazlarin toplam pazar degeri
ile taginmazlardaki TSKB GYO A.S.'nin hissesinin Tiirk Lirasi cinsinden toplam pazar dederinin
tespitine yonelik hazirfanmigtir. Tarafimiza miisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama
bulunmamaktadir.

Pazar Degeri: Bir varlik veya ylkimliliigin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
degistirmesinde kullanilmasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayiimaktadir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tiirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen
kabul edilmistir.

Alici ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

Gayrimenkuliin satisi igin makul bir siire taninmistr.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkuliin alim-satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlan Uzerinden gergeklestiriimektedir.

Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dederi takdir edilmektedir.
Takdir edilen deger; degerleme tarihi itibariyle belirlenmis olup degerleme tarihine
dzguddr.

3.2. UYGUNLUK BEYANI
Bilgimiz ve inanglanmiz dogrultusunda asagdidaki hususlar teyit ederiz:

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

Degerleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak guncel veya gelecege dénlik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kigisel bir gikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldiimiz {icret, misterinin amaci lehine
sonuglanacak ' bir yéne veya oénceden saptanmis sonuglarin  gelistiriimesi ve
bildirilmesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagh degildir.

Dederleme ahlaki kural ve performans standartlarina gdre gergeklestirilmistir,
Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki egditim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda gdrev
alanlarin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirli konusunda daha énceden deneyimi
bulunmaktadir.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir. v }

Raporumuz Sermaye Piyasas! Kurulu‘nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin
kabulii ve devri, mesleki dzen ve titizlik, sir saklama ylukimialigi ilke ve kurallarina
uygun gekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Giivence Sistemi” uyarinca bu ilke
ve kurallarin denetimi yapilmaktadir.
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TERRA

GAYRIMENKLL DEGERLEME

4.BOLUM GAYRIMENKULLERIN HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHIBI : TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S. ..ovvevveveeeeneeeeeeeeeresese, 1/2
Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S.  cvoeveeoeeeeeeeeeeeceee e, 1/2

iLi : Adana

iLCESi : Seyhan

MAHALLESI : Ginarli

PAFTA NO : 17MIII

ADA NO : 1653

PARSEL NO 1143

ANA GAY. NITELIGI : Ondért Katli Otel Igyeri ve Arsasi (*)

ARSA ALANI : 3.608,00 m?2

YEVMIYE NO 1 32950

TAPU TARIHI : 26.08.2015

(*) Kat miilkiyetine gegilmistir.

DEGERLEMEYE KONU BAGIMSIZ BOLUMLERIN LiST_Esi
BAG.BOL. ARSA CiLT SAYFA

BAG. BOL. i
NO KATND NITELIGI PAYI NO NO

1 Zemin + Asma Dubleks Isyeri  7/115 | 40 3959
2 Zemin ) . Isyeri 1/115 40 3960
3 2.Bodrum+1.Bodrum+Zemin+Asma+ Otel 107/115 40 3961

~ 14+2+34+4+5+6+7+8+9+Cati-Teras

4.2. TAPU MUDURLUGU’NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI
19.12.2019 tarihi itibariyle Tapu ve Kadastro Genel Mudirliigi Tasinmaz Degerleme
Modull Sistemi'nden temin edilen “Tapu Kayit Ornegi” belgelerine gére, tasinmazlardaki TSKB
GYO A.S.'nin hisseleri izerinde miigtereken asagidaki notlarin bulundugu belirlenmistir.
Beyanlar Béliimii:
¢ Imar Kanunu'nun 11 Maddesi ve Talimatname’nin 38 maddesi geredince muvvakat
kayitli yazlik sinema yapilmasina izin verilmistir.
(16.06.1967 tarih ve 3705 yevmiye no ile)
* Yonetim plani: 26.08.2015 tarihli. (26.08.2015 tarih ve 32950 yevmiye no ile)

Rehinler Boliimii;
e Tiurkiye 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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GAYRIMENKLUL DEGERLEME

4.2.2, TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZLARIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Dederlemeye konu tasinmaziar {izerinde “imar Kanunu'nun 11 Maddesi ve
Talimatname’nin 38 maddesi geregince muvvakat kayith yaziilk sinema yapilmasina izin
verilmistiri’ beyém bulunmaktadir. S6z konusu beyan 1967 yili tarihli olup giiniimizde
gegerliligi kalmamis olup taginmazlar iizerinde olumsuz bir etkisi bulunmamaktadir.

Tasinmaz Uzerinde yer alan ipotek bir érnedi rapor ekinde yer alan “ipotede iliskin
Mugteri Aciklama Yazisi"na gére parsel {izerine insa edilen tasinmazlarin insaatinin finansmani

icin alinmis olan kredinin teminati olarak konulmustur. (*)

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

Tebligi'nin “Ipotek, rehin ve sinirl ayni hak tesisi” bashdinda (Madde 30) “gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayal haklarin satin alinmas: sirasinda yalnizca bu
islemlerin finansmamnina iliskin olarak ya da yatinmiar igin kredi temini amaciyla portféydeki
varhklar lzerinde ipotek, rehin ve dider sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin
Uzerinde bu amaglar disinda hicbir suretle (icincii kisiler lehine ipotek, rehin ve diger simirl
ayni haklar tesis ettirlemez ve bagka herhangi bir tasarrufta bulunulamaz.” hikmii
bulunmaktadir.
MADDE 30 - (1) Kat karsihgi ve hasiat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortakhga, bedelsiz veya diisitk bedel karsiligi ortakitk
lehine (st hakk: tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortakiik portféyiinde bulunan gayrimenkuller iizerine ipotek veya diger sinirli ayni
haklar tesis edilmesi mimkindir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayali haklann satin alinmasi sirasinda_yalnizca bu islemlerin finansmanina
iliskin olarak ya da yatinmlar icin kredi temini amaciyla portféydeki variiklar iizerinde ipotek,
rehin ve dider sinirl_ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varfikiarin (izerinde bu amaclar
disinda hicbir suretle iiginci kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirlt ayni haklar tesis
ettirilemez ve bagka herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakhkiann esas
sézlesmesinde yer verilmesi zorunludur.,

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi‘nin 22. maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hitkiimler gercevesinde tagsinmazlar Gzerinde yer alan
beyanlarin kisitlayici 6zelligi bulunmamakta olup, tasinmazlarin devrine ve degerine olumsuz
etkisi bulunmamaktadir.

Tasinmazlarin tapudaki nitelikleri ile fiili kullanim sekilleri uyumludur. Tapu
kayitlari incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati
hikiimieri gergevesinde gayrimenkul yatinnm ortakhig portféyilinde “binalar” bashg
altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadigi goris ve kanaatindeyiz.

4.2.3. MiMARI PROJE INCELEMES]

Seyhan ligesi Tapu Mudirtugii érsivinde bulunan kat irtifakina esas 11.04.2014 tarihli
Zemin ve Asma Kat Ig Duvar Tadilati Projesi (izerine 26.08.2015 tarih ve 32950 yevmiye no ile
arsa paylan ve bagimsiz bélim numaralari igin onaylanmis olan mimari proje Uzerinde yapilan
incelemelerde agagidaki tespitlerde bulunulmustur.
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s Dederlemeye konu taginmazlar binanin tamamini olusturmaktadir.

» Degerlemeye konu dubieks igyeri nitelikli 1 no’lu bagimsiz béliim briit 578 m2, is yeri
nitelikli 2 no‘lu bagimsiz béllim 50 m? ve otel nitelikli 3 no’lu badimsiz balim ise
25.587 m? kullamim alanina sahiptir.

* Yerinde yapilan incelemelerde 1 no‘lu ditkkan kullaniminda yaklagik 74 m2 alanh kig
bahgesi olusturuldugu ve 3 no‘lu otel nitelikli tasinmazda ise balkon nitelikli alaniarn
yaklagik 119 m2’lik kisminin kapall olarak kullanildigi tespit edilmistir.

¢ Mimari projesine gore binanin katlara gére kullanim fonksiyonlari asadida
gosterilmistir.

