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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan Akfen Gayrimenkul Yatinnm Ortakigi A.S. icin 08.02.2013
tarihinde 2012REVF50 rapor numarasi ile hazirlanan degerleme raporu icin asagidaki hususlari beyan
ederiz;

= Asagidaki raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugu;

= Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugu;

= Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi olmadigi;

= Degerleme Uzmaninin Ucretinin raporun herhangi bir bolimiine bagh olmadigi;

= Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina goére gergeklestigi;

= Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;

=  Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan milkiin yeri ve tiri konusunda daha 6nceden
deneyimi oldugu;

= Degerleme Uzmaninin, milki kisisel olarak denetledigi;

= Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini beyan ederiz.

= Budegerleme raporu ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikimlerine gore hazirlanmistir.

RAPOR NO: 2012REV50 RAPOR TARiHi: 08.02.2013
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

YONETICI OZETI

GAYRIMEKULUN ACIKADRESi Cinarli Mahallesi, Dr. Ali Mentesoglu Caddesi, 61004. Sokak, No: 14
Seyhan/ADANA

GAYRIMENKULUN KULLANIMI 2.213m? yizélcimune sahip arsa tzerinde kurulu, 3 yildizli otel ve 1 adet isyeri

- . . . ’ 2
TAPU KAYIT BiLGILERi A_(_ja“nahlll, “Seyhan |.Ige5|, Cinarli mahallesi, 585 ada, 2 parsel no’lu, 2.213,00 m
ylizolgimine sahip, “11 Kath Betonarme Otel ve Arsasi” vasifli “Akfen
Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi Anonim Sirketi” mulkiyetindeki tasinmaz.

Konu taginmaz 08.05.2006 giin 105 sayili Adana Bliylksehir Belediye Meclisi
tarafindan onaylanmis imar ¢apina gore “Ticaret” alaninda kalmakta olup;
=  Blok nizam,
= 10 kath (Bina yuksekligi max. 30,75 m. ve kat yliksekligi max. 3,00 m.),
= TAKS=0,40,
= Cekme mesafeleri 6nden 10 m., arkadan ve yandan 5 m., komsu
parselden 6 m’ dir.

iMAR DURUMU

31.12.2012 TARIHi iTiBARi iLE TOPLAM PiYASA DEGERI (KDV HARI()

37.030.000.-TL 15.670.000.-Euro
(Otuzyediotuzbin.-Turk Lirasi) (Onbesmilyonaltiylzyetmisbin.-Euro)

31.12.2012 TARIHi iTiBARi iLE TOPLAM PiYASA DEGERI (KDV DAHiL)

43.695.400.-TL 18.490.600.-Euro
(KirkGigmilyonaltiylzdoksanbesbindortyiz.-Tlirk (Onsekizmilyondértyiizdoksanbinaltiyliz.-Euro)
Lirasi)

31.12.2012 TARIHi iTiBARI iLE KiIRA DEGERIi (KDV HARIC)

998.000.-TL 420.000.-EURO
(Dokuzytizdoksansekizbin.-Turk Lirasi) (Dortytzyirmibin.-Euro)

31.12.2012 TARIHi iTiBARI iLE KIRA DEGERi (KDV DAHiL)

1.177.600.- TL 495.600.-EURO
(Birmilyonyilizyetmisyedibinaltiylz.-Tirk Lirasi) (Dortytuzdoksanbesbinaltiyiiz.-Euro)

1- Tespit edilen bu deder pesin satisa yonelik piyasa degeridir.

2- KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-1USD=1,7912-TL, 1 Euro=2,3630-TL kabul edilmistir. Kur degerleri
bilgi vermek amaciyla yazilmistir.

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére
hazirlanmstir.

5- Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor
icerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir bitiindiir bagimsiz kullanilamaz.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Simge Sevin AKSAN Makbule Yonel MAYA
Degerleme Uzmani (401772) Sorumlu Degerleme Uzmani (401456)
RAPOR NO: 2012REV50 RAPOR TARiHi: 08.02.2013
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BOLUM 1

RAPOR,
SIRKET VE MUSTERI BILGILERI
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 1
RAPOR, SIRKET VE MUSTERI BILGILERI

1.1 Rapor Tarih ve Numarasi

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg A.S.'nin 31.10.2012 tarihli talebine istinaden, sirketimiz
tarafindan 08.02.2013 tarihinde, 2012REVF50 rapor numarasi ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii

Bu degerleme raporu Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarli mahallesi, 585 ada, 2 parsel no’lu, 2.213,00 m?
ylUzolglimiine sahip, “11 Katl Betonarme Otel ve Arsasi” vasifli “Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim
Sirketi” miulkiyetindeki tasinmazin 31.12.2012 tarihli adil piyasa degerinin Tiirk Lirasi cinsinden belirlenmesi
amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.3 Raporu Hazirlayanlar

Bu degerleme raporu; gayrimenkuller mahallinde yapilan inceleme sonucunda ilgili kisi — kurum -
kuruluslardan elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazirlanmistir. Bu rapor, degerleme uzmani Makbule
Yonel MAYA kontroliinde degerleme uzmani Simge Sevin AKSAN tarafindan hazirlanmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin degerleme uzmanlari 03.11.2012 tarihinde galismalara baslamis ve
08.02.2013 tarihine kadar raporu hazirlamislardir. Bu siirede gayrimenkul mahallinde ve ilgili resmi dairelerde
incelemeler ve ofis galismasi yapilmistir.

1.5 Dayanak Sozlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. arasinda taraflarin hak ve
yuakimlaltklerini belirleyen 02.11.2012 tarihli dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.6 Degerleme Calismasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktorler
Degerleme islemini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktor yoktur.
1.7 Miisteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgl A.S.'nin 30.10.2012 tarihli talebine istinaden, s6z konusu
tasinmazlar icin hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur. Degerleme calismasinda misteri tarafindan
getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

1.8 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son Ug
Degerlemeye iliskin Bilgiler

Rapor-1 Rapor-2 Rapor3 Rapor4
Rapor Tarihi 30.06.2010 31.12.2010 28.02.2011 30.09.2011
Rapor Numarasi 2010REV195-9 2010REV387-9 2011REV78-9 2011REV367
Raporu Hazirlayanlar Hisniye BOZTUNC Hisniye BOZTUNC Hlsniye BOZTUNG- | Fatih TOSUN-
Adem YOL Adem YOL Adem YOL Mehmet ASLAN
Toplam Proje Degeri (TL) | - 14.308.000.-TL 15.190.000.-TL 27.080.000.-TL
Toplam Mevcut Durum 4.426.000.-TL - 5.807.000.-TL 12.250.000.-TL
Degeri (TL)
RAPOR NO: 2012REV50 RAPOR TARiHi: 08.02.2013
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* 2010REV195-9 numaral raporda tagsinmazin heniiz yapi ruhsati ve onayl mimari projesi bulunmadigindan nihai
deger olarak arsa degeri takdir edilmigtir. 2010REV387-9 ve 2011REV78-9 numarali raporlarda ise nihai deger olarak
proje degeri takdir edilmis olup, 2011REV78-9 ve 2011REV367 numarali raporlarda degerleme tarihi itibari ile ingaat
baslamis oldugundan mevcut durum deger takdiri de yapilmigtir.

1.9 Sirket Bilgileri
Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayil Ticaret Sicil Gazetesinde yayinlanan Sirket Ana Sozlesmesine gore

Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla 300.000 Tirk Lirasi sermaye
ile kurulmustur.

Sirketimiz, Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK) 03.02.2003 tarih ve KYD-66/001347 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri cercevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine alinmistir.

1.10 Miisteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Biyiikdere caddesi, No: 201, C Blok, Kat: 8, Levent / ISTANBUL adresinde faaliyet
gosteren Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. igin hazirlanmistir.

RAPOR NO: 2012REV50 RAPOR TARiHi: 08.02.2013
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BOLUM 2

DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI
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AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

BOLUM 2
DEGERLEMENIN TANIM VE KAPSAMI

2.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kullanilabilir olan ¢ farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu yéntemler sirasiyla “Emsal

” u

Karsilastirma Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklagimi” yéntemleridir.
2.1.1 Emsal Karsilagtirma Yontemi

Bu karsilastirmali yaklasim benzer veya ikame miilklerin satisini ve ilgili piyasa verilerini dikkate alir ve
karsilastirmaya dayal bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan miulk, acik
piyasada gerceklestirilen benzer miilklerin satislariyla karsilastirilir. istenen fiyatlar ve verilen teklifler
de dikkate alinabilir.

2.1.2 Gelir indirgeme Yontemi

Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve
indirgeme ydntemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine geviren gelir ve
tanimlanan deger tipi ile iliskilidir. Bu islem, dogrudan iliskileri, hasila veya iskonto orani veya her
ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame prensibi belli bir risk seviyesine sahip en yliksek yatirm
getirisi saglayan gelir akisi en olasi deger rakami ile orantilidir.

indirgeme orani; algilanan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin beklentileri,
alternatif yatirnmlar icin umulan getiri oranlari, ge¢gmiste emsal miulkler tarafindan kazanilan getiri
oranlari, borg finansmanin bulunabilrligi, cari vergi yasalarina baglidir.

2.1.3 Maliyet Yontemi

Bu yontemde, var olan bir yapinin giinlimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkulun degerlemesi icin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim
degeri ile agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “Hicbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini
bilmese bile malin gercek bir degeri vardir” seklinde tanimlanmaktadir.

Bu yontemde, gayrimenkulun 6nemli bir kalan ekonomik 6mir beklentisine sahip oldugu kabul edilir.
Bu nedenle, gayrimenkulun degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode
olmasindan dolayl zamanla azalacagi varsayilir. Bir baska deyisle, mevcut bir gayrimenkulun bina
degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir.

Gayrimenkuliin bina maliyet degerleri, Bayindirhk Bakanlgi Yapi Birim Maliyetleri, binalarin teknik
Ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni 6zelliklerde insa edilen binalarin insaat
maliyetleri, miteahhit firmalarla yapilan gorlismeler ve gecmis tecribelerimize dayanarak
hesaplanan maliyetler g6z 6niinde bulundurularak degerlendirilmistir.

Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gore bina asinma paylarini gésteren
cetvel ile binanin gozle goralir fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmistir.

Gayrimenkulun degerinin, arazi ve binalar olmak (zere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi
kabul edilir.

2.1.4 Gelistirme Yaklagimi

Yatirimlarin amaci mal veya hizmetler Uretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar etmektir.
Yatirim, ticari karlihgi Gretilecek mal veya hizmetler icin yeterli talebin bulunmasina ve bunlarin
beklenen kari temin etme olanag saglayacak fiyatlarla satilmasina baglidir. Projenin girisimci
yoniinde incelenmesi, proje konusu Urinin yer aldig sektoriin mevcut durumu ve gelecege yonelik
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bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini igerir. Proje konusu mal veya hizmetlerin yer aldigi
pazarin degerlendirilmesi mevcut durum ve gelecege yonelik bekleyisler olarak incelenebilir.

Projenin yapilmasi durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek, firmanin pazarlama politikalari
ve genel fizibilite prensipleri dikkate alinarak toplam harcamalar ile ilgili bir gider tahmini yapilir.
Geligtirilmesi durumunda projenin gelir tahmini yapilarak bu tahmin sirasinda varsayimlarda
bulunulur. Bu varsayimlarda sektériin durumu, projenin bulundugu yere yakin konumdaki benzer
projelerin istatistiksel rakamlarindan yararlanilr.

Daha sonra projenin performans tahmini yapilarak ve bu performans tahmininden projenin
gerceklestirilmesi durumunda net buglnkii degerinin ne olacagl hesaplanir. Calismada yapilan
varsayimlar kismen anlatilmis olmakla birlikte detaylari uzmanda saklidir.

2.2 Degerlemede Kullanilan Yéntemlerin Analizi
Calismanin bu bolimiinde gayrimenkiil degeri icin gelistirme yaklasimi kullaniimistir.
2.2.1 Tanimlar ve Hesaplama Yéntem Modeli
Risksiz getiri orani

Ulke riskini de iceren, yurtdisi piyasalarda satilan hazine garantili déviz cinsi tahviller
“Eurobond” olarak adlandirilir. Degisik vadelerde bulunmakta olup piyasada gilinliik olarak
alim satimi yapilabilmektedir. Bu tahviller Glkemizde finansal hesaplamalara baz olan Risksiz
getiri oraninin gostergesi olarak kullanilmaktadir. Piyasalardaki en likit Eurobond, 2020 vadeli
Eurobond'u olup gosterge tahvil niteligi tasimaktadir.

