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GAYRIMcn: st vey: wew

RAPOR NO 2011REV78-9 RAPORTARIHI | 28.02.2011
REV.TARIHI 20.04.2011
Cinarll Mahallesi, Dr. Ali Mentesoglu Caddesi, 61004. Sokak, 585 Ada, 2 Parsel,
AGIK ADRES Seyhan/ADANA
RAPORU HAZIRLAYAN TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S.
. Adem YOL
DEGERLEME UZMANLARI De.tﬁi’;‘\f&%?ﬂ% 58 " Sorumiu Degerleme Uzmani
9 (Uz.400101)
RAPORU TALEP EDEN Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
GAYRIMENKULUN KULLANIMI ingaat devam eden 3 yildizli otel projesi

TAPU KAYIT BILGILERI

Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarli mahallesi, 585 ada, 2 parsel no’lu “Arsa” vasHli
“Akfen Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i Anonim Sirketi” miilkiyetindeki taginmaz.

Konu taginmaz 08.05.2006 glin 105 sayili Adana Buyiiksehir Belediye Meclisi
tarafindan onaylanmig imar ¢apina gére “Ticaret” alaninda kalmakta olup;

= Blok nizam,
IMAR DURUMU = 10 katl (Bina ylksekligi max. 30,75 m. ve kat yiksekligi max. 3,00 m.),
= TAKS=0,40,
= Cekme mesafeleri onden 10 m., arkadan ve yandan 5 m., komsu
parselden 6 m’ dir.
28.02.2011 TARIHLI TOPLAM PROJE 15.190.000.-TL 6.863.000.-EURO
DEGERI (KDV Harig) {Onbesmilyonylizdoksanbin.-Tiirk Liras!) (Altimilyonsekizylzaltmiglgbin -EURO)
PROJENIN 28.02.2011 TARIHLi TOPLAM 5.807.000.-TL 2.264.000.-EURO

MEVCUT DURUM DEGERI (KDV Harig)

(Begmilyonsekizylizyedibin.-Tiirk Lirast)

(Ikimilyonikiyizaltmisdérbin.-EURO)

17.924.000.-TL

28022011 TARIHLI TOPLAM PROJE| 00.-TL 8.099.000.-EURO
DEGERI (KDV Dahil) (Onye lmlyondokﬂfg:gwrm|dor1b|n.-Turk (Sekizmilyondoksandokuzbin.-EURO)
PROJENIN 28.022011 TARIHLI TOPLAM 6.852.000.-TL 3.096.000.-EURO

MEVCUT DURUM DEGERI (KDV Dahil)

(Altimilyonsekizytzelliikibin,-Turk Lirasi)

{Ugmilyondoksanaltibin -EURQ)

1 EURC =2,2132.- TL kabul edilmigtir.

Raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin bildigi kadarryla dogru oldugu;

Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kogullarla sinir olduguy;

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olugturan millkle herhangi bir ilgisi olmadig;

Degerleme Uzmaninin iicretinin raporun herhangi bir béiimUne bagdh olmadigi;

Degerlemenin ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestidi;

Degerleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugu;

Degerlems Uzmaninin dederlemest yapilan milkin yeri ve tiirl konusunda daha énceden deneyimi oldugu;

Degerleme Uzmaninin, miilkl kigise! olarak denetledigi;

bagimsiz kullanilamayacagini;

Bu sayfanin degerleme raporunun ayrilmaz bir pargasi oldugunu, rapor icerisindeki detay bilgiler ile birlikte bir bittin olup,

Bu degerleme raporu ilgili Sermaye Piyasas! Mevzuatl hikkiimletine gére hazirlanmigtir.

olugturuimustur.