Kat Adi Kullanim Fonksiyonu

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

- kazan dairesi, hidrofor odasi, otomasyon odasi, sijinak

| 2. bodrum | Kapali otopark, havuz mekanik odasi, santral odasi, ana mutfak |

| = | béldm, depolar, mal kabul, idari ofisler, sigmak o |
Guvenlik, kapali otopark girisi, idari ofisler, spa center, fitness

1. bodrum center, bay -~ bayan soyunma odalari, camasirhane, mekanik

odalar, server odasi, siginak, kapal yiizme havuzu

| Resepsiyon, loby, restoran, mutfak, idari ofisler, 1 ve 2 no'lu

3. bodrum

_Z_efnn | bagimsiz bélimler, agik otopark alani
Toplanti salonlari, mutfak, dinlenme alani ve 1 no'lu bag:mS|z
Asma
L B | béliime ait alan - - o _ |
1. Normal Teras béliimi, mekanik oda ve mutfak
2. ila 8. Normal Mugteri odalari, hizmetli odalar ve elektrik odalari
9. Normal Roof-bar, mutfaklar, teras alani, balo salonu,

Cati (Teras) Teknik kat ve teras

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BiLGILERi

Adana Biliylksehir Belediyesi Imar ve Sehircilik Daire Bagkanhdi'ndan temin edilen
31.10.2018 tarih ve 13509581-115.01.02-40331 sayili imar durum yazisi ile 26.12.2019
tarihinde Adana Bijy'Liksehir Beledisi Imar ve Sehircilik Midirlagi’nde yapilan aragtirmalarda;
1653 ada, 143 no'lu parsel 10.10.2015 tarih ve 304 sayi ile onaylanan ve 15.01.2016 tarih ve
12 sayil karari ile kesinlegsen 1/5000 dlgekli-Nazim Imar Plani'nda “Merkezi s Alani” icerisinde
kalmakta olup bu planin ardindan tagsinmazi kapsayan bir plan degisikligi bulunmamaktadir.

Seyhan Belediyesi imar ve Sehircilik Midirligi'nde yapilan arastirmalarda rapor konusu
1653 ada, 143 no'lu parseli de kapsayan bélge icin 1/1000 &lcekli Uygulama Imar Plan:
galismalarnin devam ettigi 6grenilmistir. Ancak Seyhan Belediyesi Emlak Istimlak ve Harita
Mudurligi‘nden temin edilen 11.12.2019 tarihli imar durum yazisina gbre 1653 ada, 143 no'lu
parsel “On Kath ve Bir Kath Kitle ve Bahgesi” olarak goriinmektedir.
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4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESi

Seyhan Belediye Bagkanlhg Imar ve Sehircilik Miadarligl arsivinde dederleme tarihi

itibari ile taginmazlara ait arsiv dosyasi (izerinde yapilan incelemelerde asagdidaki tespitlerde

bulunulmustur. -

» Tasinmaziar igin 14.04.2011 tarihli ve 4/8 sayili yeni yapi ruhsati alinmis daha sonra
toplam 26.215 m? ingaat alani i¢in 26.04.2012 tarihli ve 19.09.2014 tarihli tadilat
ruhsatlan alinmigtir. Bu tadilat ruhsatlarina istinaden 19.08.2015 tarih ve 9/4 no'lu
yapi kullanma izin belgesi ahinmigtir.

* Son olarak; 06.06.2018 tarihli Yap: Kayit Belgesi Verilmesine iliskin Usul ve Esaslar
Kanunu'na gére dizenlenmis olan T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanhdi'ndan 1 no'lu
bagimsiz béliime iligkin 27.12.2018 tarihli, 38U4PEFF belge ve 4233399 basvuru
numarall yapi kayit belgesi ile 3 no'lu bagimsiz bélime iliskin 27.12.2018 tarihli,
PUEC6MB4 belge ve 4233812 basvuru numarali yapi kayit belgesi bulunmaktadir.
S0z 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 edilmemistir, (*)

» Taginmazlar igin yapi kullanma izin belgesi alinmis olup kat miilkiyeti kurulmus
oldugundan yapi denetimle bir iliskileri kalmamistir.

(*) Sermaye Piyasast Kurulu’nun 16.08.2018 tarih ve 2018/37 sayil bilteninde yaymnlanan; Kurul'un i-

SPK.48.8 (16.08.2018 tarihli ve 38/991 s.k.) sayili ilke karar uyarinca; 3194 sayih Imar Kanunu’na
eklenen Gegici 16. madde kapsaminda; Yap: Kayit Belgesi almig yapilarin, ilgili diizenlemelerde yer
alan diger kosullar sakli kalmak kaydiyla, III-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirnnm Ortakhklarina Hiskin
Esaslar Tebligi'nin (GYO Tebli§i) 22. maddesinin birinci fikrasinin (b) bendinde yer alan “yapi
kullanma izni alinmig olmasi”na iliskin sarti sadladi§inin 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 ' piyasasti mevzuati hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul
yatirnm ortakhg: portfdyiinde “binalar” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir
sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZLARIN SON 3 YILLIK DONEMDEKI MOULKIYET VE iIMAR
DURUMUNDAKI DEGIiSiKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde dééerlemeye konu gayrimenkullerin mulkiyet
durumunda herhangi bir degisiklik olmadigi tespit edilmistir.

4.4.2. iMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde dederlemeye konu gayrimenkullerin imar

durumunda asadidaki tespitlerde bulunulmustur.

= Sevhan Belediyesi Imar ve Sehircilik Mldarligi’nde yapilan arastirmalarda rapor
konusu 1653 ada, 143 no'lu parseli de kapsayan bolge icin 1/1000 élgekli Uygulama
Imar Plani calismalarinin devam ettigi égrenilmistir. Ancak Seyhan Belediyesi Emlak
Istimlak ve Harita Midirligi’'nden temin edilen 25.10.2018 tarihli imar durum
yazisina gore 1653 ada, 143 no'lu parsel “*On Katli ve Bir Katli Kitle ve Bahgesi” olarak
gorinmektedir.

* Adana Bliyiiksehir Belediyesi imar ve Sehircilik Daire Baskanlhdi'ndan temin edilen
31.10.2018 tarih ve 13509581-115.01.02-40331 sayili imar durum yazisina gore;
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 kesinlegen 1/5000 &lcekli Nazim imar Plani'nda “Merkezi Is
Alan1” icerisinde kalmakta olup bu planin ardindan taginmazi kapsayan bir plan
dedisikligi bulunmamaktadir.

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER ICiN SIRKETiIMiZ TARAFINDAN
HAZIRLANAN SON UC DEGERLEMEYE iLISKiN BILGILER

Sirketimiz tarafindan dederleme konusu gayrimenkuller igin daha énce hazirlanan br adet
degerleme raporu bulunmaktadir.
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5. BOLUM GAYRIMENKULLERE ILiSKIN ANALIZLER
5.1. KONUMU VE GEVRE OZELLIKLERI

Dederlemeye konu tasinmazlar; Adana 1li, Seyhan ilgesi, Cinarli Mahallesi, Turhan Cemal
Beriker Bulvan lzerinde yer alan 33 kapi numarali Adana Divan Otel ve 33/A ve 33/B kapi
numaralt isyerleridir.

Tasinmaziar bélgenin ana arteri olan Turhan Cemal Beriker Bulvan (zerinde yer
almaktadir. Yakin gevresinde Gizer is 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, ulasim rahatlidi, ana arter lizerinde yer almasi, bélgenin yiiksek ticari
potansiyeli, miisteri celbi ve reklam kabiliyeti tasinmazin degerini olumlu yénde etkilemektedir.

' Bélge, Seyhan Belediyesi sinirlari igerisinde yer almakta olup tamamlanmis aityapiya
sahiptir.
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5.2. OTELIN TEKNiK VE YAPISAL OZELLIKLERi
YAPI TARZI Enarme@rkas _ _ N N ]
INSAAT NizAMI A—yrlk o - - _ -
YAPININ YASI |~ 4 (*)_ B o : : N |
KAT ADEDi i—aSt(f Eeicalgﬂ kat +im|n kat_—l- asma kit + 9 normal
TOPLAM INSAAT ALANI 26.215 m2 (*)
ELEKTRIK Sebeke o _ _ _
JENERATOR Mevcut—(3 adet 9&) kVa ka_pasiteli) -
PARATONER -. YakaEma uclu aaday ka_fes sistem_i _
SU DEPOSU MeEt 3 ad;betona;e su de|:;)su) -
HIDROFOR Mevcut o - - N
TRAFO Mevcut— - - _
DOGALGAZ _Mevcut_ - - _
KLIMA TESISATI VRV—sistemi,]ima sant;alleri vgchiller ga)u _
GUVENLIK aenlik eI;manIar_l vé gi]venli_k kamerala_rl _
ASANSOR yﬁaer:,;ﬁwt) (Z adet miisteri, 2_ adet se?vis ve 1 adg
SU - KANALIZASYON Sebeke?Ek olar;k kuyu suyu kuIIamImaktader) _
UYDU YAYIN SiSTEMI Me;cut o _ -
TELEFON SANTRAL _Mevcut_ _ _ - _ _|
SES YAYIN SiSTEMi _yau;ls?r?i:tfml}it;z_zviiin tUr;l ortak_kapall hacmﬂerde:es
YANGIN IHBAR SISTEMi -D—uman ve_|5| dedektc'_jrleri mevcut n - |

YANGIN SONDURME TESISATI Yfangn:l dolaplari, hidrantlar, sprinkler sistemi ve yangin
tipleri mevcut

YANGIN MERDIVENI Mevcut (3 adet betonarme)

DIS CEPHE

* Bina yasg bilgisi 19.08.2015 tarihli 9/4 sayil yapi kullanma izin belgesinden edinilmistir.