Risksiz getiri orani dediskenleri*

Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farkli yaklasim bulunmaktadir.

Degisken 1: Risksiz getiri orani olarak kisa vadeli bir devlet tahvili orani ve bir sermaye
piyasasi endeksi uyarinca ge¢misteki belirli bir siire boyunca bu tahvil orani {izerinden ve
bunu asan miktarda kazanilan prim kullanilarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazang
hesaplanir. Boylece, sermaye maliyeti hesaplanmis olur ve her yilin nakit akis tablosunda
iskonto orani olarak kullanilir.

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki gegmis prim miktari kullanilarak ilk
dénem (yil) icin sermaye maliyeti hesaplanir. ilerideki dénemler icin ileriye déniik oranlar
olusturulur ve ileriki yillara iliskin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilr.

Degisken 3 : Cari uzun vadeli devlet tahvili orani (tahvilin siiresi varligin siiresine eslestirilir)
risksiz getiri orani olarak kullanilir ve bir sermaye piyasasi endeksi uyarinca ge¢misteki belirli
bir slire boyunca bu tahvil orani tizerinden ve bunu asan miktarda kazanilan prim kullanilarak
piyasada elde edilmesi beklenilen kazang hesaplanir. Bu girdiler kullanilarak sermaye maliyeti
hesaplanir ve her yilin nakit akisinda iskonto orani olarak uygulanir. Eurobond llke ve politik
risk icermesine ragmen yapilan ise ait market riskini icermemektedir.

Biitlin bu bilgilerden yola ¢ikarak yaptigimiz kabullerde sirketimiz Variant 3’0 kullanmaktadir.
Ancak oOzellikle uzun donemli ticari Omrid olan gayrimenkullerin degerlemesinde
gayrimenkullin ticari 6mrine uygun vadede bir varlik bulunmamaktadir. Bu nedenle
sirketimiz risksiz getiri orani kabullerinde en uzun vadeli bond ¢esidi olan 2019 vadeli
Eurobond’un kullanilmasi diinya kabullerine uygun olacagl 6ngorilmistir. Bu onarinin

" Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.25
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icinde Ulke riski de bulunmaktadir. Bununla birlikte Damodaran’in Finansal Market
Karakteristik 6zeliklerine gore kullanilmasini tavsiye ettigi oranlar asagidaki gibidir:

Finansal Piyasa Ozellikleri Devlet Tahvili Prim Kapsam Orani

Siyasi risk tasiyan gelismekte olan piyasalar

. . 0
(Giiney Amerika, Dogu Avrupa) Devlet tahvili orani Gizerinden %8.5

Sinirli listelemeye sahip gelismis piyasalar

(Bati Avrupa, Almanya ve isvicre haric) Devlet tahvili orani Gizerinden %4.5 - 5.5

Sinirli listelemeye ve istikrarli ekonomiye

sahip gelismis piyasalar (Almanya ve isvice) Devlet tahvili orani tizerinden %3.5 - 4

Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi

Her bir gayrimenkuliin kendi icinde bulundugu pazarin ve rekabetin kosullari, gayrimenkuliin
yeri konumu, ticari durumu, sektordeki diger benzerleri ile karsilastirmasi gibi veriler ve
riskler market indeksini olusturacaktir. Dolayisiyla daha distk performansi olan bir
gayrimenkulin market riski daha ylksek olacaktir.

Calismalarimizda kullanilan rakamlar Tirkiye’nin degisik illlerinde bugline kadar yaptigimiz
onlarca proje degerleme ¢alismalarindan gelen tecriibelerimizin kritik edilmesi sonucu ortaya
konulmus verilerden olusmaktadir.

iskonto Orani (Risksiz Getiri Orani+ Piyasa Riski Primi = iskonto Orani)

ileriki bir zamana iliskin belirli bir meblagi, 6denecekleri veya alacaklari bugiinkii degere
donistirmek icin kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer
risk taslyan baska bir kullanima sunulmasi halinde sermayenin saglayacagi getiri oranini
yansitmasi gerekmektedir. Bu degere getiri degeri de denilmektedir.’

iskonto oranlari tiim risk primlerini icermektedir. (Ulke riski, piyasa riski,...)
Discount rate Risk free rate ile Market risk premium’un toplamindan olusur.

IAS 36 para. 48de “iskonto oraninin (veya oranlarinin) paranin bugiinkii piyasa
degerlendirmesini ve varliga 6zgu riskleri yansitan vergi 6ncesi bir oran (veya oranlar) olmasi
gerekmektedir. iskonto oran(lar)i ileriye déniik nakit akis tahminlerinde diizenlenen riskleri
yansitmamalidir,” denilmektedir. Ayrica, diger gelir veya nakit akisi 6lglimlerinin de, iskonto
oran(lar)inin gelir akis(lar)iyla uygun sekilde eslestirilmeleri halinde, kullanilabilecegi
dogrudur.

Tek yilin net isletme geliri ve toplam servet fiyati veya degeri arasindaki iliskiyi yansitan bir
toplam servetteki paya iliskin gelir oranidir; net isletme gelirini genel servet degerinin bir
gostergesine donustirmek icin kullanilmaktadir.*

> Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount

Rates p.23

3 International Valuation Standarts, Sixth Edition, 2003, p.323

* The Appraisal of Real Estate, 12th Edition , Chapter 20, The Income Capitalization Approach, p. 489
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Diger bakis agisi: Sabit Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM) 5

CAPM modeli, gesitlendirilebilir varyans bakimindan riski 6lger ve beklenilen sonuglari bu risk
Olcimduyle iliskilendirir. Yatirimcilarin varlik getirileri ve varyanslariyla ilgili homojen
beklentilere sahip olmalari, risksiz getiri orani izerinden kredi alabilmeleri ve verebilmeleri,
tim varlklarin pazarlanabilir ve kusursuz bir sekilde bdéliinebilir olmasi, islem maliyetler
olmamasi ve agiktan satis ile ilgili herhangi bir kisitlama olmamasi gibi cesitli varsayimlara
dayanmaktadir. Bu varsayimlarla, herhangi bir varliga iliskin cesitlendirilemeyen risk,
getirilerin bir piyasa endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara varyanslandirilarak olgilebilir.
Bu, varligin beta’si olarak tanimlanmaktadir. Sirketin 6zsermayesine iliskin beta tahmin
edilebilir ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini olusturacaktir,

Ozsermaye maliyeti = R ¢+ Ozsermaye beta (E(Rm)-Ry)
R ¢ - Risksiz getiri orani
E(R.) Piyasa Endeksi lizerinden beklenilen getiri

Degerlemede Kullanilan Yontemin Aciklamasi:

Degerlerlendirme kapsaminda CAPM Modeli kullanilmamistir.

indirgeme orani: Risksiz Getiri Orani ile Risk Priminin toplamindan hesaplanmistir. Bu
toplamda kullanilan oranlarin agiklamalari asagidaki sekildedir.

Risksiz getiri orani yukarida belirtilen 2.2.1 maddesi degisken 3 modeline goére tespit edilmis
olup, halen yururlikteki en uzun vadeli euro bond verimi son 6 aylk ortalamasi(kisa streli
piyasa degisikliklerini minimize etmek icin ortalama kullanilmistir) ile belirlenmistir. Bu oran
icerisinde (lke riskini barindirmaktadir.

Risk primi ise; 2.2.1 maddesinde agiklandig lizere bdlge, sektor, proje, imar vs. gibi proje
Ozelini ilgilendiren riskleri gozoninde bulundurarak degerleme uzmaninin tecribeleri
dogrultusunda profesyonel goriisi olarak takdir edilmistir.

2.2.2 Gelistirme Yaklasimi Analizi

Proje gelistirme yaklasimi gelir indirgeme yontemine benzer olmakla birlikte temelde farkhliklar
vardir. Gelir indirgeme yonteminde mimari projesi ve ruhsati bulunan mevcut projenin degerlemesi
yapilmaktadir. Gelistirme yonteminde ise herhangi bir projesi veya ruhsati bulunmayan arsa (izerine
mevcut imar durumu cercevesinde en uygun proje gelistirilerek elde edilecek gelirlerin indirgemesi
yapllmaktadir. Arsa degerlemesinde 2. yontem olarak kullanilan gelistirme vyaklasiminda arsa
Uzerinde yapilacak olan projeden arsa sahibi payina diisen gelirler hesaplanarak arsa degeri
bulunmaktadir.

Projesi belli olan bos arsanin ya da insa asamasindaki projeyi degerlerken mevcut onayli olan mimari
projesi ile yapi ruhsatindaki alan bilgilerine gore gelir indirgeme yontemi ile nakit akis tablosu
olusturulmaktadir. Bos arsalarin degerlemesinde ise degerlemeyi yapan uzman vydrirlikte olan
mevcut imar plani kosullarina gére kendi 6ng6risu ilse satilabilir / kiralanabilir alan tespitini yaparak
nakit akis tablosunu olusturmaktadir.

Parsel lizerinde mevcut onayli mimari projesi esas alinarak, daha pazar arastirmalarimiz, buna bagh
analizlerimiz, bolge verileri ve musteri talepleri degerlendirilerek, otel ve alisveris merkezi projesinin
insaa edilecegi varsayllmistir.

®> Damodaran on Valuation,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount

Rates p.21
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2.3 Kullanilan Deger Tanimlari

2.3.1 Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkullin alici ve satici arasinda, belirli bir tarihte, el degistirmesi durumunda; satis igin
gerekli piyasa kosullarin saglanmasi, taraflarin istekli olmasi ve her iki tarafin da gayrimenkulle ilgili
bitin durumlardan haberdar olmasi kosullariyla belirlenen, gayrimenkuliin en olasi, nakit el
degistirme degeridir.

Bu degerleme ¢alismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

Alici ve satici makul ve mantikh hareket etmektedir.

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

Gayrimenkulun satisi icin makul bir sre taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkulin alim — satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlari
Gzerinden gerceklestiriimektedir.

2.3.2 Zorunlu Satis Degeri

Saticinin gayrimenkulliini satmak icin baski altinda oldugu ve bunun sonucu olarak uygun bir
pazarlama siresinin mimkin olmadigl kosullarda kullanilan degerdir. Zorunlu satista kabul
edilen fiyat, piyasa degerinin makul ve adil durumunun aksine saticinin 6zel kosullarini yansitan
bir degerdir.

RAPOR NO: 2012REV50
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BOLUM 3
GENEL VE OZEL VERILER

Veri arastirmasi, degerleme konusu varligin piyasa seviyesindeki uluslararasi, ulusal, bélgesel ya da komsuluk

cevresi trendlerini arastirmakla baslar. Bu arastirma degerleme uzmaninin o 6zgilin piyasa alaninda
gayrimenkul degerlerini etkileyen ilkelerin, gliclerin ve etmenlerin iliskilerini anlamasina yardimci olur.

Arastirma, ayni zamanda degerleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve ipuglarini saglar.

Genel

veriler, tanimlanmis piyasa boélgesinde miilk degerini etkileyen toplumsal, ekonomik, kamusal ve ¢evresel
verilerdir. Ozel veriler ise, degerlemesi yapilacak miilke ve esdeger miilklerin niteliklerine iliskin verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler

3.1.1 Demografik Veriler

Adrese Dayall Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) verilerine gore 31 Aralik 2011 tarihi itibariyle Turkiye

nifusu 74.724.269 kisidir. 2011 yiinda Tiarkiye” nin yillik nifus artis hizi binde 13,5

olarak

gerceklesmistir. 2011 yilinda Tirkiye’de ikamet eden nifus bir 6nceki yila gore 1.001.281 Kkisi
artmistir. Nifusun % 50,2’sini (37.532.954 kisi) erkekler, % 49,8’ini (37.191.315 kisi) ise kadinlar

olusturmaktadir.

Turkiye Geneli Niifus Artisinin Yillara Yaygin Gosterimi

Toplam Erkek Kadin
2008 71.517.100 35.901.154 35.615.946
2009 72.561.312 36.462.470 36.098.842
2010 73.722.988 37.043.182 36.679.806
2011 74.724.269 37.532.954 37.191.315

2008 Nifus Sayimi sonuglarina gore Tiirkiye nifusu 71.517.100 iken 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle
Turkiye nifusu 72.561.312 kisiye ylkselmistir. 2000-2007 déneminde yillik niifus artisi ortalama
binde 5,9 olarak gergeklesirken 2008 yilinda Tirkiye'nin yilhik nifus artis hizi binde 13,1 olarak

gerceklesmis ve tlke nifusu 71.517.100 olmustur.