*Hazirlanan revizyon degerleme raporu,

Sermaye Piyasasi Kurulw'nun 12.04.2011 ftarihli yazisina istinaden

Hiisniye BOZTUNC

Degerleme YJzmani (Uz.400811)

Sorumlu Degerleme/ piﬂ;-am (Uz.4p0101)

Adem YO

W
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GAYRIMENKUL DECERLEME

BOLUM 1
RAPOR BILGILERI
1.1 Rapor Tarihi ve Numarasi

Bu rapor, Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.’'nin 16.02.2011 tarihii talebine istinaden, GYO portfdyiine
alinmasi planlanan gayrimenkuliin ilgili sermaye piyasasi mevzuati hikiimlerine gore sirketimiz tarafindan
28.02.2011 tarihinde, 2011REV78-9 rapor humaras! ile tanzim edilmistir.

1.2 Rapor Tiirii

Bu rapor, Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarli mahallesi, 585 ada, 2 parsel no’lu "Arsa” vasifli “Akfen Gayrimenkul
Yatiim Ortakhi§i Ancnim Sirketi” milkiyetindeki taginmazin 28.02.2010 tarihli adil piyasa degerinin Tirk Lirasi
cinsinden belilenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.3 Raporu Hazirlayaniar

Bu degetleme raporu; gayrimenkul mahallinde yapilan incelemeler sonucunda. ilgili kigi — kurum ~ kuruluglardan
elde edilen bilgilerden faydalanilarak hazitlanmigtir. Bu rapor, degerleme uzmani Hixsniye BOZTUNG ve sorumlu
dedetleme uzmani Adem YOL tarafindan hazirlanmistir.

1.4 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu igin, sirketimizin dederleme uzmanlan 25.02.2010 tarihinde galismalara baslamig ve
28.02.2011 tarihine kadar rapcru hazirlamiglardir. Bu siirede gayrimenkul mahallinde ve ilgili resmi dairelerde
incelemeler ve ofis galigmasi yapiimigtir.

1.5 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu, sirketimiz ile Akfen Gayrimenkul Yatinm Orakiigi A.S. arasinda taraflarin hak ve
yUklimldliklerini belirieyen 21.02.2011 tarihli dayanak sdzlesmesi hiikiimlerine badli kalinarak hazirlanmigtir,

1.6 Degerleme Caligmasini Olumsuz Yonde Etkileyen Faktorler
Degerleme iglemini genel anlamda olumsuz yénde etkileyen ve sinirlayan bir faktdr yoktur.
1.7 Misteri Taleplerinin Kapsami ve Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.nin 16.02.2011 tarihli talebine istinaden ilgili gayrimenkullin
Sermaye Piyasas| Mevzuati hilkiimletine gére hazirlanan gayrimenkul dederleme raporudur.

1.8 Dederleme Konusu Gayrimenkuliin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki Tarihlerde Yapilan Son (g
Degerlemeye lligkin Bilgiler

Rapor-2
Rapor Numarasi 2009C42-1 2010REV195-9 2010REV3879
Rapor Tarihi 19.10.2009 30.06.2010 (Rev. 31.12.2010
Tarih:06.10.2010)

Raparu Hazirlayaniar Derya ALAN-Fatih Hiisniye BOZTUNG- | Hiisniye BOZTUNG-
TOSUN-Adem YOL Adem YOL Adem YOL
Toplam Deger (TL) 3.541.000 4.426.000 14.308.000

19.10.2009 ve 30.06.2010 tarihli raporiar arsa degerine ydnelik degerlfeme ¢ahgmalaridir. 31.12.2010 tarihli
rapor ruhsat belgesi alinmig olan projenin degerini tespit etmeye yoneliktir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

BOLUM 2
SIRKET - MUSTERI BILGILERI, KULLANILAN DEGER TANIMLARI
2.1 Sirket Bilgileri

Sirketimiz, 13.11.2002 tarih ve 5676 sayil Ticaret Sicll Gazetesinde yayinlanan Sirket Ana Sozlesmesine gore
Ekspertiz ve Degerlendirme olarak tanimlanan is ve hizmetleri vermek amaciyla 300.000 Ttirk Lirasi sermaye ile
kurulmustur.