(*%) Toplam kullamim insaat alani tesise ait tadilat mimari projesinden ve yapi kullanma izin
belgesinden temin edilmistir. Yapi kullanma izin belgesine gore; 26.215 m?'nin 50 m?'si 2 no'lu

bagimsiz bélim, 578 m¥'si 1 no’lu bagimsiz bélim kalan 25.587 msi ise otel niteliginde olan 3
no'lu bagimsiz bdlimdur.
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5.3. TESISIN GENEL OZELLIKLERi

TESIS ADI Divan Otel Adana

YILDIZ SAYISI VE SINIFI 5 yildizli otel

AGILIS TARIHI 01 Eyliil 2015

SAHIBi TSKB Gayrimenkul Yatirim O_rtak|.|§| A.ST.. ........ e 1/2
Bilici Yatirirm Sanayi ve Ticaret A.S...................... e 1/2

ISLETMECI FIRMA Anavarza Otelcilik A.S.

PARSEL SAYISI 1 (Ylzdlgimi 3.608 m2)

TESISIN DURUMU Tesis yilin 12 ay faaliyet g&stermektedir.

31.12.2014 tarihli ve 15776 sayili otel isletme izni
bulunmaktadir.

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

TURIZM ISLETME BELGESI

ODA TiPi SAYISI

YATAK SAYISI 400
i . _ Minibar, LCD TV, calisma nEsash uyﬁ yayln_sistem_i,'
ODA OZELLIKLERI telefon, sa¢ kurutma makinasi, kasa, ADSL, hemsire acil

cagdri sistemi ve acil anons sistemi B |
Toplanti salonu, kapal ylizme havuzu, fitness center, tiirk
_hamami, bar salonu, masaj odalari

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

AKTIVITELER

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

TOPLANTI SALONLARI Salonu ve Balo Salonu

Doktor hizmeti, oto kiralama, 6zel kasa, kuafor, kuru |

FASALITE VE SERVISLER temizleme ve internet hizmeti

OTOPARK Acik ve kapall otopark mevcut

» Tasinmaz, 5 yildizl otel standartlarinda bir insaat, techizat ve tesisata sahiptir.

* Restoran, barlar ve diikkanlar kullanim fonksiyonlarina uygun olarak tefris edilmigtir.

* Restoran ve barlarda Tavanlarda ses yayin tesisati, duman detektorleri, sprinkler ve
havalandirma sistemleri bulunmaktadir.

e Dis ve i¢ kapi dogramalari ahsaptan, pencere dogramalarn ise alliminyumdan mamul ve cift
camhidir.

5.4. TESISIN GENEL i¢ MEKAN OZELLiKLER}

* Konaklama odalarinin zeminleri hali ve traverten kapl, duvarlari saten boyali ve duvar
kagid kaph, tavanlan alg asma tavandr.

» Odalarda havalandirma, sprinkier ve yangin ihbar sistemleri bulunmaktadir.

e Odalardaki banyo hacimlerinin zeminleri traverten kapli, duvarlari duvar kdgidi ve traverten
kaph, tavanlari led spot aydinlatmali algipan asma tavandir. Igerisinde hilton lavabo,
ankastre klozet ile vitrifiye aksesuarlari mevcuttur.

» Kat koridorlarinin zeminleri hali kaph, duvarlari duvar kagidi ve ahsap kaph, tavanlar
algipan asma tavandir.

» Toplanti odalarinda zeminler hali, duvarlar duvar kagidi ve ahgap kapli olup tavanlar spot
aydiniatmal algipan asma tavandir.

13
@ (1 | RAPOR NO: 2019/TSKBGYO/005




TERRA

GAYRIMENKUL DEGERLEME

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

Oda kapilarinda kartli gegis sistemi bulunmaktadir.

Otelin asma katta yer alan yaklasik 248 m2'lik bélimi 1 no'lu badimsiz béliim tarafindan
kullanilmakta ve bu alandan ayri bir gelir elde edilmektedir.

Tesisin katlara gére kullanim fonksiyonlar agagida gésterilmistir.

Kat Adi Kullanim Fonksiyonu

Kapali otopark, mekanik oda, depolar, teknik servis odalar,
| kazan dairesi, hidrofor odasi, otomasyon odasi -

| Kapali otopark havuz mekanlk odasi, santral odasi, ana a

mutfak bélimi, depolar, mal kabul, idari ofisler

Givenlik, kapall otopark girisi, ldarl ofisler, spa center fitness
1. bodrum center, bay - bayan soyunma odalari, camasirhane, mekanik

‘ odalar, server odasi |
Resepsiyon, loby, restoran, mutfak, idari oflsler 1 ve 2 no'lu

3.:bodrum

‘ 2. bodrum

‘ Zemin

| . badimsiz béliimler ve agik otopark alani
A Toplanti salonu, mutfak, dinlenme alani ve 1 no'lu baglm5|z
sma
o bélime ait alan
1. Normal - | ' Toplanti odalari, teras 5 bélimii, mekanlk oda ve mutfak -
| 2. ila 8. Normal | Migteri odalari, hizmetli odalar ve elektrik odalari B B
. 9. Normal | Roof-bar, mutfaklar, teras alani, balo salonu,
| Gati (Teras) | Teknik kat ve teras

5.5. isYERLERtNiN GENEL OZELLiKLERI

e 1 no'lu badimsiz bdllim otel girigsine gére sag tarafta yer almakta olup halihazirda kiracisi
olan Adatepe Restoran Gida Ticaret A.S. tarafindan restoran olarak kullaniimaktadir.

e Taginmaz zemin ve asma kat olmak iizere 2 katlidir. Toplam kullanim alani 578 m>2'dir.
Taginmaz kullamim fonksiyonuna uygun olarak tefris edilmistir.

e 2 no'lu bagimsiz bdlim ise otelin biinyesinde girise gbre sag tarafta yer almakta olup
halihazirda diikkan olarak kullanilmaktadir. Taginmaz zemin kat olmak (izere tek kati olup
50 m? kullanim alanina sahiptir.

5.6. EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALizi

En verimli ve en iyi kullanim, bir varhidin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve
finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde kullamimidir. En verimli ve en iyi- kullanim, bir
varhgin mevcut kullamminin devami ya da alternatif baska bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katlllmCIsmlh varlik igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik igin planladigi kullanima gdre
belirlenir.

Yukaridaki tanimdan hareketle degerleme konusu tasinmazlarin konumu, blyukliga,
mimari Gzellikleri, insaat kalitesi ve mevcut durumu dikkate alindijinda en verimli ve en iyi
kullanim seklinin " Otel ve Isyeri” olacag goris ve kanaatindeyiz.

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

6.1. EKONOMIK GORUNUM

Gayrisafi yurt igi hasila 2019 yili ilk geyredinde yillk bazda %2,6 daraldi. 2018 yilinin
ikinci yarisinda TL'de ‘yasanan deder kaybi ve finansal kosullardaki sikilasma sonucunda ic
talepte gériilen yavaslamanmin bilyliimeyi daraltici etkisi 2019 ilk geyreginde devam etmistir. Ote

4
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yandan, finansal piyasalarin ilk geyrekte dengelenmesi, kur oynakhdinin gerilemesi ve 6zellikle
ticari kredilerde yasanan canlanma neticesinde kismi bir toparlanma gergeklesmistir. Bu
dénemde hane halki tiiketimi ve yatinmliarda siiregelen gerileme, kamu harcamalar ve net
ihracat performansi ile karsilanmaya calisimistir. Ancak Nisan ayl sonrasinda finansal
durumdaki sikilasmanin ve artan risk priminin etkisi ikinci geyrek boyunca hissedilmistir. Ilk
geyrek sonunda sanayi aktivitesinde baglayan toparlanma egilimi bu dénemde duraksamustir,
Yilin ilk geyreginde yillik bazda %4,7 daralan sanayi aktivitesi, Mayis ayindaki hafif toparlama
ile birlikte ikinci geyregin ilk iki ayinda ortalama %1,9 gerilemistir.