Turkiye ntfusu 2009 yili sonu itibariyle 2008 yilina oranla binde 14,5 artarak, 72.561.312 kisiye
ulasmis olup bu rakam 2010 yili sonu itibari ile 1.161.676 kisilik artisla (binde 15,88) 73.722.988 kisiye
ulasmistir. Asagidaki grafikte 2007-2011 villari arasi Tirkiye geneli niifus artis oranlarini gérmek

mimkidnddar.
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2011 yilinda 81 ilden; 56’sinin niifusu bir 6nceki yila gore artarken, 25 ilin nifusu azalmistir. Nfus
artis hizi en disuk olan ilk tg il; Bilecik (binde -100,41), Isparta (-86,27) ve Kitahya (binde -45,44) dir.
Nifus artis hizi en yiksek olan ilk G¢ il ise sirasiyla; Tunceli (binde 103,49), Hakkari (binde 79,75) ve
Sirnak (binde 62,82)tir.

Turkiye’de sehirlerde bulunan niifus, kéylerde bulunan nifusa gore ¢ok biylik bir hizla artmaktadir.
Ulkede sehirlerde bulunan niifusun orani son 17 yilda dnemli artis géstererek 1990 yilinda yiizde 59
iken 2000 yilinda ylizde 64,9'a 2009 yilinda ise tlke niifusunun %75,5’ine ylikselmistir. 2010 yilinda bu
oran %76,3 olarak Olgilmustir. Sehir nifusu (il ve ilge merkezlerinde ikamet eden niifus) 56.222.356,
koy niifusu (belde ve koylerde ikamet eden niifus) ise 17.500.632 kisidir. 2011 yil itibari ile ise toplam
nifusun % 76,8’i (57.385.706 kisi) il ve ilce merkezlerinde ikamet ederken, % 23,2’si (17.338.563 kisi)
belde ve kdylerde ikamet etmektedir. il ve ilge merkezlerinde yasayan niifus oraninin en yiiksek
oldugu il yiizde 99 ile istanbul, en diisiik oldugu il ise yiizde 35 ile Ardahan olmustur.

Ulkemizin toplam nifusunun % 18,2’si (13.624.240 kisi) istanbul’da ikamet etmektedir. Bunu
sirasiyla; % 6,6 ile (4.890.893 kisi) Ankara, % 5,3 ile (3.965.232 kisi) izmir, % 3,6 ile (2.652.126 kisi)
Bursa, % 2,8 ile (2.108.805 kisi) Adana takip etmektedir. Ulkemizde en az niifusa sahip olan Bayburt
ilinde ikamet eden kisi sayisi ise 76.724’t{ir.

Ulkemizde ortalama yas 29,7’dir. Ortanca yas erkeklerde 29,1 iken, kadinlarda 30,3’tiir. il ve ilge
merkezlerinde ikamet edenlerin ortanca yasi 29,5; belde ve koylerde ikamet edenlerin ortanca yasi
ise 30,5’tir. NUfusun yarisi 29,7 yasindan kiguktar.

15-64 yas grubunda bulunan galisma ¢agindaki niifus (50.346.979 kisi), toplam niifusun % 67,4’tinii
olusturmaktadir. Ulkemiz niifusunun % 25,3’ (18.886.575 kisi) 0-14 yas grubunda, % 7,3’0 ise
(5.490.715 kisi) 65 ve daha yukari yas grubunda bulunmaktadir.

Nifus yogunlugu olarak ifade edilen “bir kilometrekareye diisen kisi sayisi” Turkiye genelinde 97
kisidir. Bu sayi illerde 11 ile 2.622 kisi arasinda degismektedir. istanbul ilinde bir kilometrekareye
2.622 kisi diismektedir. Bunu sirasiyla; 443 kisi ile Kocaeli, 330 kisi ile izmir, 257 kisi ile Gaziantep ve
254 kisi ile Bursa illeri izlemektedir.

Nifus yogunlugunun en az oldugu il ise 11 kisi ile Tunceli’dir. Ylzolgimi blyiklGgiine gore ilk sirada
yer alan Konya’'nin nifus yogunlugu 52, yiizélgiimi en kiglk olan Yalova’nin nifus yogunlugu ise
244°tir.
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il Niifus Niifus (Sehir Merkezi)
istanbul 13.624.240 13.483.052

Ankara 4.890.893 4.762.116

izmir 3.965.232 3.623.540

Bursa 2.652.126 2.359.804

Adana 2.108.805 1.864.591

Ekonomik Veriler®

3.1.2

2008 yilinin baslarinda i¢ siyasetten ¢ok dis ekonomik gelismeler agirlikta olmus, yasanan gelismeler
ekonomiyi dogrudan etkileyerek 2008 yili Nisan ayindan itibaren yatirimlarda yavaslama goriilmis ve
gecmis vyillardaki yabanci yatirnm orani diismeye baslamistir. 2008 yili icerisindeki yatirimlara
bakildiginda, konut ve AVM sektoriindeki bazi bolgelerde doyma noktasina ulasmakla birlikte ofis ve
lojistik sektoriinde yatirimlarin devam ettigi gbzlenmistir.

Diinya’da ilk basta ABD'de subprime mortgage krizi olarak baslayan, sonrasinda likidite sikintisindan
kaynaklandigi sanilan ancak zamanla asil sorunun given eksikligi oldugu anlasilan 2008 yilinin en
onemli olayl ekonomik kriz, Mart ayinda ABD'nin énemli yatirim bankalarinin ve sigorta firmalarinin
iflas etmesi ile kendini gdstermis ve kisa zamanda Avrupa'ya sigramistir. Ulkelerin birbiri ardina kriz
Onleyici paketler agiklamalarina ragmen olanlara engel olamayip diinya biyiime tahminleri eksi
degerleri gostermistir.

2008 yili sonu ve 2009 yih basinda Tirkiye’de ekonomik kriz reel sektérde de hissedilmeye
baslamistir. 2009 yili icerisinde ekonomik daralma ile birlikte sanayi tUretimi ve istihdamda disusler
yasanmistir. Gayrimenkul sektoriiniin de 2009 yilini kiiglilerek gegirdigi, fiyatlarin diistis hareketini
sirdird(gi ve talebin az oldugu bilinmektedir.

Ancak 2010 yih baslarinda ilke ekonomisinde ve dis piyasalarda yasanan pozitif gériiniim ile birlikte
surdirilebilir bir kalkinmanin tekrar basladigi ve krizin etkilerinin pozitif hava ile beraber bir nebze de
azaldig1 gozlemlenmektedir. 2010 yili genelinde doviz fiyatlarinin belirli bir bant seviyesinde kalmasi,
istanbul Borsasinin 2010 yili basi itibariyle artis egilimini devam ettirmesi, 2010 Eyliil ayinda yapilan
referandumun siyasi istikrar olarak algilanmasiyla birlikte piyasalarda esen pozitif hava devam
etmistir.

Ekonomik verilerin pozitif olmaya basladigi 2011 yili igerisinde yabanci yatirimlarin Tirkiye'ye olan
ilgisi devam etmistir. Ancak biylk yatirnm kararlarinin 6nceki yillarda oldugu gibi rahat ve kolay
verilememesi yatirim slreclerini uzatmistir. Fiyat istikrari ve ekonomik blylimenin artmasi ile 2011
yih Tarkiye’'nin ilerlemesine ve dis politikada giiclinlin artmasina sahne olmustur.

2012 yih icerisinde de ekonomik istikrarin devam ettigi goriilse de, bazi gayrimenkul tipleri ve
projeleri icin satis sikintisi yasandigi gozlemlenmistir. Bunun yaninda 2012 yili sektére 3 onemli
yasanin getirildigi bir yil olmustur. Mitekabiliyet yasasi ile birlikte Turkiye’de yatirim yapmak isteyen
yabanci yatirimcilarin 6nd agilmis olup, bu yasanin éniimizdeki siiregte gayrimenkul piyasasina ciddi
bir ivme kazandirmasi beklenmektedir. Mitekabiliyet yasasi ile yabanci sermayeyi ¢cekmek ve cari
acigl kapatmak amaclansa da asil yurt icinde ve yurt disinda ilgi géren ve kaynak arttiriimasini
saglayacak hususun Kentsel Doniisiim ve 2B arazilerinin satisi oldugu diisiinilmektedir. Bu yasalar ile
yeni gayrimenkul gelistirme alanlar yaratilmis olup, bunun etkisinin 2013 vyilinda daha net
hissedilecegi dustinilmektedir.

2012 yili son ¢eyreginde Fitch Derecelendirme Kurulusu’nun Tirkiye’nin kredi notunu BB'den BBB-'ye
yukseltmistir. Bu olumlu gelisme ile yabanci yatirmcilarin gozlerini Tirkiye'ye ¢evirmesi

% TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
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beklenmektedir. Ekonomik acgidan yasanan bu olumlu gelisme ve 2012 yili icinde kabul edilen 3
onemli yasanin etkisinin gorilmeye baslanmasi ile birlikte 2013 yilinin 2012 vyilina kiyasla
gayrimenkul sektori acisindan daha iyi bir yil olacagl 6ngorilmektedir.

3.2 Ozel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

3.2.1 Adanal ili

Tlrkiye’nin glineyinde ve Akdeniz Bolgesi’'nin Cukurova bolimiinde Seyhan nehrinin her iki yakasinda
kurulmus olan Adana; doguda Osmaniye, Kahramanmaras, Gaziantep; batida icel; kuzeybatida Nigde;
glineydoguda Hatay ve glineyde Akdeniz ile sinirhdir.

Timine Adana Ovasi adi verilen ovanin giineyinde kalan bélimine Cukurova, kuzeyinde kalan
boélimine ise Yukariova veya Anavarza denilmektedir.

2011 yili Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi sonuglarina gore; 2.108.805 olan toplam niifusunun
1.864.591'i il ve ilge merkezlerinde, 244.214'( ise koylerde yasamaktadir.

Adana, Akdeniz iklim ozelliklerini tasir. Yazlari sicak ve kurak, kislari ilik ve yagishdir. Akdeniz
Bolgesinin en biyiik irmaklari olan Seyhan ve Ceyhan, Adana topraklari icinden akar. i'de bulunan
Seyhan Baraji ve golli, Kozan Baraji ve goli, Nergizlik Baraji ve golii, Catalan Baraji ve golu Ulke
genelinde de 6nemli barajlar arasindadir.

1886'da, kent, demir yoluyla Mersin Limani'na baglanmistir. Hicaz demir yolu Birinci Diinya Savasi
yillarinda Toroslari asarak Adana'ya ulasmistir. Bu gelismeler sonucu kent, 6zellikle 1950'den sonra
eski cekirdegin cevresinde daha ¢ok Kuzey-Bati'daki istasyona ve batiya dogru olmak (lizere hizla
yayllmistir. Planh yeni mahalleler kurulmus, genis caddeler ve parklar agilmistir. Bu gelismeler
sirasinda biyime Seyhan'in sol yakasina tasmistir. Gelismis bir yol sebekesinin kavsak noktasi olan
Adana'da, havaalani, gesitli diizeyde egitim kurumlari, Cukurova Universitesi ve Devlet Giizel Sanatlar
Galerisi vardir.

1930-1940 yillarinda tarima ve tiiketime dayali sanayilesme ile baslayan sanayi faaliyetleri, 1940
yilindan itibaren biyiik 6lcekli fabrikalar olma siirecine girmistir.