Sirketimiz, Basbakanlik Sermaye Piyasas! Kurulu'nun (SPK) 03.02.2003 tarih ve KYD-66/001347 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Mevzuati Hikimleri mevzuati cergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmistir,

2.2 Miisteri Bilgileri

Bu degerleme raporu, Blyilkdere Caddesi, No: 201, C Blok, Kat: 8, Levent/ISTANBUL adresinde faaliyet
gdsteren Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. icin hazirlanmigtir.

2.3 Kullanllan Deger Tanimlarni
2.3.1 Adil Piyasa Degeri (Pazar Degeri)

Bir gayrimenkuliin alict ve satici arasinda, belirli bir tarihte, el degistirmesi durumunda; satig igin gerekli piyasa
kosullarin sadlanmasi, taraflarin istekli olmasi ve her iki tarafin da gayrimenkulle ilgili bitin durumlardan
haberdar olmasi kosullariyla belirlenen, gayrimenkuliin en olas, nakit e! degistirme degeridir.

Bu dederleme gahsmasinda asagtdaki hususlarin gegetliligi varsayiimaktadir.

- Alict ve satici makul ve mantikli hareket etmektedir.

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

- Gayrimenkultin satigi icin makul bir sire taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkuliin alim - satm islemi sirasinda gerekebilecek finansman piyasa faiz oranlar
iizerinden gergeklestiriimektedir.

2.3.2 Diizenli Likiditasyon Degeri

Taraflar arasinda gérismeler ve pazarliklar sonucunda, varliklar igin befirlenen, takribi 3-6 ay aralidi igindeki en
olasi nakit satig degeridir. Diizenli likiditasyonda, varliklarin herbiri igin en iyi degerin alinmasina calisiimaktadir.
Eger belitilen zaman arali§i iginde, taraflar arasindaki gériismeler sonucunda fiyat konusunda anlagmaya
varilamazsa, varliklarin agik arttirmayla satiimasi dnerilir.

2,3.3 Zorunlu Likiditasyon Degeri / Tasfiye Degeri

Halka agik dizenlenen bir agik arttirmada, ekonomik trendler ve zorunlu satis kosullar gdz éniinde
bulundurularak, gayrimenkul igin belirlenen en olasi nakit dederdir. Zorunlu likiditasyonda, varisklar olabildigince
cabuk satiliriar. Satis igin kabul edilen zaman arali§i genellikle 3 aydan azdir.

Veri arastirmasi, dederleme konusu varlijin piyasa seviyesindeki ulusiararasi, ulusal, bdlgesel ya da komsuluk
¢evresi trendlerini aragtirmakla baglar. Bu arastirma degerieme uzmaninin o 6zglin piyasa alaninda gayrimenkul
dederlerini etkileyen ilkelerin, guglerin ve etmenlerin iligkilerini anlamasina yardimci olur. Arastirma, ayn
zamanda deferleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve ipuglarini sadlar. Genel veriler,
tanimlanmig piyasa bélgesinde mitlk degerini etkileyen toplumsal, ekonomik, kamusal ve gevresel verilerdir. Ozel
veriler ise, dederlemesi yapilacak miilke ve esdeder miilklerin niteliklerine iligkin verilerdir,

2.4 Proje Degerlemesi

Yatinmlarin amac! mal veya hizmetler Uretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar etmektir. Yatinm, ticari
karliigt Uretilecek mal veya hizmetler igin yeterli talebin bulunmasina ve bunlarin beklenen kan temin etme
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

olanag saglayacak fiyatlarla satiimasina badlidir. Projenin girisimei ydniinde incelenmesi, proje konusu  Grlindin
yer aldidi sektoriin mevcut durumu ve gelecege ydnelik bekleyislerin incelenmesi ve dederlendirimesini igerir,
Proje konusu mal veya hizmetlerin yer aldi§i pazann degerlendivilmesi mevcut durum ve gelecede yénelik
bekleyigler olarak incelenebilir.