Oncii niteliginde imalat sanayi satin alma ydneticisi endeksi (PMI) ise Haziran ayinda,
ozellikle ihracat siparislerindeki artisin etkisiyle, 47,9'a ylkselerek Temmuz 2018'den bu yana
en yiiksek seviyeye gikmistir. Bu ayki verilerde yeni ihracat sipariglerinin bliyiime bélgesine
gegmesi oldukga dikkat gekici olmustur. Son dénemde basta Avrupa Birligi tlkeleri olmak (izere
kiresel bitylime gérUnUmUne iligkin kismi yavaslama sinyallerine ragmen dis talebin nispeten
guctnd korumug olmasi blyime dinamikleri agisindan olumludur. Yurt ici talepteki
yavaglamaya bagl olarak firmalarin dis piyasalara yénelme egilimi ve pazar cesitlendirme
esnekligi mal ihracatiii desteklerken, gecikmeli déviz kuru etkileri, krediler ve iktisadi
faaliyetteki yavags seyir ithalat talebini sinirlamistir.

Turizmdeki -giiglii seyirle birlikte dis dengedeki iyilesme devam etmistir. Cari islemler
dengesi Mayis ayinda 151 milyon dolar fazla vermis ve yilin ilk bes ayinda birikimli cari agik
pozisyonu 3,1 rhilyar dolara gerilemistir. Altin ve enerji haric cari islemler hesabi, bir 6nceki
yilin Mayis ayinda 1,2 milyar dolar acik vermisken, bu ayda 3,5 milyar dolar fazla verilmigtir.
Ticaret Bakanhgi énci verileri 1si§inda, Haziran ayi rakamlari ile birlikte 2002 yilindan bu yana
ilk kez 12 ay birikimli cari dengenin arti deder almasi 6ngériilmektedir.

6.1.1. GSYiH BUYUME ORANI

2017 yil igin yillilk GSYIH biiyiime orani, %7,4 olarak agiklanmistir. 1. Ceyrek ve 2.
Geyrek 2018’deki GSYH blylime oranlan ise sirasiyla %7,2 ve %5,3 olarak gergeklesmistir,
Yihn ilk geyreginde sirasiyla %11 ve %6,3 oranlarinda artan hanehalki tiiketiminin artisindaki
yavaslama (%1,1) nedeniyle Tlrkiye'nin biiylime ivmesi 2018 yili 3. Ceyrek diliminde azalmig
ve %1,6 olarak agiklanmistir. Hazine ve Maliye Bakanhidi‘nin 2019-2021 Yeni Ekonomi
Programi (YEP) 2018 yili igin %3,8 biiyime bekientisi agiklarken, IMF ve Diinya Bankasi
bluyime oranini sirasiyla %3,5 ve %4,5 olarak éngérmektedir.

10%

5%

0% l I I L: . .

2016 2017 2018* 2019* 2020* 2021*

G7 Ekonomileri

EuroBolgesi

Geligmekte Olan Ulkeler
nGelismekte Olan Ulkeler - Avrupa
s TUrkiye

* Tahmini / Kaynak: IMF, Diinya Ekonomik Gériinlim Raporu, Ekim 2018, JLL
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6.1.2. ENFLASYON
Tuketici Fiyat Endeksi Rakamlari’na (2003=100) gére 2019 Adustos ayinda %15,61 olan
enflasyon orani 2019 Eyliil ayinda %9,26 olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: TUIK - Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gére Dedisim
6.1.3. DOViz KURLARI

Amerikan Merkez Bankasi'min (FED) sikilagtirici para politikasi ve ABD ile yasanan siyasi
gerilimin etkisiyle Tlrk Lirast, 2018 Adustos ayinda ABD Dolari (USD) ve Euro (EUR) karsisinda
rekor seviyede gerilemistir. Kurlardaki ani dalgalanmanin ardindan hiikiimetin aldigi tedbirlerle
yllin son geyredinde déviz kurlarinda istikrar ve cari islemler dengesinde kayda deder bir
toparlanma saglanmistir.
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Kaynak: TCMB

6.1.4. TUKETICi GUVENI

Tuketici Giiven Endeksi, tliketicilerin gelecek 12 aylik stirecte genel ekonomik gériiniim,
hane halki finansal durumu ve issizlik oraniarina iliskin beklentilerini Olgmektedir. 2018 yili
sonunda 76,02 gerileyen endeks; 2019 yili Eyliil sonunda 55,10 seviyesine gelmistir,
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Kaynak: TUiK
6.1.5. YATIRIM PAZARI

Gayrimenkul sektdériniin 6nemli géstergelerinden birisi olan konut satislari rakamlarina
bakildiginda ise her tirlli dalgalanmaya karsin trendin belli bir oranda devam ettigi
gortimektedir. 2013 - 2017 yillari arasinda siirekli bir artis egiliminde olan konut satiglan 2018
yllinda yaklagik %2 oraninda gerileme géstermistir. 2018 ythnin ilk alti aylik ddéneminde
yaklasik 646 bin konut satist olurken 2019 yilinin ilk alti aylik déneminde ise konut satiglan 505
bin 796 adet olarak gergekiesmistir. Yaklasik %22 diizeyinde yasanan bu gerilemede 6zellikle
ayni dénemde %59 oraninda diisis gdsteren ipotekli satislar etkili olmustur. Ancak 2012
yilinda “yabanci uyruklu kisilere” taginmaz satisi ile ilgili diizenlenme ve daha sonrasinda
vatandaghk: konusunda yapilan diizenleme :ile limitin 250 bin dolara dusitrilmesi ve ddviz
kurunda yasanan artis yabancilarin ilgisini daha da arttirmistir. 2019 Ocak ayi ile Haziran
arasinda yabanci uyruklu kisilere yapilan konut satis sayisi yaklagtk 20 bin adete ulasarak bir
onceki yilin ayni dénemine gére yiizde 69 diizeyinde bir artis yakalamistir,

- REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi 2019 Agdustos ayl sonuglarina gére, Adustos
ayinda bir onceki aya gére %0.43, gecen yilin ayni dénemine goére %2.80 ve endeksin
baslangic dénemi olan 2010 yi Ocak ayina goére ise %87.40 oraninda nominal artis
gergeklesmistir.-

Yeni Konut Fiyat Endeksi, Adustos ayinda bir énceki aya gére, 1+1 konut tipinde %0.48
oraninda nominal artis; 2+1 konut tipinde %0.52 oraninda nominal artig; 3+1 konut tipinde
%0.32 oraninda nominal artis ve 4+1 konut tipinde %0.43 oraninda nominal artis
gergeklesmistir.

Agustos ayinda, markali konut projeleri kapsaminda gerceklestirilen satiglarin %10’luk
(son 6 aylik ortalama %8) kismi yabanci yatinmcilara yapilirken, bu satiglarda agirlikli olarak
2+1 Ozellikteki konutlarin tercih edildidi gézlenmistir.

Markali projelerden konut satin alan miisterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullanim
oranlan incelendiginde, Adustos ayinda pesinat kullanim orani %41, banka kredisi kullanim
orani %15 ve senet kullamim orani %44 olarak gergeklesmistir.
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Yeni Konut Fiyat Endeksi, Agustos ayi stok erime hizi rakamlar degeriendirildi§inde
stoklarda adet bazinda %3.18 oraninda erime gbzlenmistir. Adustos ayinda satisi
gergeklestirilen konutlarin  %056’si  bitmis konut stoklarindan, %44'G bitmemis konut
stoklarindan olugmaktadir.