1950'li yillarda hizh kentlesmeye bagl olarak insaat malzemesi Ureten fabrikalar da faaliyete
baslamistir. 1956 yilinda Osmaniye, Gaziantep, icel, Konya yollarinin birinci sinif yol durumuna
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gelmesi Adana'nin transit merkez olmasini saglamis ve ilin énemi artmistir. Ayni yillarda Seyhan
Hidroelektrik Santrali Cukurova Elektrik A.S.'ye devredilmistir. 1960'li yillarda gesitli sektérde birgok
fabrika faaliyete ge¢mis, 1970'li yillarda ise sanayi sektériinde holdinglesme baslamigtir. Bugilin Sasa,
Cukurova Elektrik, Marsa, Bossa, Gliney Sanayi, Temsa, Adana Cimento, Cukobirlik, Mensa, Pilsa,
Giiney Biracilik, Paksoy, Ozbucak iilke genelinde faaliyet gésteren 500 sanayi kurulusu icinde yer

almaktadir.
il/lige merkezi Belde/Kody Toplam
Adana Toplam Erkek Kadin| Toplam Erkek Kadin Erkek Kadin
Aladag 4.129 2.075 2.054 12.945 6.599 6.346 8.674 8.400
Ceyhan 106.487 53.298 53.189 51.890 25.894 25.996 79.192 79.185
Cukurova 326.938| 159.926| 167.012 4.369 2.175 2.194| 162.101| 169.206
Feke 4.687 2.396 2.291 14.037 7.342 6.695 9.738 8.986
imamoglu 20.402 10.147 10.255 9.703 4.854 4.849 15.001 15.104
Karaisal 7.494 3.804 3.690 15.207 7.513 7.694 11.317 11.384
Karatas 8.590 4.182 4.408 12.613 6.429 6.184 10.611 10.592
Kozan 78.587 39.457 39.130 49.217 24.908 24.309 64.365 63.439
Pozanti 9.866 5.144 4.722 10.281 5.139 5.142 10.283 9.864
Saimbeyli 4.044 2.078 1.966 13.060 6.708 6.352 8.786 8.318
Saricam 103.232 53.124 50.108 20.973 10.667 10.306 63.791 60.414
Seyhan 757.928| 376.553| 381.375 376.553| 381.375
Tufanbeyli 5.469 2.801 2.668 12.012 6.139 5.873 8.940 8.541
Yumurtahk 5.046 2.561 2.485 13.220 6.688 6.532 9.249 9.017
Yiregir 421.692| 211.896| 209.796 4.687 2.376 2.311| 214.272| 212.107
Toplam 1.864.591| 929.442| 935.149( 244.214| 123.431| 120.783|1.052.873|1.055.932

3.2.2 Seyhan ilgesi

Seyhan ilce’si Adana ili'nin Merkez ilcesi’dir. Denizden 40 Km. iceride kurulan Adana il'i, Seyhan
Nehri’'nin iki yakasina yayilmis olmakla birlikte bati yakada Seyhan ve Cukurova, dogu yakada ise
Yiregir ve Saricam ilce’leri yer almaktadir.

Seyhan, tamamiyle Adana sehir merkezi icerisinde kabul edilmektedir ve tim ilceye bir alt tabaka
belediye olan Seyhan Belediyesi hizmet vermektedir. Seyhan, Adana ilinin sakinlerinin % 35'ine ve
Adana sehrinin sakinlerinin yaklasik yarisina ev sahipligi yapmaktadir. Tirkiye'deki en kalabalik besinci
metropol ilge statlistindedir. 2011 Yili Son Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemine gore;

Yil Toplam Sehir Kir
1990 672.121 | 642.321 29.800
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2000 849.283 | 807.934 41.349
2007 1.007.992| 990.073 17.919
2008 752.308 | 752.308 -
2009 722.852 | 722.852 -
2010 723.277 | 723.277 -
2011 757.928 | 757.928 -

Seyhan, Adana'nin ilk yerlesim alani olmakla beraber su anda sehrin yonetim, is ve kiltir merkezidir.
Tarihi Tepebag Mahallesi ve Blylik Saat, Ulu Camii, Ramazaoglu Konagi ve Sabanci Merkez Camii gibi
onemli yapilari blnyesinde barindirmaktadir. Adana Kiltiir ve Sanat Merkezi ve Sabanci Kiltir
Merkezi, Seyhan Kiiltir Merkezi ve Metropol Tiyatro Salonu yine ayni ilgede faaliyet gdstermektedir.
ilce ismini dogu yakasini olusturan nehirden almaktadir. ilcenin niifusu 2007 genel niifus sayimina gére
1.007.992'dir. Bunun 990.073'l ilce merkezinde, 17.919'u ise kasaba ve koylerde yasamaktadir. Ancak
Cukurova adi verilen Yeni Adana'nin ayrilmasi ile 2009 istatistiklerine gore Seyhan ilce merkez niifusu
722.852 kisiye dismustir. 2011 yili itibari ile ilge nuflisi 757.928 kisidir.

ilcede ulasim; D-400 Karayolu: Dogu ile batiyi birbirine baglayan (Gaziantep-Sanliurfa-Konya-Antalya)
bir anlamda eski ipek Yolu’nun gérevini Ustlenmis ve bdlgenin ticari gelisimi agisindan &nem
arzetmektedir.

TEM OTOYOLU: ilce sinirlarimizda mevcut 4 baglanti noktasindan giinliik ortalama 15.000 tasit trafigi
ile Akdeniz, i¢ Anadolu ve Giineydogu’yu birbirine baglayan énemli gecis noktasidir. Ayrica kent igi
trafik agisindan da 6nem arzetmektedir, 6zellikle D-400 karayolunun yogunlugu TEM otoyolu sayesinde
azalmis ve sehir ici trafigi rahatlamistir.

DEMIRYOLU ILE ULASIM (Adana Gari): Aylik ortalama 350.000 yolcu kapasitesine ulasan demir yolu
tasimaciligi bolgeyi ic Anadolu, Marmara ve doguya baglayan dnemli ulasim yoludur.

HAVAYOLU iLE ULASIM (Adana Sakirpasa Havalimani): Yurt ici ve yurt disi olmak {izere giinliik ortalama
60 sefer (30 kalkis-30 inis) yapilmaktadir.Bolgenin ticari gelisimine blyik katki saglamaktadir.
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BOLUM 4

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET
HAKKI VE IMAR BILGILERI
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BOLUM 4
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKKI VE iMAR BiLGILERi

4.1 Gayrimenkullerin Miilkiyet Bilgileri

ili : | Adana Adana

ilgesi : | Seyhan Seyhan

Bucagi t - -

Mahallesi : | Cinarli Cinarli

Koyu D - -

Sokagi t - -

Mevkii t - -

Pafta No. t - -

Ada No. : | 585 585

Parsel No. P2 2

Yiizolgiimii : | 2.213m’ 2.213 m?

Ana Gayrimenkul Vasfi : | 11 Kath Betonarme Otel ve Arsasi 11 Katli Betonarme Otel ve Arsasi

Bagimsiz Bolim Numarasi ] 2

Kat : | Zemin+1.42.43.+4.45.46.+7.+8. Zemin +1.Bodrum

Bag. Bol. Niteligi : | Otel is Yeri

Arsa Payi : | 2054/2213 159/2213

Sahibi : | Akfen Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg | Akfen  Gayrimenkul  Yatirrm  Ortakhgi
Anonim Sirketi* Anonim Sirketi*

Hissesi : | Tam Tam

*Taginmazi miilkiyeti, Mehmet Ali BOGA iken, 03.08.2010 tarih, 9826 yev no ile Akfen Gayrimenkul Yatiim Ortakligi Anonim Sirketi’'ne satisi
gergeklestirilmistir. llgili takyidat belgeler ekler béliimiinde yer almaktadir.

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarini inceleme c¢alismasi, gayrimenkul miulkiyetini olusturan haklari ve bu
haklar tGzerindeki kisitlamalari tespit etmek amaci ile yapilir.

Seyhan Tapu Sicil Mudurligi’nden 11.12.2012 tarih, saat 09:36’da alinan takyidat belgesine ve 11.12.2012
tarihinde yapilan arastirmaya goére (Tasinmaza ait 11.12.2012 tarihli takyidat belgesi rapor ekinde
sunulmustur.);

1 Nolu bagimsiz boliim icin;

Beyanlar Hanesinde;
e 23.10.2012 tarih ve 33811 yemiye numarasi ile kayitl Yonetim Plani: 22.10.2012 (Baslama tarihi:
22.10.2012 Bitis Tarihi: 22.10.2012- Siire:- )
e 23.10.2012 tarih ve 33811 yevmiye numarasi ile kayith, ‘Bu gayrimenkul kat mulkiyetine ge¢mistir.’

Rehinler Hanesinde;

e (Cinarli Mahallesi 585 Ada 2 parsel 2 nolu bagimsiz boliim ile misterek olarak, 03.08.2010 tarih, 9873
yev.no ile Tirkiye is Bankasi A.S., Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi Anonim Sirketi lehine, Akfen
Gayrimenkul Yaturm Ortakhg Anonim Sirketi alehine yillik %4,75+Euribor degisken faiz ile
11.250.000,00 EURO ipotek bulunmaktadir.
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2 Nolu bagimsiz béliim icin;

Beyanlar Hanesinde;

e 23.10.2012 tarih ve 33811 yemiye numarasi ile kayitl Yonetim Plani: 22.10.2012 (Baslama tarihi:
22.10.2012 Bitis Tarihi: 22.10.2012- Siire:- )

e 23.10.2012 tarih ve 33811 yevmiye numarasi ile kayith, ‘Bu gayrimenkul kat milkiyetine ge¢mistir.’

Rehinler Hanesinde;

e (Cinarli Mahallesi 585 Ada 2 parsel 1 nolu bagimsiz boliim ile misterek olarak, 03.08.2010 tarih, 9873
yev.no ile Tirkiye is Bankasi A.S., Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi Anonim Sirketi lehine, Akfen

Gayrimenkul Yaturm Ortakligi Anonim Sirketi alehine vyillik %4,75+Euribor degisken faiz ile
11.250.000,00 EURO ipotek bulunmaktadir.
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4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul ile ilgili Varsa Son Ug Yillk Dénemde Gergeklesen Alim Satim
islemleri

Adana ili, Seyhan ilgesi Tapu Sicil Midurligi’nden alinan bilgiye gore 585 ada 2 parsel no’lu
tasinmazin; Cinarli Mahallesi 1362 ada 184, 185 ve 186 no’lu parsellerin 10.01.2008 tarih ve 706
yevmiye no ile tevhidinden olustugu, 03.08.2010 tarihli, 9826 yev.no ile Mehmet Ali Boga
milkiyetinde iken, Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Anonim Sirketi miulkiyetine gectigi tespit
edilmistir. Ayrica tasinmaz 23.10.2012 tarih ve 33811 yevmiye numarasi ile Kat Miilkiyetine ge¢mis
olup, 1 no’lu bagimsiz béliim; ‘Otel’, 2 no’lu bagimsiz bolim ise; ‘isyeri’ vasifl olarak tescil edilmistir.

4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

imar ydnetmelikleri arazi kullanimini ve gelistirmenin yogunlugunu diizenlemektedir. Bir degerleme uzmani
imar ve yapi yonetmeliklerini incelerken, tim glincel yonetmelikleri ve sartnamelerde meydana gelmesi olasi
degisiklikleri dikkate almalidir. imar planlari konut, ticari ve sanayi gibi genel kullanimi tanimlar ve bu
kullanimlara istinaden yapilabilecek yapi yogunlugunu belirtir.

Adana ili, Seyhan ilcesi imar Mudirligi’nde 11.12.2012 tarihinde yapilan arastirmalarda, degerleme konusu
tasinmazin olup, yapilasma kosullari;
imar Durumu:

= Degerleme konusu tasinmaz, 08.05.2006 giin 105 sayili Adana Bliylksehir Belediye Meclisi tarafindan
onaylanmis imar ¢capina gore “Ticaret Alani” lejandinda kalmaktadir.

= Degerleme konusu tasinmaz igin alinan 15.11.2012 tarihli imar durum belgesi asagida ve ek’te
sunulmustur;

RAPOR NO: 2012REV50 RAPOR TARiHi: 08.02.2013
*GiZLIDIR

25




AKFEN GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.

Plan Notlar::

Plan onama siniri Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarli Mahallesi, 585 ada, 2 parsel olup, “Ticaret Alani” dir.
Blok nizam,

10 kath (Bina ylksekligi max. 30,75 m. ve kat yiksekligi max. 3,00 m.),

TAKS = 0,40,

Cekme mesafeleri 6nden 10 m., arkadan ve yandan 5 m., komsu parselden 6 m’ dir.

Ruhsat ve izinler

Degerleme konusu tasinmaza ait, 28.12.2011 tarihli onayli mimari ‘Umumi Tadilat’ projesi Seyhan
Tapu Sicil Mudurligi’'nde ve Seyhan Belediyesi imar Mudurliigi’nde yer alan arsiv dosyalarinda yer
almakta olup, incelenmistir.

Degerleme konusu tasinmaza ait, 01.12.2010 tarih, 12/13 sayili, 6533 m” “Otel Ve Bunlara Benzer
Misafir Evi” ve 2514 m’ “Ortak Alan” olmak iizere 9.047 m” kapali alan icin diizenlenmis “Yapi
Ruhsati” bulunmaktadir.