2.4.1 Proje Degerlemenin Tanimi, Amag ve Kapsami

Bu proje degerleme galismasinda geneide asagida belittilen hususlara 151k tutulmaya galigilmistir.

- Yapidmas! diglnilen yatinm sonucu Uretilecek mal veya hizmetlerin ait oldugu sektériin genel
gorinlimd,

- Proje konusu mal veya hizmetlerin yurt iginde ve/veya yurt diginda pazarlama olanaklar,

- Yapilmasi tasarlanan yatinmda kullaniacak teknolojinin istenilen kalite ve teknik normlara uygun olup
olmadig,

- Ongbrilen projenin yatiim maliyetinin ne olacagdl,

- Projede yatirimi disiiniilen mal veya hizmetler igin piyasa kogullarinda kabul edilebiliv maliyetler ve satis
fiyatlannin bu yatinm icin kabul edilebilir bir yatinm saglayip saflamayacag!.

BOLUM 3
GENEL VE ZEL VERILER

Veri aragtirmasl, dederleme konusu varli§in piyasa seviyesindeki uluslararas, ulusal, bélgesel ya da komsuluk
gevresi trendlerini aragtirmakla baglar. Bu arastirma degetleme uzmaninin o ézgiin piyasa alaninda gayrimenkul
de§erlerini etkileyen ilkelerin, glicletin ve etmenlerin iligkilerini anlamasina yardimer olur. Aragtirma, ayn
zamanda degderleme uzmanina rakamsal bilgileri, piyasa trendlerini ve ipuglarini saglar. Genel veriler,
tamimlanmis piyasa bolgesinde miilk degerini etkileyen toplumsal, ekonomik, kamusal ve gevresel verilerdir, Ozel
veriler ise, degerlemesi yapilacak miilke ve egdegder milklerin niteliklerine iligkin verilerdir.

3.1 Genel Veriler- Sosyal ve Ekonomik Veriler
3.1.1 Demografik Veriler

Adrese Dayall Niifus Kayit Sistemi 2008 Niifus Sayimi sonuglarina gore Tiirkiye nifusunun 71.517.100 iken 31
Aralik 2009 tarihi itibariyte Tiirkiye nifusu 72.561.312 kisiye yikselmistir. 2000-2007 déneminde yillik nifus artigi
ortalama binde 5,9 ofarak gerceklesirken 2008 yilinda Tirkiye'nin yillik niifus artis hizt binde 13,1, 2009 yilinda
Turkiye'nin yillk nifus artis hizi ise binde 14,5 olarak gergeklesmistir,

2009 yilinda 81 ilden; 67 ilin niifusu artarken, 14 ilin niifusu azalmigtir. Niifus artis hizi en diisiik olan ilk Gg il; Tunceli
(binde -40), Ardahan (binde -37) ve Kars (binde -18,1)'dir. 81 il iginde niifus artig hizi en ylksek olan ilk (g il ise
sirasiyla; Gankini (binde 49,4), Bilecik (binde 45) ve Isparta (binde 32,2)'dir.

Tirkiye'de sehirlerde bulunan niifus, kdylerde bulunan niifusa gdre gok bilyiik bir hizla artmaktadir. Ulkede
sehirlerde bulunan niifusun orani son 17 yilda énemli artis gdstererek 1990 yilinda ylzde 59 iken 2000 yilinda
ylzde 64,9'a 2008 yilinda Glke niifusunun %75'ine, 2009 yilinda ise ilke ndfusunun %75,5'ine yilkselmistir. Sehir
niifusu (il ve ilge merkezlerinde ikamet eden niifus) 54.807.219, kdy niifusu (belde ve kdylerde ikamet eden niifus)
ise 17.754.093 kisidir. Sehirlerde yasayan niifus oraninin en yilksek oldugu il % 99 ile Istanbul, en disik oldugu il
ise % 31,9 ile Ardahan’dir.