JLL, 2019°un 2. Ceyredini kapsayan “Ticari Gayrimenkul Pazar Gériinimi” raporuna gore
Tirkiye'de 432 adet aligveris merkezi hizmet vermekte olup 31 adet aligveris merkezi ise
yapim asamasindadir. 2019°un ilk yarisinda aligveris merkezlerinin en yeni oyuncular sosyal
medyada lnlenen ve daha ¢ok caddelerde yer alan geng ve farkli konseptli madazalar olurken,
ana magazalarin performansinda. ciddi artislar gbzlemlenmigtir. Hipermarketler bu artista
onemli rolli oynamaktadir. Raporda ayrica alisveris merkezlerinin ayak trafigine katki yapan
performans sanatlari ve E-spor etkinlik merkezleri gibi edlence alanlari ile farkh kesimlere hitap
eden gastronomi konseptlerinin éneminin arttigi; ayrica dekorasyon maliyeti olmaksizin daha
duslk kira seviyesinde kiralanan: “pop-up” madaza konseptine perakendeci ve yatirimcilar
olumlu yaklagimlarin devam ettidi belirtiimektedir. Perakende pazarindaki birincil kira, 2019’un
ilk yanisi itibanyla m? bagina aylik 325,-TL seviyesinde hesaplanmigtir,

JLL Raporu’na gére gectigimiz yillarda 12 - 15 m?2 seviyesinde olan kisi basina diisen ofis
alaninin 8 - 10 m? bandina geriledi§i; prestijin geri planda kaldigi, sosyal alanlardan ¢ok verimli
alan kullanimina odaklanildigi gézlenmektedir. Gectigimiz yillarda azaldigi gériilen yabanc
sirketlerin  Istanbul’a yonelik talebinde kayda deger bir iyilesme yasandigi gézlenirken,
taleplerin énemli bir kismini Asya kékenli sirketlerin olugturdugu belirlenmistir. Ayrica raporda,
2019 yariyih itibariyla Istanbui’‘daki mevcut A Sinifi ofis stogu, 2018 yil ortasina gére yaklasik
245.800 m2 (%4,5) artis gosterdidi belirtilirken, verimsiz hafif sanayi alanlarinin galisma
alanlarina - doniistliriimesiyle tek bir alanda maksimum verimlilik elde edilmesini saglayan,
inovatif konsept “Flex”in 6niimlzdeki dénemde daha yayginlasmasi éngoriilmektedir.

Lojistik piyasasinda, 2019'un ilk yansinda etkili olan segim atmosferinin yanl sira,
ozellikle mayis ayindaki déviz kuru dalgalanmasi nedeniyle duraganlhk goéziendi. Lojistik
kiralama iglemleri 2019 yilinin ilk yarisinda yaklasik 53.000 m2 ile 2018'in ayni dénemine gére
onemli bir oranda (%65) dislis gosterdi ve 2019'un ilk yarnst itibariyla lojistik piyasasindaki
birincil kira TL bazinda 27,50 m2/ay seviyesinde sabit kaldi. 2019°un ilk yarisinda kiralama
islemleri bakimindan en 6ne gikan sektér, yaklasik %56 ile lojistik hizmet sadlayan 3PL
(Gglincti parti lojistik) firmalari oldu. E-ticaret sektériiniin bliylimeye devam etmesiyle birlikte,
lojistik depo kiralama islemlerinin artacag: ve ilerleyen siiregte kent igi lojistiginin 6nem
kazanacagi da raporda éngérilmektedir.

6.1.6. TURKIYE TURIZM VERILERi

Turkiye Istatistik Kurumu'nun 31 Temmuz 2019 tarihine yayinlamis oldugu “Haber
Billteni”nde Turizm Istatistikleri, II. Ceyrek: Nisan - Haziran, 2019 verilerine gére turizm geliri
gegen yilin ayni geyregine gore %13,2 artmistir.

Turizm geliri Nisan, Mayis ve Haziran aylarindan olusan II. ceyrekte bir dnceki yilin ayni
geyregine gére %13,2 artarak 7 milyar 973 milyon 963 bin USD olmugtur. Turizm gelirinin (cep
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telefonu dolasim ve marina hizmet harcamalari haric) %87,8'i yabanci ziyaretgilerden,
%12,2'si ise yurt diginda ikamet eden vatandas ziyaretgilerden elde edilmistir.

Ziyaretgiler, seyahatlerini kisisel veya paket tur ile organize etmiglerdir. Bu ceyrekte
yapilan harcamalarin 5 milyar 576 milyon 564 bin USD'sini kisisel harcamalar, 2 milyar 397
milyon 399 bin USD’sini ise paket tur harcamalari olusturmustur.

Ziyaretgilerin kisi bagi ortalama harcamasi 625 USD olmustur. Bu ¢ceyrekte yabancilarin
ortalama harcamasi 607 USD, yurt disinda ikamet eden vatandaslarin ortalama harcamasi ise
766 USD olmustur.

Ziyaretgi sayisi gegen yilin ayni geyredine gére %15,3 artmistir. Ulkemizden ¢ikis yapan
ziyaretgi sayisi 2019 yili II. geyreginde bir énceki yilin ayni geyredine gére % 15,3 artarak 12
milyon 762 bin 346 kisi olmustur. Bunlarin % 90,1'ini 11 milyon 499 bin 211 kisi ile yabancilar,
%?9,9'unu ise 1 milyon 263 bin 135 kisi ile yurt disinda ikamet eden vatandaglar olusturmustur.

Turizm gideri gegen yilin ayni geyredine gére %34,4 azalmistir. Yurt icinde ikamet edip
bagka iilkeleri ziyaret eden Tiirk vatandaslarinin harcamalarindan olugan turizm gideri, gecen
yilin ayni geyregine gére %34,4 azalarak 1 milyar 82 milyon 543 bin USD olmustur. Bunun 967
milyon 276 bin USD’sini kigisel, 115 milyon 266 bin USD'sini ise paket tur harcamalar
olusturmustur.

Yurt disini ziyaret eden vatandaslar 2018 yili II. geyregine gére %11,4 artmistir. Bu
geyrekte yurt disini ziyaret eden vatandas sayisi bir énceki yihin ayni geyredine gére % 11,4
artarak 2 milyon 444 bin 668 kisi olmustur. Bunlarin kisi bagi ortalama harcamas: 443 USD
olarak gergeklesmistir.

Turizm geliri ve gideri, II. Ceyrek: Nisan-Haziran, 2019 Verileri asagidaki tabloda
ozetlenmistir.

Girig yapan vatandaglar

Cikis yapan ziyareiciler (Yurtici ikametli)

Kigi bagl Kigi bagi

Turizm ortalama Turizm ortalama

geliri Kigi harcama gideri Kigi harcama

Y  Ceyrek {Bin &} sayisi {5 {Bin &) sayist €3]
20118 Yk 28512926 45628673 847 4836310 8383432 584
| 4425337 6122182 723 1079008 2070534 521

Il 7044591 11067987 §36 1650276 21954058 752

i 11502 665 18786765 612 1209378 2265796 534

v 6540434 9651740 B78 957 647 18530458 517

2018 | 4829 679 6644 391 6a7 1066706 2017918 h20
i TO73863 12762345 625 1082543 2444668 443
Nisan 1206 446 3 266 256 611 336 498 ¥H2 280 447

Mays 2639675 4219837 626 319832 25576 441
Haziran 3337843 5276253 633 426 213 866 812 441

Not: Tablodaki rakamlar, yuvarlamadan dolay toplami vermeyebilir
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6.2. BOLGE ANALIzi
6.2.1. ADANA iLi

Adana sehri, biyiiksehir belediyesine bagli Seyhan, Yiregir, Cukurova, Saricam ve
Karaisali ilgelerinden olugmaktadir. Seyhan ilcesi tamami ile sehir merkezi sinirlarinda kabul
edilirken Yiregir, Cukurova, Sarigam ve Karaisali ilgelerinin sehrin disinda kirsal alanlan da
mevcuttur,

Adana’nin sehir merkezi, Akdeniz’den 30 km iceride Seyhan Nehri'nin {izerinde
bulunmaktadir. Akdeniz sahil seridinde ise Karatas ve Yumurtalik (Ayas) ismi ile iki adet sahil
ilcesi bulunmaktadir. Yine Akdeniz ilizerinde bulunan Ceyhan ilgesinde ise ticari amach liman
bulunmaktadir. Tiirkiye'deki altinci bilyiik metropolitan alani olup llkenin 6nde gelen bir ticaret
ve kiltlr merkezidir. Adana’'nin merkezi; Mersin, Adana, Osmaniye ve Hatay illerini kapsayan
cografi, ekonomik ve kiltiirel bir bélge olan Gukurova'nin merkezinde bulunur. Boélgenin bliylk
bir bélimi, tarima oldukga elverigli, genis ve diiz bir arazidir.