Degerleme konusu tasinmaza ait, 25.04.2012 tarih ve 3/20 no’lu, 5911 m? “Otel Ve Bunlara Benzer
Misafir Evi”, 622m? “Bina icindeki isyeri ve 2514 m?® “Ortak Alan” olmak iizere 9.047 m? kapali alan
icin diizenlenmis “Yapi Kullanma izin Belgesi” bulunmaktadir.

Yapi Ruhsati ve izinler Ozet Tablo

Ruhsat -Yapi Kullanma izin - . a
Belgesi Tarih/No Verilis Nedeni Alani (m?) Agiklama
01.12.2010 tarih ve 12/13 sayili . Otel ve Bunlara Benzer Misafir
“Yapi Ruhsati” Yeni Yapi 9.047 evi ve Ortak Alan
| ve Bunlara B Misafi
25.04.2012 tarih ve 3/20 sayil . Otel ve Bunlara Benzer Misafir
“Yaoi Kullanma izin Belgesi” Yeni Yapi 9.047 evi, Bina igindeki isyeri ve
P & Ortak Alan
- 1 bagimsiz bélim numaralari
.28.'12'2011 onay tarlhh ka.t Umumi Tadilat 9.047 Otel ve 2 bagimsiz bélim
irtifakina esas mimari proje ;
numaral Isyeri

Yapi Denetim

Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetim Hakkinda Kanun’a tabi
olup, insaat siresince yap! denetimi icin, Glzelyali Mah. 81106 Sok. No:4 Cukurova/ADANA
adresinde faaliyet gosteren Pegasus Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan gerceklestirilmistir.
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4.3.1 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Varsa Son Ug¢ Yilik Dénemde Hukuki Durumunda
Meydana Gelen Degisikliklere (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler, Kamulastirma islemleri
v.b.) iliskin Bilgi

Adana ili, Seyhan ilgesi Tapu Sicil Midurligd’nden alinan bilgiye goére 585 ada 2 parsel no’lu
tasinmazin; Cinarli Mahallesi 1362 ada 184, 185 ve 186 no’lu parsellerin 10.01.2008 tarih ve 706
yevmiye no ile tevhidinden olustugu tespit edilmistir. Ayrica tasinmaz 23.10.2012 tarih ve 33811
yevmiye numarasi ile kayith Yonetim Plani ile kat milkiyetine gecmistir.

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi Veya Gayrimenkule
Bagh Hak Ve Faydalar Hakkinda Goriis

Degerleme konusu arsa Uzerinde bulunan otelin GYO portféyline alinmasinin Sermaye Piyasasi Mevzuati
hikiimlerine gére mimkiin oldugu ve ayrica tasinmazin tapu kaydinda mevcut olan misterek ipotegin proje
finansmani maksadiyla tesis edilmesinden dolayl konu milkiin GYO portféyline alinabilmesinde ipotekten
dolayi bir sakinca bulunmadigi disiinilmektedir

4.5 Hukuki Sorumluluk

Degerleme konusu varlik iizerinde bulunan, “ipotek; Tiirkiye s Bankasi Tiirkiye Sinai Kalkinma Bankasi,
11.250.000,00 EURO bedelle, 1.dereceden yillik %4,75+Euribor dedisken faiz orani ile ipotek bulunmaktadir.
(03.08.2010 tarih ve 9873 yevmiye no) takyidatin proje finansmani maksadiyla tesis edildigi tespit edilmistir.
S6z konusu ipotek ile ilgili resmi yazi ekte sunulmaktadir.

4.6 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu galismalari, "Cevre Jeofizigi” bilim dalinin
profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayh bir
arastirma yapiimamistir. Ancak, yerinde yapilan goézlemlerde gayrimenkuliin ¢evreye olumsuz bir etkisi
oldugu gozlemlenmemistir. Bu nedenle ¢evresel olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme ¢alismasi
yapilmistir.
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BOLUM 5

GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE
FiZiKSEL BiLGILERI
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BOLUM 5
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKSEL BiLGILERI

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri

Gayrimenkullerin acik adresi: Cinarli Mahallesi, Dr. Ali Mentesoglu Caddesi, 61004. Sokak, No:14 Seyhan/
ADANA’dIr.

Degerleme konusu tasinmaza ulasim icin Turhan Cemal Beriker Bulvari izerinde dogu yoninde ilerlenirken,
sag tarafta konumlanmis olan Seyhan Belediyesi binasini ve koprilii kavsagl gecildikten sonra sag kolda yer
alan Vatan Bilgisayar’in bitisiginde yer alan tasinmazdir. Degerlemeye konu arsa lzerinde degerleme tarihi
itibari ile faaliyette olan 3 yildizl otel insaati yer almaktadir.

Adana ili, Seyhan ilgesinin merkezinde konumlanmis olan tasinmazin yakin g¢evresinde Vatan Bilgisayar,
Seyhan Belediyesi, Adana Tapu Sicil Mudurligi, Seyhan Kiltiir Merkezi, Cetinkaya Magazasi ve Seyhan
ilcesinde yer alan otellerin ¢cogunlugu gibi bilinirligi yiksek binalar ve Turhan Cemal Beriker Bulvari, Dr. Ali
Mentesoglu Caddesi, Ziyapasa Bulvari, Kurtulus Caddesi, Sefa Ozler Caddesi gibi 6nemli baglanti akslari yakin
konumlanmistir. Tasinmaz baglanti yoluna yaklasik 43 m., doguda yer alan 61004. sokak’a yaklasik 74 m.,
gineyde yer alan 61004. sokak’a yaklasik 34 m., 585 ada 1 no’lu parsele yaklasik 53 m. cephesi
bulunmaktadir. Tagsinmazin topografyasi diize yakindir.

Konu Gayrimenkul’den Bazi Onemli Merkezlere Tespit Edilmis Uzakliklar;

Yer Mesafe (km)
Seyhan Belediyesi ~250 m.
Adana Tapu Sicil Madarlaga ~400 m.
Adana Sakirpasa Havaalani ~3,00 km.
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Adana Biiyiiksehir
Belediyesi

I Turhan Cemal Berker Bulvari

I Degerleme Konusu Tasinmaz

Sakirpasa Havaalani

I Seyhan Belediyesi

5.2 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tanimi

Degerleme konusu tasinmaz, Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarli mahallesi, 585 ada, 2 parsel no’lu “11 Katl
Betonarme Otel ve Arsasi” vasifli “Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Anonim Sirketi” mulkiyetindeki
gayrimenkuldar.

Degerleme konusu tasinmaz, Adana ilinin Seyhan ilgesinde yer almakta olup, sehirde 6nemli otellerin
bulundugu bolgeye yakin konumludur. Ticari faaliyetlerin yogun oldugu merkezi konumda olan degerleme
konusu tasinmaza 6zel arag ve toplu tasima araclari ile erisim saglanabilmektedir. S6z konusu tasinmazin yer
aldig1 parselin kavsaga cephesi bulunmakla birlikte, hemen yaninda yer alan 1 no’lu parsele gore erisilebilirligi
daha dusliktdr.

Degerleme konusu 585 Ada 2 No’lu parsel lizerinde yer alan bina; 2 adet bodrum kat, zemin kat ve 8 normal
kat olmak tizere toplam 11 kattan olusmaktadir. Seyhan Tapu Sicil MidirlGgi’nde yapilan onayh 09.12.2011
onay tarihli mimari tadilat projesinde gore tasinmaz 1 bagimsiz bolim numaral otel ve 2 bagimsiz bolim
numarali isyeri alani olmak {izere toplam 2 adet bagimsiz bolimden olusmaktadir. 2. Bodrum katta; 15 arag
kapasiteli otopark, karsilama holli, 2 adet su deposu ve pompa odasi, 1. Bodrum katta; 17 ara¢ kapasiteli
otopark, personel odalari, teknik odalar, gamasirhane ve 2 nolu bagimsiz bélim eki, Zemin katta; 1 nolu
bagimsiz béliime ait teknik odalar, giris holl ve 2 nolu bagimsiz béliim, 1. Normal katta; 1 nolu bagimsiz
bolimin devami niteliginde; lobi, idari odalar, restoran, mutfak, toplanti salonu, teknik odalar, teras, 2.
Normal katta; 1 nolu bagimsiz bélimin devami niteliginde 3 adet toplanti salonu, fuaye, teknik odalar ve 15
adet otel odasi, diger normal katlarda ise 1 nolu bagimsiz bélimin devami niteliginde teknik odalar ve 25’er
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adet otel odasi alani bulunmaktadir. Degerleme konusu tasinmazlardan 1 bagimsiz bolim numaral ‘otel’
nitelikli tasinmaz toplam 165 adet oda alanindan olugmaktadir.

Degerleme konusu tasinmazin mahallinde yapilan incelemelerde alan ve konum bakimindan onayli mimari
projesi ile uyumlu oldugu tespit edilmistir. Tesisin acik alanlari kismen yesil alan ve acgik otopark alani olarak
degerlendirilmistir. Otel alaninda 2 adet servis asansori, 2 adet misafir asansori ve 1 adet otopark asansori
olmak Uzere toplam 5 adet asansor bulunmaktadir. Otel insasinda liks yapi malzemeleri segilmis ve ses
yalitimi saglanmistir. Otel binasinda ayni zamanda otomasyon sistemi, yangin spring hatti, yangin
merdivenleri bulunmaktadir.

2 nolu bagimsiz bolim numarasi ile teskil edilmis, isyeri nitelikli tasinmaz ise mahallinde i¢ tefrisati henlz
tamamlanmamis olup, dis cephesi camekan kapli durumdadir. Firma vyetkilileri ile yapilan gérismelerde
isyerinin i¢c mekan 6zelliklerinin kiralayacak kisi/kurum tarafindan yapilacagi ve i¢ tefrisati yapilmadan teslim
edilecegi bilgisi alinmistir. Bu nedenle tasinmaz %100 insaat seviyesinde olarak kabul edilmistir.

Degerleme konusu 585 Ada 2 No’lu parsel lzerinde yer alan binada, 1 no’lu bagimsiz bolim numarasi ile
teskil edilmis olan 3 yildizli ibis Otel ve 2 no’lu bagimsiz bélim numarasi ile teskil edilmis olan isyerine ait kat
alanlari ve kat kullanim alanlari asagidaki tabloda goriilmektedir.

Akfen Gyo Adana ibis Otel Mimari Proje Kat Fonksiyonlari Ve Alanlari

Otel Blogu-Onayl Mimari Projeye Gore
Bagimsiz Boliim No Kat Alan m?2 | Kullanim
15 Araclik Otopark, Su Deposu, Pompa Odasi,
Bina ortak alani 2. Bodrum Kat 1149,66 [ m? | is Merkezi, Karsilama Holui
17 Araglik Otopark, Personel Odalari,
Bina ortak alani 1.Bodrum Kat 1086,9 | m? | Camasirhane, Teknik Odalar, Karsilama Holi
1 No'lu Bagimsiz Bolim | Zemin Kat 295,84 | m? | Teknik Odalar
Lobi, idari Odalar, Restoran, Mutfak, Toplanti
1 No'lu Bagimsiz B6lim | 1. Normal Kat 853,47 | m? | Salonu, Teknik Odalar, Teras
3 Adet Toplanti Salonu, Fuaye, Teknik Odalar,
1 No'lu Bagimsiz B6lim | 2. Normal Kat 853,47 | m? | 15 Adet Otel Odasi
1 No'lu Bagimsiz B6lim | 3. Normal Kat 693,76 | m? | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi, Teras
1 No'lu Bagimsiz B6lim | 4. Normal Kat 693,76 | m? | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi
1 No'lu Bagimsiz Bélim | 5. Normal Kat 693,76 [ m? [ Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi
1 No'lu Bagimsiz Bélim | 6. Normal Kat 693,76 [ m? [ Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi
1 No'lu Bagimsiz Bélim | 7. Normal Kat 690,53 [ m? [ Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi
1 No'lu Bagimsiz B6lim | 8. Normal Kat 690,53 [ m? [ Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi
2 No'lu Bagimsiz Bolim | 1.Bodrum Kat 62,76 | m? | Magaza eki
2 No'lu Bagimsiz Bolim | Zemin Kat 589,24 | m? | Magaza
Bina ortak alani 2.236,56 | m?
Otel Blogu
1 No'lu Bagimsiz B6lim | Toplam Alan 6.158,88 | m?
isyeri Toplam
2 No'lu Bagimsiz Bélim | Alan 652 | m?
Toplam Bina Alani (m?) 9.047,44 | m?
32 Adet Kapali, 8 Adet Acik Olmak Uzere
Toplam Otopark m?2 [ Toplam 27 Araglik Otopark
Toplam Oda Sayisi m? | 165 Adet
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5.3 Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yapisal insaat Ozellikleri

Gayrimenkuliin Genel Ozellikleri:

insaat Tarzi Betonarme karkas
insaat Nizami Ayrik nizam
Cati Sistemi Teras gatl

Bina Kat Adedi

2 Bodrum Kat+Zemin Kat+8 Normal Kat

Ekspertiz  Konusu Toplam | : | ~ 6.158,88 m’ (ibis Otel)

Kapali Alani ~ 652 m* (2 nolu isyeri)
Elektrik Sebeke

Su Sebeke

Kanalizasyon Sebeke

Isitma Sistemi Merkezi klima sistemi,
Klima Sistemi Mevcut

Havalandirma Sistemi Mevcut

Jenerator Mevcut

Yangin Sondiirme Sistemi Mevcut

Park Yeri

Mevcut (acik otopark-kapali otopark)

Dis Cephe

Sinterfleks kaplama malzemesi, dis cephe boyasi

> 1 nolu bagimsiz béliim numarasi ile teskil edilmis olan ve mahallinde ibis Otel olarak kullanilan
tasinmaz; 165 adet odaya sahip olup 3 yildizli otel standartlarinda hizmet vermektedir. Otelde 5 adet
asansor mevcuttur. Ibis Otel’e ait misafir odalarinin 6zellikleri;

Zemin Laminat parke (oda), PVC (banyo)

Duvar Duvar kagidi ve dekoratif duvar boyasi (oda ve banyo)

Tavan Algipan asma tavan (oda ve banyo)

Dograma Pencere (aliminyum), kapi (ahsap)

Aciklama Odalarda; TV, minibar, cay-kahve makinesi ve internet standart olarak bulunmaktadir.