_UIke niffusunun % 17,81 Istanbul'da ikamet etmektedir. Toplam niifusun sirasiyla; % 6,40i Ankara'da, % 5,3'ii
lzmirde, % 3,5'i Bursa’da, % 2,8 Adana'da ikamet etmektedir. Nilfusu en az olan bes il ise sirasiyla; Bayburt,
Tunceli, Ardahan, Kilis ve Glimiishane'dir. En az niifusa sahip Bayburt'da ikamet eden kisi sayisi 74.710°dir.

Tirkiye niifusunun yarisi 28,8 yasindan kiiguktir. Ulkede ortanca yag 28,8'ir. Ortanca yag erkeklerde 28,2 iken,
kadinlarda 29,3'tlir. Sehirlerde ikamet edenlerin ortanca yagi 28,7, kdylerde ise 29,1'dir. 15-64 yas grubunda
bulunan ¢alisma ¢agindaki ntifus, toplam niifusun % 67'sini olusturmaktadir. Ulke niifusunun % 26's1 0-14 yas
grubunda, % 7'si ise 65 ve daha yukan yas grubundadir.

Niifus yogunludu olarak ifade edilen bir kilometrekareye dlsen kisi sayis, Turkiye genelinde 94 iken illere gore 11 ile
2.486 kisi arasinda degismektedir. Istanbul 2.486 kisi ile nifus yogdunlugunun en fazla oldudu ildir. Bunu sirastyla;
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421 kisi ile Kocaeli, 322 kigi ile Izmir, 249 Kisi ile Hatay ve 245 kisi ile Bursa illeri izlemekiedir. Niifus yogunlugunun

en az oldudu il ise 11 kigi ile Tuncelidir. Yizdlglimi blyiikligiine gére ilk sirada yer alan Konya ilindeki ntifus
yogunlugu 51, yiizélglimi en kiigUk olan Yalova ilindeki niifus yoduniudu ise 239 kisidir.

Hl Niifus Niifus (Sehir Merkezi)
istanbul 12.915.158 12.782.960
Ankara 4.650.802 4.513.921
izmir 3.868.308 3.525.202
Bursa 2.550.645 2.249.974
Adana 2.062.226 1.805.145

3.1.2 Ekonomik Veriler

Ulkemizde dzellikle 2005 yilindan sonra baslayan ekonomik biiyime ve gayrimenkul sektorinde yasanan
ilerlemeler, ekonomik ve siyasi istikrarin sadlanmaya baglamasi, enflasyonun tek haneli rakamlara inmesi,
Mortgage yasas! ile ilgili gelismeler gayrimenkul fiyatlannin yukan dogru seyrine ve yatinmlarin patiamasina yol
agmistir. ‘

Gayrimenkul sektoriiniin en Ust seviyeye ¢iktigi bu dénemde yabanci yatinmianin yolu agiimis ve sadece sicak
para degil, sabit yatinmlarla da yurtdisi kaynaklardan girigler gdzlemlenmistir. Yukan dogru stiren ivme 20086
yilinin son geyregine kadar devam etmistir. 2007 yili se¢im yili oldudundan yerli ve yabanci yatirimeilar yatirm
kararlan igin segimi beklemis ve segim sonucunda siyasi istikrarin devam edecegi gorillp yatmmlara devam
edilmigtir.

Ulke i¢i gilven artimi sonucunda istikrarin devam edecegi diisiilsede, 2008 yilinin baglarinda ise i siyasetten gok
dis ekonomik gelismeler agirikta oimus, yasanan gelismeler ekonomiyi dogrudan etkileyerek 2008 yili Nisan
ayindan itibaren yatirmlarda yavaslama gorlilmis ve gegmis yillardaki yabanci yatinim orani diismeye
baglamigtir. 2008 yili igerisindeki yatinmlara bakildijinda, konut ve AVM sektdrindeki bazi bélgelerde doyma
noktasina ulagmakla birlikte ofis ve lojistik sektériinde yatinmlann devam ettigi gdzlenmistir.