Adana Toros daglarinin gilineyinde yer alan Cukurova'da Seyhan nehri (izerinde
kurulmugtur. Akdeniz'e yaklasik 160 km'lik kiyisi bulunan Adana Avrupa 'yi, Asya'ya baglayan
6nemli ulagim yollan Gzerindedir. Il ylizélciminiin % 49 daglik, % 23 yaylalar ve % 27 ova ve
dizlik alandir. Guneyden kuzeye gidildikge Toroslara varinca ylkseklik 2500 metreyi
agmaktadir. Toroslarin etekleri Akdeniz’e dogru ova bigimini ahr. I¢ Anadolu’dan dogan Seyhan
ve Ceyhan Nehirleri Akdeniz'e akar. Seyhan nehri lizerinde Seyhan ve Catalan Baraj gélleri,
Ceyhan Nehri iizerinde Aslantag Baraj géli ile, Karatag’ da Akyatan ve Agyatan kus cenneti
golleri vardir.

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

2018 yih Adrese Dayal Niifus Kayit Sistemi’'ne (ADNKS) gére niifusu 2.220.125 kisidir.
6.2.2. SEYHAN iLCESi

Seyhan ilgesi Adana ilinin Merkez ilgesidir. Denizden 40 km iceride kurulan Adana ili,
Seyhan Nehri’'nin iki yakasina yayilmis olmakla birlikte bati yakada Seyhan, dodu yakada ise
Yiiregir ilcesi yer aimaktadir. ki ilge 1.0. 6. yy'da yapilmis 317 m uzunlugunda 21 gézIi tarihi
Taskdpri ile birbirine baglamistir.

Seyhan'in dodusunda Ylregir, batisinda Tarsus, Kuzeyinde Gukurova (Yeni Adana),
guneyinde ise Karatag yer almaktadir. Ilgenin bulundudu alan Seyhan Irmadi'nin tasidig
allvyonlardan 6Iusmustur. Pleistosenden baglayarak (4.jeolojik zaman baslan) olusan delta
bugiin ¢ taraca halinde uzanir. Kiyida laglinler ve kumul setleri yer almaktadir,

Seyhan, Adana'nin ilk yerlesim alani olmakla beraber su anda sehrin yénetim, is ve kiltur
merkezidir. Tarihi Tepebag Mahallesi ve Bilyiik Saat, Ulu Camii, Ramazaoglu Konadi ve Sabanci
Merkez Camii gibi énemli yapilari biinyesinde barindirmaktadir. Adana Kiiltiir ve Sanat Merkezi
Ve Sabanci Kiltiir Merkezi, Seyhan Kiltir Merkezi ve Metropol Tiyatro Salonu yine ayni ilgede
faaliyet gostermektedir.
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flge, bitiin merkezi ulagim alanlarina sahip olmasi nedeniyle stratejik olarak da énemli bir
yere sahiptir. Sakirpasa Havalimani, Adana Tren Gart ve Sehirlerarasi Otogar ilge sinirlarn
icerisinde yer almaktadir. Ayrica idari agidan ilin en énemli yapisi olan Valilik ve Il Emniyet
Mudurligi de iice sinirlari igerisindedir.

2018 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi’ne (ADNKS) gére niifusu 793.480 kisidir.

6.3. PIYASA BiLGILERI

6.3.1.

1)

2)

3)

4)

KIRALIK DUKKANLAR

Nl 4o
&M S5y

Fuzuli Caddesi lizerinde konumlu, 350 m? kullanim alanina sahip oldudu beyan edilen
dikkan aylik 8.500,-TL bedelle kiraliktir.

(Ayhk m2 birim kira degeri ~ 24,-TL) Ilgili tel: 0322 290 28 90

Stadyum Caddesi lizerinde konumlu, 480 m? kullanim alanina sahip oldugu beyan
edilen dikkan aylk 50.000,-TL bedelle kiraliktir.

(Ayhk m2 birim kira degeri ~ 104,-TL) ilgili tel: 0322 999 70 03

Fuzuli Caddesi lizerinde konumlu, 220 m? kullanim alanina sahip oldugu beyan edilen
zemin ve asma kath diikkan aylik 12.000,-TL bedelle kiraliktir.

(Aylik m2 birim kira degeri ~ 54,-TL) ilgili tel: 0322 290 28 90

Ziyapaga Bulvar uzerinde konumlu, toplam 814 m?2 kullanim alanina sahip (zemin
407 m? + bodrum 407 m2) sahip oldugu beyan edilen, yeni binada konumlu diikkan
aylk 30.000,-TL bedelle kiralktir. (Aylik m2 birim kira dederi ~ 37,-TL)

Iigili tel: 0322 457 04 04
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OTEL KONAKLAMA BiLGILERI

Degerlemeye konu tesisin konumlandidi bélgede bulunan bazi 5 yiidizh otellerin standart

oda igin konaklama bilgileri asadidaki tabloda 6zetlenmistir.

ODA SAYISI HIZMET SEKLI ODA FIYATLARI (TL)

SHERATON GRAND ADANA | 240 | Oda Kahvalt 430
ADANA HILTON SA . 308 | OdaKahval | 395
OTELSEYHAN | 138 OdaKahvali | 355
SURMELIADANA | 159 Oda Kahvalti | 375

6.4. GAYRIMENKULLERIN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER
Olumlu faktoérler:

Merkezi konumu,

Havaalanina, sehir merkezine ve kamu kurum ve kuruluslarina gok yakin olmasi
sebebiyle konaklama igin tercih edilen bir bélgede yer almasi,

Ulasim rahathdgt,

Musteri celbi ve reklam kabiliyeti,

Cevrenin yiiksek turizm ve ticaret potansiyeli,

Tam yil boyunca faaliyet géstermesi,

Yapi kullanma izin belgesinin ve galigma izinlerinin alinmis olmasi,

Otopark alanlarinin bulunmast,

Bolgenin tamamlanmig altyapisi.

Olumsuz faktoérler:

Otelin &zel ve kisith bir alici kitlesine sahip olmasi,
Déyiz kurlarindaki asir dalgalanma nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin azaimig
olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECi

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklagimlarinin uygun ve dederlenen varliklarinin igerigi ile iliskili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asaﬁlda tanimlanan ve aciklanan ug yaklasim dederlemede kullanilan

temel yaklagimlardir. Bunlarin tiimi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi

ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklasimlarina asagidaki gibidir.

7.1.1.

Pazar Yaklasimi
Gelir Yaklagimi
Maliyet Yaklagimi

PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir

(benzer) varliklarla karsilastirlmasi suretiyle gésterge niteligindeki degderin belirlendigi

yaklagimi ifade eder.
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Agadida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlaml adirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

e Degerleme konusu varlidin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satiimis

olmasi,

¢ Degerleme konusu varliyin veya buna énemli 6lgiide benzerlik tasiyan varhklarin aktif
olarak islem gérmesi,

e Onemli olciide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir
islemierin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlaml agirhk verilmesi gerekli gérilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadi§) asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklagima
onemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Pazar yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
pazar yaklasimi ile belirlenen gésterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla agirliklandirihp
agirhklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli goriilmektedir:

» Degerleme konusu varliga veya buna énemli élgiide benzer varliklara iliskin islemlerin,

pazardaki oynakhk ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar glincel olmamasi,

» Degerleme konusu varli§in veya buna énemli 6lclide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

* Pazar iglemlerine iligkin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastinilabilir varhiklarin
dederleme konusu varlikla énemli ve/veya anlamii farkliiklannin, dolayisiyla da
stbjektif dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

* Giincel islemlere ydnelik bilgilerin giivenilir oimamasi (6rnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayal, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),

e Varligin degerini etkileyen 8nemli unsurun varligin yeniden iretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gérebilecegi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklagimi, gbsterge nitelifindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
degere donistiriimesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklagiminda varhgin dederi, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugilinkli degerine
dayanilarak tespit edilir. Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagiminin uygulanmasi ve bu
yaklagima 6nemli ve/veya anlamh adirlik verilmesi gerekli gorulmektedir:

e Varlidin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin gbziiyle degeri etkileyen ¢ok énemli bir

unsur olmasi,

e Degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktar 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 uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklagimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilebilir. Gelir yaklagimmin asagidaki durumiarda uygulanmasi
halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla agirhklandirilip
agirliklandinlamayacagin dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

» Degerleme konusu varhigin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziyle dederi

etkileyen bircok faktérden yalmizca biri oimasi,

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

» Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol giicii
bulunmayan bir pay sahibi gecmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/bltgelere ulasamaz),

¢ Dederleme konusu varhidin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baglamasinin
planlanmig olmasi.