» 2 nolu bagimsiz bolim numarasi ile teskil edilmis olan isyeri nitelikli tasinmazin 6zellikleri;

Zemin Beton

Duvar Algi Uizeri plastik boya ve camekan
Tavan Beton (otopark)

Dograma Mevcut degil

Aydinlatma Mevcut degil

» Bodrum katlarda bulunan ortak alan 6zellikleri;

Zemin PVC, Beton (otopark)

Duvar Algi (izeri plastik boya

Tavan Tasylnl asma tavan, beton (otopark)

Dograma Pencere (aliiminyum), kapi (ahsap)

Aydinlatma Spot floresan armatur, Floresan armatur (otopark)
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5.4 Gayrimenkul Mahallinde Yapilan Tespitler

Degerleme konusu parselin gorindrligi ve reklam kabiliyeti ylksektir.

Degerleme konusu tasinmaz Adana ili Kent Merkezi olarak nitelendirilen ve ticari yogunlugun yiiksek
oldugu boélgede konumlanmaktadir.

Tasinmazlarin cevresi dekoratif kiremit kaplamali betonarme duvarlarla cevrili durumdadir.

Konu tasinmazlara ulasim toplu tasima ve 06zel araglarla saglanmakta olup, konumu nedeniyle
ulasilabilirligi yliksektir.

Degerleme konusu parsel, 2.213 m? yizolciimla olup, “Ticaret Alani” lejandinda kalmaktadir.
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BOLUM 6

EN ETKIN VE VERIMLI KULLANIM DEGERIi ANALIZi
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BOLUM 6
EN ETKiN VE VERIMLi KULLANIM DEGERi ANALIZi

Bir mulkin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve degerlemesi
yapilan milkiin en yiksek getiriyi saglayan en verimli kullanimidir. En etkin ve verimli kullanimi belirleyen
temel unsurlar asagidaki sorularin cevaplarini igermektedir.

e Kullanim makul ve olasi bir kullanim midir?

e Kullanim yasal mi ve kullanim igin bir yasal hak alabilme olasihgi var mi?
o Miilk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?
e Onerilen kullanim finansal ydnden gerceklestirelebilir mi?

e ilk dort sorusunu gegen kullanim sekilleri arasinda secilen en verimli ve en iyi kullanim, arazinin
gercekten en verimli kullanimidir.

Gayrimenkul sektorinin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktorlerinden biri olan imar planlari
Ulkemizde sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme gésterememekte ve bu
revizyon eksikligi nedeniyle genelde statik bir goriiniim arz etmektedirler. S6z konusu olumsuz yapinin dogal
bir sonucu olarak bir gayrimenkul izerinde mali ve teknik agidan en yiksek verimliligi saglayacak ve bunun
yani sira finansmani dahi temin edilmis en optimum secenegin uygulama safhasina konulamamasi gibi
istenmeyen vakalar sektoriimiizde sik sik olusabilmektedir. Bir baska anlatimla, ilkemiz kosullarinda en iyi
proje en yliksek getiriyi saglayan veya teknik olarak en mikemmel sonugclari saglayan secenek degil, ayni
zamanda yasal mevzuatin gereklerini de yerine getiren projedir.

Ulkemizde imar planlari, sehirlesme hizina ayak uyduramamakta ve nispeten statik kalmaktadir. Bu durum,
bir milkin finansal olarak gergeklestirilebilir ve degerlemesi yapilan milkin en yiiksek getiriyi saglayan en
verimli kullanimina yasalarca izin verilmemesine sebep olmaktadir. Sonug olarak yasalarca izin verilmeyen ve
fiziki agidan mimkiin olmayan kullanim yiksek verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez.

Degerleme konusu tasinmazlarin en etkin ve verimli kullanimlarinin mevcut imar durumlari ile uyumlu olarak;
parsellerin “Konaklama Tesisi” amagli kullanimi olacagi dislinilmektedir.
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BOLUM 7

TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER
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BOLUM 7
TASINMAZIN DEGERINE ETKEN FAKTORLER

7.1 Tasinmazin Degerine Etken Faktorler

GUCLU YANLAR ZAYIF YANLAR

Tasinmazin yakin ¢evresinde yogun olarak ticari amagh
kullanilan gayrimenkuller bulunmaktadir.

Tasinmaza yakin konumlu birgok otel bulunmaktadir.

- Tasinmazin cephesi bulunan 1 no’lu parsele
gore erisilebilirligi daha dusaktar.

- Degerleme konusu tasinmazlardan 2
bagimsiz bolim numarali isyeri nitelikli
tasinmazin ticari goranarluga ve
algilanabilirligi diisuktir.

Tasinmaz bilinirligi yiksek BMC (isotlar), Seyhan
Belediyesi, Adana Tapu Sicil MudurlGgi, Seyhan Kaltir
Merkezi, Cetinkaya Magazasl ve Seyhan ilgesinde yer
alan otellerin ¢ogunlugu gibi bilinirligi yiksek binalara
ve Turhan Cemal Beriker Bulvari, Dr. Ali Mentesoglu
Caddesi, Ziyapasa Bulvari, Kurtulus Caddesi, Sefa Ozler
Caddesi gibi 6nemli baglanti  akslarina  yakin
konumlanmistir.

Yeni insa edilmis otel olmasi nedeniyle eski otellere

karsi avantaj saglayacaktir.

FIRSATLAR

TEHDITLER

v" Konu tasinmaz merkezi konumda bulunmaktadir.

v" Konu tasinmazin kuzeyinde vyapilan vyeni
dizenlemesi ile bolge yeni bir gehre kazanmistir.

Dinyada ve ilkemizde yasanan ekonomik
gelismeler, tim sektorleri oldugu gibi
gayrimenkul sektoriinii de olumsuz olarak
etkilemektedir.

7.2 Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi

Bu degerleme calismasinda arsa degerleri icin emsal karsilastirma ve bina degerleri icin maliyet yaklasimi

analizi yontemi kullanilmistir.

RAPOR NO: 2012REV50

7.2.1 Emsal Karsilastirma Yaklagimi Analizi

Gayrimenkuliin yakin cevresinde yapilan arastirmalar sonucunda konu gayrimenkullere emsal teskil
edebilecek asagidaki emsal bilgilere ulasiimistir.

Arsa Emsalleri:

Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede, Carsi merkezi’nde yer alan, Ozler Caddesi iizerinde yer
alan, Bitisik 10 Katl, Merkezi is Alani (MiA) lejandina sahip oldugu beyan edilen 220m? yiizélgiimiine
sahip arsanin satis bedeli olarak 2.000.000TL istendigi bilgisi alinmistir. Tasinmaz konum bakimindan
carsi merkezi’'nde yer almasi nedeniyle serefiyesi cok daah yiksektir. (9.000TL/m?, 3.913Euro/m?).

Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede, Carsi merkezi’nde yer alan, Ozler Caddesi {izerinde yer
alan, Bitisik 10 kati, Merkezi is Alani (MiA) lejandina sahip oldugu beyan edilen 224m? yiizélgiimiine
sahip arsanin satis bedeli olarak 2.250.000TL istendigi bilgisi alinmistir. Tasinmaz konum bakimindan
carsi merkezi'nde yer almasi nedeniyle serefiyesi cok daah yiiksektir. (10.000TL/m?, 4.348Euro/m?).

Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede Kurtulus Caddesi {izerinde inci Oteli’ne bitisik cephede
yer alan, Bitisik 10 Kath, Ticari imarl, 557m? yizolgimune sahip arsanin satis bedeli olarak
1.000.000USD istendigi bilgisi alinmistir. (3.200TL/m?, 1.391Euro/m?)
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Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede Seyhan Belediyesi Agik Otopark alani karsisinda yer
alan, Bitisik 10 Katli, Ticari imarli, 420m? yuzoélcimiine sahip arsanin satis bedeli olarak 550.000TL
istendigi bilgisi alinmistir. Tasinmaz konum bakimindan ara sokakta kalmasi nedeniyle serefiyesi daha
disiktir. (1.300TL/m?, 565Euro/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede, E5 (zerinde ve Havalimani karsisinda yer alan, E:2,40
Turistik Tesis Alani lejandina sahip, 12.210m? yizoélgimine sahip arsanin satis bedeli olarak
12.210.000USD istendigi bilgisi alinmistir. Tasinmaz konum bakimindan kent merkezi’'ne saha uzak
mesafede yer almasi nedeniyle serefiyesi daha dusiktir. (1.800TL/m?, 782.6Euro/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede, E5 (izerinde yer alan, Ticari imarli oldugu beyan edilen
1.925m? yuzélgimine sahip arsanin satis bedeli olarak 4.000.000TL istendigi bilgisi alinmistir.
(2.075TL/m?, 902Euro/m?)

Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede Kurtulus Caddesi tizerinde inci Oteli’ne yakin mesafede
yer alan, Bitisik 10 Katl, Ticari imarli, 572m? yizdlgimiine sahip arsanin satis bedeli olarak
1.600.000TL istendigi bilgisi alinmistir. (2.800TL/m?, 1.217Euro/m?)

Emsal No | Alani (m?) Lejandi Fiyat (TL/m?) | Fiyat (Euro/m?) Agiklama
Merkezi i Yakin konumda, Carsi merkezi’'nde
220 : 9.000 3.913 yer almaktadir. Konum bakimindan
Alani L . .
serefiyesi daha yliksektir.
L Yakin konumda, Carsi merkezi’nde
Merkezi Is
224 10.000 4.348 yer almaktadir. Konum bakimindan
Alani - N .
serefiyesi daha yliksektir.
557 Ticari 3.200 1.391 Yakin konumda, inci Oteli yaninda
420 Ticari 1300 565 Yakin konumda, Seyhan Belediyesi
yaninda, ara sokakta konumludur.
12210 Turistik Tesis 1.800 7826 Yahnkonumda,ESuzennda
Alani havalimani karsisinda yer almaktadir.
1.925 Ticari 2075 902 Yakin konumda, E5 lzerinde yer
almaktadir.
572 Ticari 2800 1.217 Yamhkonumda,KUHUM§Caddem
Uzerinde yer almaktadir.