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

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

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

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Mali)}et yaklagimi, bir alicimin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler séz konusu olmadikga, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki degerin
belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklagimda, bir varhidin cari ikame maliyetinin veya yeniden Uretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde gercekiesen tiim yipranma
paylarinin dugiimesi suretiyle gésterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima

onemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

» Katihmcilarin dederleme konusu varlikla énemli élgiide ayni faydaya sahip bir varlii
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varhdgin, katiimcilarin
degerleme konusu varhdi bir an evvel kullanabilmeleri igcin 6nemli bir prim 6demeye
razi olmak = durumunda kalmayacaklar kadar, kisa bir sirede yeniden
olusturulabilmesi,

e Varigin dogrudan gelir yaratmamasi ve varlidin kendine 6zgl niteliginin gelir
yaklagimini veya pazar yaklagimini olanaksiz kilmasi,

2
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e Kullanilan deder esasinin temel olarak ikame degeri 6rneginde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli adirlik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadidi asagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asagidaki durumlarda
uygulanmasi  halinde, degerlemeyi ge'r'geklestirenin dijer yaklasimlarin  uygulanip
uygulanamayacagini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla adirliklandirilip agirliklandirlamayacadini  dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

e Katiimcilarin ayni faydaya sahip bir varli§i yeniden olusturmayi distindikleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 8niinde potansiyel yasal engellerin veya énemli
ve/veya anlamh bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

» Maliyet yaklagiminin diger yaklagimlara bir gapraz kontrol araci olarak kullanilmas
(6rnegin, maliyet yaklagiminin, dederlemesi isletmenin sirekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullanilmasi),

e Varligin, maliyet yaklagiminda kullanilan varsayimlari son derece glvenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmg bir varligin dederi genellikle, varligin olusturulmasinda gegen
streye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadigini) ve
katiimcilarin, varhdin, tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kér ve riske gére yapilan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki dederine
iligkin beklentilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESi

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayill "Sermaye Piyasasinda
Degderleme - Standartlari Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi‘nin- 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile Uluslararas Dederleme Standartlari
2017 UDS 105 Dederleme Yaklasimlari ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “Dederleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, o6zellikle tek bir yéntemin
dogruluguna ve guvenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varhgin dederlemesi igin birden fazla dederleme ydntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Ulkemizde bagimsiz bolime ait arsa payt hesabinda farkli hesaplarin kullaniimasi
sebebiyle bu tiir gayrimenkullerde (daire, diikkan, ofis vs.) maliyet yaklagimi her zaman gok
saglkli sonuglar vermemektedir. Ayrlcavbélgede emsal nitelikte satiik arsa bulunamamasi ve
rapora konu taginmazlarin ana yapi igerisinde bulunan badimsiz bélim olmasi nedeniyle
degerlemede maliyet yaklagimi yontemi kullanilmayacaktir.

Degerlemeye konu taginmazlar gelir elde etmektedirler. Halihazirda gelir elde eden bir
mulk oldugundan tasinmazlarin pazar dederinin tespitinde gelir yaklasimi yéntemi
kullanilacaktir. Pazar yaklagimi yéntemi ise 1 ve 2 no’lu badimsiz boluimlerin aylik m2 pazar
kira degerlerinin tespitinde kullanilacaktir.
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8. BOLUM PAZAR DEGERi TESPITI

8.1. GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir indirgeme yaklasimi iki temel yontemi destekler. Bu yontemler; direkt (dogrudan)
indirgeme yaklagimi yéntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklagimi yéntemidir.,

Direkt indirgeme yaklasimi ybntemi; tek bir yilin gelir bekientisini bir deder gostergesine
doénistlirmek icin kullanilan bir yGntemdir. Bu dénisim, ya gelir tahminini uygun bir gelir
oranina bélerek veya bunu uygun bir gelir faktériyle garparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yontemi, milklerin dengeli bir bicimde isletildigi ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal - 6zellikleri ve gelecege ydnelik beklentileri olan emsal
satislarin bol oldudu zaman yaygin bir bigcimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklagimi yéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugiinki deger géstergesine dﬁnl'.istui'ijlmesi icin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen mulkiyet dénemi icerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasin
gerektirmektedir. indirgenmis nakit akisi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en onemli
érnedidir. indirgenmis nakit akisi analizi; bir miilkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayal bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi ig Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinkii Deger'dir.

Degerlemede “Net Bugiinkii Deger”in tespitine yoénelik bir calisma yapilmistir. Bu
yontemde, gayrimenkuliin degerinin gelecek yillarda iretecedi serbest nakit akimlarinin
bugiinki degerlerinin toplamina esit olacagini ongorilir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde
degerleme konusu gayrimenkullerin net buglinkii degeri 10 yilhk  slire¢ icerisinde
hesaplanmigtir. Projeksiyondan elde edilen nakit akimlari; ekonominin, sektériin  ve
gayrimenkulin tasidii risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmis ve
gayrimenkullerin toplam degeri hesaplanmistir. By toplam deger, tasinmazlarin meveut piyasa
kosullarindan bagimsiz olarak hesaplanan (olmasi gereken) degerini ifade etmektedir.

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

8.1.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

* Degerlemeye konu tasinmaziarin kiralamaya esas eklentili brit alanlari asadidaki tabloda
belirtilmistir.

Bagimsiz Béliim No  Kullanim Alani (m2)
1 330,00

| 2 50,00
Toplam 380,00 J

* 1 no'lu bagimsiz bélim 578 m=2 kullanim alanina sahip olup 248 m?lik kismi otel tarafindan
kullanilmakta ve bu alandan ayn bir gelir elde edilmektedir. Degderlemede bu durum dikkate
alinarak 1 no’lu bagimsiz bélim igin kiraya esas alani 330 m2 kabul edilmistir.

* Mal sahibi firma yetkililerinden temin edilen bilgilere gére badimsiz bdliimlerde kira geliri
disinda herhangi bir gelir elde edilmemektedir.

* Diikkanlarn toplam yillik gelirlerinin %2’sj oraninda genel gider maliyeti olacadi kabul
edilmistir,

= Aylik kira gelirinin her yil icin % 10 oraninda artacagi 6ngérilmistiir.

* Doluluk orani; 2020 yil ve sonrasi icin % 100 olarak kabul edilmigtir.

* Kiralik emsaller; degerlemeye konu 1 no'lu badimsiz bélim icin: konum, mimari 6zellik,
ingaat kalitesi ve blyiiklik gibi kriterler dahilinde kargilastirimis ve m2 birim ayhk pazar kira
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dederi hesaplanmistir. 2 no’lu badimsiz béliim ise bina icerisinde bulundugu konum ve
cephe bakimindan 1 no’lu badimsiz bélim esas alinarak kendi aralarinda tekrar
serefiyelendirilmigtir. Serefiyelendirme ¢alismasinin detay: sirket argivimizdeki calisma
notlarinda mevcuttur.

PAZAR KIRA DEGERI SEREFIYE KRITERLERI (%)

Emsall 2430  20%  25% 0% 5%  -20% 32,00

Emsal2 104,15  -15%  10% 0% 5%  -25% 78,00
Emsal3 54,55 = 20% = 20% @ 0%  -10% -10% 65,00
Emsal4 36,85 15%  10% 0% 10%  -10% 46,00

Ortalama 55,00
Nispi bir karsilagtirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi:belli risk
bilesenieri 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 6niline alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orani (llke riskine gore ayarlanmls) + Risk primi.
Risksiz getiri orani; bu varliklar {izerindeki getirilerin gdstergesi olarak rapor tarihi itibariyle
10 yillik tahvilin faiz orani % 12,53'dir. Bu nedenle projeksiyon dénemlerinde risksiz getiri
orant % 12,50 olarak dikkate alinmistir.
Risk primi; eklenen risk primi ilke, béige, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amadyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, sbz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha diistk likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma siresine ve o sire
iginde yoksun kalinan karin tutarina baglhdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnedin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalarl) elde edilen hasila ile uzun vadel
enstriimanlardan elde edilen hasilanin. karsilastmlmasu ile dlgulebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilimas| sirasinda ortaya cikabilecek her tiirli (ybnetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 4,5 olarak kabul edilmigtir.
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktorlere gére ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto oran % 17 (Risksiz Getiri Orani
(% 12,50) + Risk primi (% 4,50)) olarak kabul edilmisbtir.
Tasinmazlarin toplam dederi; nakit akimlarinin tahmin edildigi agik tahmin dénemindeki
(explicit forecast period) deger ve bu kesin tahmin dénemi sonrasindaki deder olmak iizere
iki kissmdan olusmaktadir. Siirekli ve sabit bliyiime modelinde (Gordon Modeli) tasinmazin
yaratacagi nakit akimlarinin, kesin tahmin dénemi sonrasinda sabit ve siirekli artacagdi
varsayilir. Siirekli ve sabit blylime modelinde devam eden deder; (Kesin tahmin dénemi
sonrasi birinci yila iligkin nakit akimi) / (Agirlikli ortalama yatirm maliyeti orani) - (Kesin
tahmin dénemi sonrasi nakit akimlarinin sabit blylime orani) esitligi ile hesaplanmaktadir.
Projeksiyon déneminin sonrasinda gerceklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu
itibar ile degerini veren Gordon Biiylime Modeli'nde kullanilan reel ug bilyiime orant 0 (sifir)
varsayimistir.,
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8.1.1.2. ULASILAN SONUC
Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuclar ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda tasginmazlarin aylik pazar kira ve pazar degerleri asagida

tablo halinde sunulmustur.
PAZAR DEGERLERI

Bag. Bol. Kullanim  Ayhk Pazar Kira Yillik Pazar Kira Toplam Pazar

No Alani (m?) Degeri (TL) Degeri (TL) Degeri (TL)
1 330 18.200 218.400 2.810.000
[ 2 50 3.250 39.000 500.000
Toplam 380 22.750 273.000 3.510.000

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.

* "6.3.2. Otel Konaklama Bilgileri” bashd altinda yer alan piyasa bilgileri ve otel
yetkililerinden edinilen bilgilere gére 2020 yili igin ortalama oda licreti 300,-TL olarak
alinmistir,

* Ortalama oda dcreti igin yillik artis oraninin % 10 olacag: varsayiimistir.

Doluluk oraninin; 2019 yili igin % 70 oldugu bilinmektedir. Doluluk oraninin 2020 yillari igin

%70, daha sonraki yillarda ise % 75 seviyesinde olacagi varsayilmistir.

* Gelir Dagilimi: Gelirlerin oda, yiyecek ve icecek, restoran, SPA, kira ve diger gelir
kalemlerine gére ylzdesel dadilimina iliskin varsayimlar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlar
tablosunda dikkate alinmistir. Ayrica 1 no’lu baimsiz bélimiinin otel icerisinde kalan
248 m?'lik alani igin kira geliri elde edilmektedir. TSKB GYO A.S. yetkililerinden edinilen kira
bilgileri ile piyasa arastirmalarindan 1 no'lu bagdimsiz bdliim ile otel igerisinde yer alan
248 m¥lik alanin 2019 yili igin yillik kira degeri 175.000,-TL olarak belirlenmistir. Kira
gelirinin 2020 yilinda 193.000,-TL olacad kabul edilmistir. Bu alanin 2021 yih ve sonrasi igin
kira artis oraninin %10 olacag varsayilmistir.

* Giderler/Gelirler: Giderlerin ilgili gelirlere oranina iligkin varsayimlar ekteki Indirgenmis
Nakit Akim tablosunda dikkate alinmistir.

* Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endiistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler iizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatirim risklerinin g6z 6nline alinmasi icin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri
Orani (llke riskine gore ayarlanmig) + Risk primi.

* Risksiz getiri orani; bu varliklar {izerindeki getirilerin gostergesi olarak rapor tarihi itibariyle
10 yillik tahvilin faiz orani % 12,53'dir. Bu nedenle projeksiyon dénemlerinde risksiz getiri
orani % 12,50 olarak dikkate alinmigtir.

* Risk primi; eklenen risk primi ilke, bélge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve
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operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, sz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha dugik 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 yatinmlardan (6rnegin kisa
vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin kargilastinlmas: ile olgilebilir. Gayrimenkul
projelerinin satiimasi sirasinda ortaya cikabilecek her tiirlii (ybnetimsel, ekonomik ve
dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 4,5 olarak kabul edilmistir.
Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukandaki faktérlere gére ayarlama
yapilimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 17 (Risksiz Getiri Orani
(% 12,50) + Risk primi (% 4,50)) olarak kabul edilmistir

* Tasinmazlarin toplam dederi; nakit akimlarnin tahmin edildigi agik tahmin dénemindeki
(explicit forecast period) deder ve bu kesin tahmin dénemi sonrasindaki deder olmak lizere
iki kisimdan olusmaktadir. Siirekli ve sabit blylime modelinde (Gordon Modeli) tasinmazin
yaratacadi nakit akimlarinin, kesin tahmin dénemi sonrasinda sabit ve slrekli artacagi
varsayilir. Siirekli ve sabit biiyime modelinde devam eden dedger; (Kesin tahmin donemi
sonrasi birinci yila iliskin nakit akimi) / (Agirlikh ortalama yatinm maliyeti orani) - (Kesin
tahmin dénemi sonrasi nakit akimlarinin sabit blyime orani) esitligi ile hesaplanmaktadir.
Projeksiyon déneminin sonrasinda gergeklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu
itibart ile degerini veren Gordon Bliyiime Modeli‘nde kullanilan reel ug biyiime orani 0 (sifir)
varsayillmigtir.

8.1.2.2. ULASILAN SONUC

Yukaridaki varsayimlar aitinda yapllan. ve sonuglar rapor ekinde sunulan Indirgenmis
Nakit Akis tablolarinda yer alan analizler sonucunda taginmazin bugiinkii degeri yaklasik
159.495.000,-TL olarak belirlenmistir.

9. BOLUM ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

9.1. NIHAL DEGER TAKDIR1
Tek bir yéntem ile giivenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulgu bulundugundan

tasinmazlarin bir bitin halindeki pazar degerinin tespitinde; gelir yaklagimi yontemi
kullamimistir,

Buna goére rapor konusu taginmazlar icin takdir edilen toplam pazar dederi ile
tasinmazlardaki TSKB GYO A.S.’nin hissesine takdir edilen toplam pazar degeri asadida tablo
halinde sunulmustur.

PAZAR DEGERLERI

Tasinmazin TSKB GYO A.S.'nin

Biag- Toplam Degeri  Hissesinin Degeri (TL)

Bdl. No

TSKB GYO

Niteligi A.S.’nin Hissesi

-1 Dubleks igyeri | 12 | 2810000 ~1.405.000
2 isyeri .12  500.000 ~ 250.000 |
3 | Otel .12 | 159.495.000 179.747.500

. TOPLAM  162.805.000 81.402.500
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10. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde o&zellikleri belirtilen tasinmazlarin yerinde yapilan incelemesinde,

konumuna, blyiikli§iine, mimari Ozelliklerine, insaat kalitesine ve cevrede yaptlan piyasa
arastirmalarina gére glinimiz ekonomik kosullari dikkate alinarak takdir olunan Tark Lirasi
cinsinden toplam pazar dederi ve TSKB GYO A.S.’nin hissesinin toplam pazar degderi asagida
tablo halinde sunulmustur.

EURO

I |
TOPLAM PAZAR DEGERI 162.805.000  27.358.000 |  24.436.000

TSKB GYO A.S.'NiN
HISSESININ PAZAR DESERE 81.402.500  13.679.000 ~ 12.218.000

Not: 30.12.2019 giinli saat 15:30'da belirlenen gﬁerge Ftelic_‘jindeki T.C.M.B. satfkuruna gbre
1,-USD = 5,9509 TL ve 1,-EURO = 6,6625 TL'dir.

Taginmazlarin KDV dahil toplam pazar dederi 192.109.900,-TL'dir. KDV orani % 18
alinmistir.

Tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde GYO
portféyiinde “binalar” bashgi altinda bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadig:
goriis ve kanaatindeyiz.

isbu rapor, iic orijinal olarak diizenlenmigtir.
Bilgilerinize sunulur. 31 Arahk 2019
(Degerleme tarihi: 25 Aralik 2019)

Saygilarimizla,

sman KAR Batuhan BAS
Isletmeci Sehir Plancisi
SPK Lisansli Dederleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Ekler:
Indirgenmis Nakit Akim Tablolari

Uydu Goriinusleri

Fotograflar

Tapu Suretleri

Tapu Kayit Ornekleri

Yapi Ruhsatiari ve Yapi Kullanma izin Belgesi

Yapi Kayit Belgeleri

Turizm Igletme Belgesi

Imar Durumu Yazilari

Ipoteklere liskin Agiklama Yazisi

Daha Once Ayni Gayrimenkul Iin Sirketimiz Tarafindan Hazirlanan Degerleme Raporuna Ait Bilgiler
Raporu Hazirlayanlari Tanitici Bilgiler ve SPK Lisans Belgeleri

30
RAPOR NO: 2019/TSKBGYO/005