Diikkan Emsalleri:

Degerleme konusu tasinmazlardan 652m? kullanim alanl 2 nolu bagimsiz bélim olan diikkanin aylik
kira bedeli olarak 20.000TL istendigi bilgisi alinmistir. (30.67TL/m?/ay, 13.05 Euro/m?/ay)

Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede Ziyapasa Bulvari Gzerinde yer alan, 300m? zemin kat ve
220m? bodrum kat kullanim alanh oldugu beyan edilen diikkanin yillik kira bedeli olarak 150.000TL
istendigi bilgisi alinmistir. (24TL/m?/ay, 10.434 Euro/m?/ay)

Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede Ziyapasa Bulvari Gizerinde daha islek konumda yer alan,
120m? bodrum kat, 120m? zemin kat ve 120m? asma kat kullanim alanh oldugu beyan edilen
dikkanin yillik kira bedeli olarak 200.000TL istendigi bilgisi alinmistir. (46TL/m?/ay, 20 Euro/m?/ay)
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Degerleme konusu tasinmaza yakin mesafede E5 Uzerinde yer alan, 125m? zemin kat kullanim alanl
dikkanin yillik kira bedeli olarak 55.000TL istendigi bilgisi alinmistir. (36.6TL/m?/ay, 15.6 Euro/m?/ay)

Emsal No | Alani(m?) Lejandi

Fiyat Fiyat

(TL/m?/ay) (Euro/m?/ay) Aciklama

Degerleme konusu 2 nolu bagimsiz

652 Ticari 30.67 13.05 i
bolim

Yakin konumda, Ziyapasa Bulvari
520 Ticari 24 10.434 Uzerinde, ticari yogunlugun daha fazla
oldugu boélgede konumludur.

Yakin konumda, Ziyapasa Bulvari
360 Ticari 46 20 Gzerinde, ticari yogunlugun daha fazla
oldugu boélgede konumludur.

Yakin konumda, E-5 Uzerinde, ticari
125 Ticari 36.6 15.6 yogunlugun daha fazla oldugu
bolgede konumludur.

v" Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Tasinmazlarin bulundugu yerin konumu, civarinin tesekkdl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, alan ve
konumlari, topografik yapilari, imar durumlari, yapilasma sartlari gibi degerlerine etken olabilecek
tim oOzellikleri dikkate alinmis, mevkiide detayli piyasa arastirmasi yapilmis olup, s6z konusu
tasinmazlarin degerlendirmesinde Glkenin ekonomik durumu da dikkate alinarak tasinmazlarin degeri
asagidaki gibi takdir edilmistir;

ARSA DEGERI
1 m? Arsa Degeri 913 | .-€
Toplam Arsa BuyuklGga 2.213,00 | m
Toplam Arsa Degeri 2.020.469 | .
TOPLAM ARSA DEGERI 2.020.469 | .-€

TOPLAM ARSA DEGERI 4.774.368 | .-TL

TOPLAM YAKLASIK ARSA DEGERI 4.770.000 | .-TL

7.2.2 Maliyet Olusumu Analizi

Bu analizde gayrimenkulun bina maliyet degerleri , maliyet olusumu yaklasimi ile; binalarin teknik
ozellikleri, binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni Ozelliklerde insa edilen binalarin insaat
maliyetleri ve ge¢mis tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler g6z 6niinde bulundurularak
degerlendirilmistir. Binalardaki yipranma payi, degerleme uzmaninin tecriibelerine dayal olarak
binanin gozle gorilir fiziki durumu dikkate alinarak takdir edilmistir.
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BiNA DEGERI (IBIS OTEL) |

Kapali Otopark, Teknik Odalari, Bodrum Kat Tesisat Alanlari

1 m? Bina insaat Maliyeti 250 .-€

Blna? Toplam Kapal Alani (bodrum kat 2.29932 | m?

dabhil)

Toplam insaat Maliyeti 574.830 | .-€

Yipranma Payi 1%

Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 5.748 | .-€

Bina Degeri 569.082 | .-€ 569.082 | .-€
Otel

1 m? Bina insaat Maliyeti 1.200 | .-€

Blna_ Toplam Kapal Alani (bodrum kat 6.748,12 | m?

dahil)

Toplam insaat Maliyeti 8.097.744 | €

Yipranma Payi 1%

Mevcut Duruma Gore Bina Bedeli 80.977 | .-€

Bina Degeri 8.016.767 | .-€ 8.016.767 | .-€
Toplam Arsa Degeri 2.020.469 | .-€
Toplam Bina Degeri 8.585.848 | .-€
Harici Miiteferrik isler 1.750.000 | .-€

7.2.3 Degerleme Yaklagimi

Otel Varsayimlari

Tasinmazin mevcut durum ile isletildigi varsayilarak gelir projeksiyonu hazirlanmistir. Gelir projeksiyonunda
kullanilan ortalama oda fiyati, ortalama oda dolulugu ve diger gelir kalemleri firma tarafindan temin edilen
mevcut durum bilgileri degerlendirilerek takdir edilmistir. ilk yil kullanilan oran ve veriler firma tarafindan
saglanan gerceklesen gelir gider tablolarindan alinmis olup, gelecek vyillar icin artis oranlari piyasa
arastirmalarindan bulunmustur.

e Degerleme calismasi yapilan otelin Ust hakki Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhg A.S.
milkiyetinde olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan isletilmektedir.
Calismada otelin mevcut konseptte isletilecegi varsayilmistir.

e Gelir indirgeme yonteminde kullanilan yillar itibariyle gayrimenkuliin isletilmesinden dolayi elde
edilen nakit akimlarina gore degerleme galismasi yapilacagi varsayilimistir.

e Degerleme ¢alismasi otellerin mevcut kapasitesine gore yapilmistir. Otellerin gelecekteki yillarda
da;

Ug yildizli ibis otel olarak isletilecegi,
ibis Otel’in 165 oda, 330 yatak kapasiteli olacag éngériilmistir.
Yilda 365 glin galisacagi varsayilmistir.

YV V VYV VYV

2012 yilinda gergeklesen veriler goz 6niinde bulundurulmustur.
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e Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde dngorilmistir. Tesisin yeni faaliyete gecen bir
otel olmasi, turizm sektériinde ve bdlgede yapilan incelemeler gézéniinde bulundurularak, ibis Otel
icin; oda fiyatinin 2013 yih icin 45 EURO olacagi varsayllmistir. Oda fiyatinin ilk on yilda her yil %4
oraninda artacagl 6ngorilmustir.

e Doluluk oraninin; ibis Otel igin 2013 yili icin %50, 2014 yili igin %60, 2015 yil i¢in %70, 2016 yilindan
itibaren de % 75 oraninda sabit kalacagi ongorilmustir.

e Oteller icinde yer alan dikkan kirasi, wellness center, ekstra harcamalar vb. diger gelirler
kalemlerinde yer alacagi varsayilmistir. Tesisin performansi gdzoniinde bulunarak, diger gelirlerin ibis
Otel igin ise konaklama gelirlerinin %20’si oraninda olacagi varsayilmistir.

e Tesisin insaat maliyetinin %1,5’i oraninda mobilya, demirbas yenileme rezervi ilk yil icin, sonraki yillar
icin %2,5 oraninda arttirilarak ayrilacagi varsayilmistir.

e Calismalar sirasinda EURO kullanilmis olup, 1 EURO=2,3630 TL kabul edilmistir.
e Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil edilmemistir.

e Degerleme galismasinda 2020 yili son 6 aylik Euro bazli Eurobond tahvili orani olan %3,60 “Risksiz
Getiri Orani” olarak alinmistir. ( Bu degerleme calismasinda en uzun vadeli 2020 yili Euro bazli
Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak secilmistir. )

e indirgeme orani % 9,25 olarak éngdrilmustiir.
e Calismalarda Euro bolgesi enflasyon orani olan %2,5 enflasyon orani olarak kullaniimistir.

e Emlak vergisi 6demesi 2013 yilindan itibaren hesaplara ilave edilmis; 2013 yili sonrasinda yillik %2,5
enflasyon oraninda artis yapilmistir.

e Bina sigortasi ve emlak vergisi misteri beyanlari dogrultusunda gergeklesem rakamlar Uzerinden
hesaplara ilave edilmis ve her yil igin enflasyon orani olan %2,5 oraninda artacagi varsayllmistir.
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Akfen Gyo Adana ibis Otel Mimari Proje Kat Fonksiyonlari Ve Alanlari

Bagimsiz Boliim No Kat Alan m?2 | Kullanim
15 Araclik Otopark, Su Deposu, Pompa

Bina ortak alani 2. Bodrum Kat 1149,66 m? |Odasi, is Merkezi, Karsilama Holii
17 Araglik Otopark, Personel Odalari,
Camasirhane, Teknik Odalar, Karsilama

Bina ortak alani 1.Bodrum Kat 1086,9| m? |Holu

1 No'lu Bagimsiz B6lim | Zemin Kat 295,84 | m? |Teknik Odalar
Lobi, idari Odalar, Restoran, Mutfak,

1 No'lu Bagimsiz B6lim | 1. Normal Kat 853,47 m? |Toplanti Salonu, Teknik Odalar, Teras
3 Adet Toplanti Salonu, Fuaye, Teknik

1 No'lu Bagimsiz Bolim | 2. Normal Kat 853,47 | m? |Odalar, 15 Adet Otel Odasi
Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi,

1 No'lu Bagimsiz Bolim | 3. Normal Kat 693,76 | m? |Teras

1 No'lu Bagimsiz Blim | 4. Normal Kat 693,76 | m? | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi

1 No'lu Bagimsiz Blim | 5. Normal Kat 693,76 | m? | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi

1 No'lu Bagimsiz Bélum | 6. Normal Kat 693,76 m? |Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi

1 No'lu Bagimsiz Bélum | 7. Normal Kat 690,53 m? |Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi

1 No'lu Bagimsiz Bélum | 8. Normal Kat 690,53 [ m? |Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi

2 No'lu Bagimsiz Boliim | 1.Bodrum Kat 62,76 | m? [Magaza eki

2 No'lu Bagimsiz Bolim |Zemin Kat 589,24 m? | Magaza

Bina ortak alani 2.236,56 | m?
Otel Blogu
1 No'lu Bagimsiz Bolim Toplam Alan | 6.158,88| m?
isyeri
2 No'lu Bagimsiz Bolim Toplam Alan 652 m?
| ToplamBinaAlani(m’)  [oo0a7aa[m | 0000000000000 |
32 Adet Kapali, 8 Adet Agik Olmak
Toplam Otopark m? | Uzere Toplam 27 Araclik Otopark
Toplam Oda Sayisi m?2 [ 165 Adet

IBIS OTEL OZET TABLOSU

ODA SAYISI 165
YATAK SAYISI 330
ACIK OLAN GUN SAYISI 365
YILLIK ODA KAPASITESI 60.225
ODA FiYATI (€)(2012) 45,00
ODA FIYATI ARTIS ORANI (%) 4,0%
DIGER GELIR ORANI (%) 20%
YENILEME MALIYETi ORANI 1,5%
EMLAK VERGISI ARTIS ORANI 2,5%
BINA SIGORTASI ARTIS ORANI 2,5%
KAPITALIZASYON ORANI-ISLETME MODELI 8,5%

KAPITALIZASYON ORANI-KIRALAMA MODELI

6,0%




3 YILDIZLI OTEL NAKIT AKISI

YILLAR 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
Kapasite Kullanim Orani (%) 50% 60% 70% 75% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Yillik Oda Kapasitesi 60.225 60.225 60.225 60.225 60.225 60.225 60.225 60.225 60.225 60.225
Oda Fiyati(€) 45,00 46,80 48,67 50,62 52,64 54,75 56,94 59,22 61,59 64,05
0da Geliri (£) 1.355.063 1.601.118 2.051.890 2.286.392 2.377.847 2472961 2.571.880 2.674.755 2781745 2.893.015
Diger Gelirler (€] (%20) 271.013 338224 410378 457278 475569 494592 514376 534951 556.349 578.603
Toplam Otel Gelirleri (€) 1.626.075 2.029.342 2.462.268 2.743.670 2.853.417 2.967.553 3.086.255 3.209.706 3.338.094 3.471.618
GOP (%) 38% 40% 45% 55% 55% 55% 55% 55% 55% 55%
GOP (£) 617.909 811.737 1.108.021 1.509.018 1.569.379 1.632.154 1.697.440 1.765.338 1.835.952 1.909.320
Giderler (€) -1.008.167 -1.217.605 -1.354.247 -1.234.651 -1.284.037 -1.335.399 -1.388.815 -1.444.368 -1.502.142 -1.562.228
OTEL ALANI NET NAKIT AKISLARI 617.909 811737 1.108.021 1.509.018 1.569.379 1.632.154 1.697.440 1.765.338 1.835.952 1.909.390
Yenileme Maliyeti (%1,5) -128.788 -132.007 -135.308 -138.690 -142.158 145711 -149.354 -153.088 -156.915 -160.838
Emlak Vergisi (Artis %2,5) 0 0 0 0 0 -4.000 -4.000 -4.000 -5.000 -5.000
Bina Sigortasi (Artis %2,5) -17.169 -17.598 -18.038 -18.489 -18.951 -19.425 -19.911 -20.409 -20.919 -21.442
Magaza Kirasindan Gelen Gelir(€) 0 68.280 72377 76.719 81.323 86.202 91.374 96.857 102 668 108.828 115358
insaat Maliyeti 0

OTEL NET NAKIT AKISLARI 0 540.232 734508 1.031.394 1.433.162 1.494.472 1.554.392 1.621.032 1.690.509 1.761.946 1.837.467
DONEM SONU DEGERI 21.617.264
NET NAKIT AKISLARI 0 540.232 734.508 1.031.394 1.433.162 1.494.472 1.554.392 1.621.032 1.690.509 1.761.946 23.454.732
Degerleme Tablosu

Risksiz Getiri Orani 3,60% 3,60% 3,60%

Risk Primi 5,40% 5,65% 5,90%

INDIRGEME ORANI 9,00% 9,25% 9,50%

NET BUGUNKU DEGER (€) 17.271.289 16.958.397 16.652.563

NET BUGUNKU DEGER (TL) 40.812.057 40.072.692 39.350.006




7.2.4. Gelir indirgeme Yaklasiminin Diizenlenmis Kira Gelirinden Hesabi

e Degerleme calismasi yapilan iist hakki Akfen Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S miilkiyetinde
bulunan oteller icin uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan édenmesi gereken
yillik kira bedeli olarak briit gelirin (KDV harig) Ibis Otel icin yiizde yirmi besi (%25) veya diizeltilmis
briit isletme gelirinin yiizde altmis besinden (%70) yiiksek olan olan miktari deyecektir.

e Degerleme calismasi yapilan otelin Ust hakki Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. miulkiyetinde
olup, uluslararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu tarafindan isletilmektedir.

e Gelir indirgeme yonteminde kullanilan yillar itibariyle gayrimenkuliin isletilmesinden dolayi elden
edilen nakit akimlarina gore degerleme galismasi yapilacagi varsayilmistir.

e Degerleme calismasi otellerin mevcut kapasitesine gore yapilmistir. Otellerin gelecekteki yillarda da;

o Ugyildizl ibis otel olarak isletilecegi,
o Ibis Otel’in 165 oda, 330 yatak kapasiteli olacagi 6ngdriilmiistir.
o Yilda 365 giin galisacagi varsayilmistir.

o 2012 yilinda gerceklesen veriler goz 6niinde bulundurulmus olup, bina sigortasi, emlak
vergisi, arsa kirasi gibi kalemler Akfen GYO’nun maliyet kalemlerinden temin edilmistir.

e Otel fiyatlari, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde 6ngorilmustir. Tesisin yeni faaliyete gecen bir
otel olmasi, turizm sektdriinde ve bélgede yapilan incelemeler gbz éniinde bulundurularak, ibis Otel
icin; 2013 yili igin 45 EURO olacagi varsayilmistir. Oda fiyatinin il on yilda her yil %4 oraninda artacagi
ongorilmugtar.

e Doluluk oraninin; ibis Otel i¢in 2013 yili i¢in %50, 2014 yili i¢in %60, 2015 yili icin %70, 2016 yilindan
itibaren de % 75 oraninda sabit kalacagi 6ngorulmistar.

e Oteller iginde yer alan dikkan kirasi, wellness center, ekstra harcamalar vb. diger gelirler
kalemlerinde yer alacagi varsayilmistir. Tesisin performansi gézoniinde bulunarak, diger gelirlerin ibis
Otel igin ise konaklama gelirlerinin %20’si oraninda olacagi varsayilmistir.

e Cahismalar sirasinda EURO kullanilmis olup, 1 EURO=2,3630 TL kabul edilmistir.
e Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil edilmemistir.

e Degerleme galismasinda 2020 yili son 6 aylik Euro bazli Eurobond tahvili orani olan %3,60 “Risksiz
Getiri Orani” olarak alinmistir. ( Bu degerleme calismasinda en uzun vadeli 2020 yili Euro bazl
Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak secilmistir. )

e Distk indirgeme orani ve risk primi Accor’un uluslararasi bilinirligi ve marka gici ile garantilenmis
kira gelirlerinin yillar itibari ile saptanacagi diistinitlerek verilmistir.

Bu calismada 25 yil art1 10 yil uzatma opsiyonu olan kira s6zlesmesi ile Accor grubuna kiralanmis otelin kira
gelirleri s6zlesme ile garanti altina alinmistir. Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin kira gelirlerini elde
etmesindeki risk priminin oldukga dislik olacagi varsayilarak hesaplanmistir. %3,60 “Risksiz Getiri Orani”na
%3,90 “Risk Primi” eklenerek indirgeme orani % 7,50 olarak 6ngorilmastir.



iBiS OTEL NET NAKIT AKISI

YEARS 31.12.2012 31.12.2013 31.12.2014 31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022
OTEL GELIRI (ZERINDEN IBIS HOTEL 0 406519 507.335 615567 685917 713354 741888 771564 B02.426 834523 B67.904
AGOP IBIS HOTEL 0 341476 454573 637.727 902,667 938.774 976.325 1015378 1.055.993 1.098.233 1142162
KULLANILAN iBiS OTEL KIRA GELIRI 0 406519 507.335 637.727 902.667 938.774 976.325 1015378 1.055.993 1.098.233 1.142.162
SIGORTA BEDELI (EURQ) 0 -17.169 -17.598 -18.038 -18.489 -18.951 -19.425 -19.911 -20.409 -20919 -21.442
EMLAK VERGISI 0 0 0 0 0 0 -4.000 -4.000 -4.000 -5.000 -5.000
YENILME MALIYETi (EURD) (%0,05) 0 -6.439 -6.600 -6.765 -6.935 -7.108 -7.286 -7 468 -7.654 -7 846 -8.042
TOPLAM NET ISLETME GELIRLERI (EURO) 0 382.910 483.137 612.924 877.244 912.715 945.614 984.000 1023530 1.064.468 1.107.679
INGAAT MALIYETI 0

ARTIK DEGER 18.461.309
NET NAKIT AKISLARI[EURO) 0 382.910 483.137 612.924 877.244 912.715 945.614 984.000 1023530 1064468 19.568.988
Degerleme Tablosu ‘

Risksiz Getiri Orani 3,60% 3,60% 3,60%

Risk Primi 3,40% 3,90% 4,40%

indirgeme Orani 7,00% 7,50% 8,00%

NET Bugiinkii Deger (EURO) 14.961.285 14.385.500 13.836.479




Tasinmazin Kira Degeri

31.12.2012 31.12.2013
Kira Degeri Ortalama Nakit Akisi 0 461.571

Kira Degerleme Tablosu ‘

Risksiz Getiri Orani 3,60% 3,60% 3,60%
Risk Primi 5,40% 5,65% 5,90%
iNDIRGEME ORANI 9,00% 9,25% 9,50%
NET BUGUNKU DEGER (EURO) 423.460 422.491 421.526
NET BUGUNKU DEGER (TL) 1.000.635 998.346 996.066
NET BUGUNKU DEGER(EURO) 422.491
NET BUGUNKU DEGER(TL) 998.346
OTELLERIN YILLIK KiRA DEGERI(EURO) 422.491
OTELLERIN YILLIK YAKLASIK KiRA DEGERI(EURO) 420.000

7.2.5 Analiz Sonuglarinin Degerlendirilmesi

Yapilan calismada; arsa degeri icin emsal karsilastirma yaklasimi ve otel geliri icin proje gelistirme
yaklasimlari kullaniimistir.

e Emsal karsilastirma yaklasimina gore parselin arsa degeri 4.770.000.-TL olarak hesaplanmistir.

e Degerleme konusu tasinmazin gelir indirgeme yontemine gore degeri 16.960.000.-€ ve kira gelirinin
net bugiinkii degeri olan 14.390.000.- € nin ortalamasi olan 37.030.000.-TL(Otuzyedimilyonotuzbin.-
TL) (15.670.000.- €) nihai sonuc olarak takdir edilmistir.

e Degerleme tarihi itibariyle faaliyette olan otelin, maliyet yaklasimi analizine gére bulunan piyasa
degeri 29.210.000.-TL(Yirmidokuzbinikiyiizonbin.-TL) (12.360.000.- €) bulunmustur.

Degerleme calismasinda mevcut durum degerinin tespitinde emsal karsilastirma ve maliyet yaklasimi
yontemi kullaniimistir. Otelin gelir indirgeme yontemine gore degeri kira geliri ve isletme gelirine gore 2
yontemle hesaplanmistir. Otel mevcutta kiralama sozlesmesi ile isletilmek Gzere Accor grubuna kiralanmistir.
Sozlesme ile garanti altina alinmis olan kira gelirleri disik risk primi ile indirgenerek kira gelirine gére deger
bulunmustur. Ayrica tasinmazin sagladigl toplam gelirlere gore hesaplanacak olan degeri ise isletme
gelirlerine gore bulunmustur. Bu yontemde hem miilk sahibine hem de isletmeciye kar saglayan otelin
toplam potansiyeli diisiiniilmus olup herhangi bir satis durumunda bu degerin 6nemli olacagi distinilmistir.
Bu sebeple tasinmazin gelir indirgeme yontemine gére bulunan degeri, kira s6zlesmesine gore garanti altina
alinmis olan kira geliri ve toplam isletme potansiyeli ile saglanacak gelirlerin indirgenmesi ile bulunmus olan
iki degerin ortalamasi alinarak bulunmustur. Gelir getiren miilklerde gayrimenkuliin degeri performansina
bagh olup 2 yéntemle hesaplanan gelir indirgeme degerinin daha saglikli olacagi diistinilmustar.

KDV UYGULAMASI
Gayrimenkulde rutin KDV dizenlemesi uygulanacagl varsayilmistir. Ticari gayrimenkul satislarinda

uygulanacak KDV oraninin %18 olacagi varsayilmistir.
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Gayrimenkuliin bulundugu yerin konumu, yakin cevresi, bélge gelisimi, alt yapisi ve ulasim imkanlari, cadde
ve sokaga olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat sistemi, yasl, is¢ilik ve malzeme kalitesi, imar durumu
gibi degerine etken olabilecek tiim 6zellikleri dikkate alinmis, mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir.
Ulkede son dénemde yasadigimiz ekonomik kosullar da géz éniine alinarak TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S
tarafindan tasinmazin degeri asagidaki gibi takdir edilmistir.

31.12.2012 TARIHi iTiBARi iLE TOPLAM PiYASA DEGERI (KDV HARI()

37.030.000.-TL 15.670.000.-Euro
(Otuzyediotuzbin.-Turk Lirasi) (Onbesmilyonaltiylizyetmisbin.-Euro)

31.12.2012 TARIHi iTiBARi iLE TOPLAM PiYASA DEGERIi (KDV DAHiL)

43.695.400.-TL 18.490.600.-Euro
(KirkGigmilyonaltiylizdoksanbesbindortyiiz.-Tlirk (Onsekizmilyondértyiizdoksanbinaltiyiiz.-Euro)
Lirasi)

31.12.2012 TARIHi iTiBARI iLE KiRA DEGERi (KDV HARIC)

998.000.-TL 420.000.-EURO
(Dokuzytizdoksansekizbin.-Turk Lirasi) (Dortytizyirmibin.-Euro)

31.12.2012 TARIHi iTiBARI iLE KIRA DEGERi (KDV DAHiL)

495.600.-EURO

1.177.600.- TL . .
(Dortyluzdoksanbesbinaltiytiz.-Euro)

(Birmilyonylzyetmisyedibinaltiyliz.-Tuark Lirasi)

1- Tespit edilen bu deger pesin satisa yénelik piyasa degeridir.

2- KDV orani %18 kabul edilmistir .

3-1USD=1,7912-TL, 1 Euro=2,3630TL kabul edilmistir. Kur degerleri bilgi
vermek amaciyla yazilmistir.

4- Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére
hazirlanmstir.

5- Bu sayfa, bu degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasidir, rapor
icerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir biitiindiir bagimsiz kullanilamaz.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Simge Sevin AKSAN Makbule Yénel MAYA
Degerleme Uzmani (401772) Sorumlu Degerleme Uzmani (401456)
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Ek Listesi

1 Sektor Raporu

2 Tapu Fotokopisi

3 Onayh Takyidatlar

4 imar Durumu

5 Yapi Ruhsatlari

6 Fotograflar

7 Ozgecmisler

8 SPK Lisanlari
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