Dinya'da ilk basta ABD'de subprime mortgage krizi olarak baglayan, sonrasinda likidite sikintisindan
kaynaklandi§! sanilan ancak zamania asil sorunun glven eksikligi oldugu antagilan 2008 yilinin en énemli olayi
ekonomik kriz, Mart ayinda ABD'nin énemii yatinm bankalarinin ve sigorta firmalarinin iflas etmesi ile kendini
gosterdi ve kisa zamanda Avrupa'ya sigramigtir. Ulkelerin birbiri ardina kriz 6nleyici paketler agiklamalarina
ragmen olanlara engel olamayip diinya bliylime tahminlen eksi degerleri gbstermistir.

Bu siiregte Tlirkiye'ye bakidifinda; Ulkemizdeki bankacilik sisteminde konut kredilerinin payinin disiik olmast,
krizin etkilerini hafifletse de TUrkiye de diinyada olup biten tiim bu gelismelerden 2008 yili 3. geyreginden itibaren
etkilenmeye baslamistir. Ddviz kurlanndaki artis ve satiglardaki azalma gayrimenkul sektdriinde de etkilerini
hissettirmeye baslamistir. Konut fiyatlari ve taleplerde yasanan duradaniik genel perspektite paralel yerini digls
egilimine birakmistir. Gayrimenkul piyasasi bu dénemde kredi faizlerinin yikselmesi, yatinmlarnin ertelenmesi ve
gelecek dngérilerinin zor olmasi sebebi ile durgun bir déneme girmistir.

2008 yili sonu ve 2009 yili baginda Tiirkiye'de ekonomik kriz reel sekt6rde de hisseditmeye baglamistir. 2009 yil
icerisinde ekonomik daralma ile bifikte sanayi {retimi ve istihdamda dusiisler yasanmistir. Gayrimenkul
sektdriniin de 2009 yilini kigUlerek gegirdigi, fiyatlarin disls hareketini sirdirdigt ve talebin az oldugu
bilinmektedir.

Ancak 2010 yili baglannda Ulke ekonomisinde ve dis piyasalarda yaganan pozitif gorinim ile birikte
siirdtirtilebilir bir kalkmmanin tekrar bagladif ve krizin etkilerinin pozitif hava ile beraber bir nebze de azaldigs
gdzlemlenmektedir. 2010 yil genelinde ddviz fiyatlarimin belirli bir bant seviyesinde kalmas, Istanbul Borsa'sinin
2010 yil bag! itibariyle artig egilimini devam ettirmesi, 2010 Eyliil ayinda yapilan referandumumun siyasi istikrar
olarak algilanmasiyla birlikte piyasalarda esen pozitif hava devam etmis, bu slreg igerisinde gayrimenkul
piyasasinda 6zellikle Istanbul konut piyasasinda birbiri ardina baglayan konut projesi yatmmiari ile birlikte
piyasada bu yatirmlar olumlu tepkilere yol agmig ve projelere kargi yodun talep olusmus oldugu gézlemlenmistir.
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Ekonomik verilerin pozitif clmasi ve (ilke genelinde daha birgok yatirim alanina sahip olunmasi, 2011 yilinin genel
secim yili olmasi ve siyasi ve ekonomik istikrarnin devam etmesi durumunda, 2011 yil ve iler ki yillar igin yapilan
ongbriilere paralel tlke ekonomisinin lokomotifi gayrimenkul sektoriiniin gelisen ekonomik talep ve fiyat istikran
le birikte yerli ve yabanci yatinmeilann Turkiye'ye olan ilgisinin devam edecegi dilgiiniimektedir. Yabanci
yatirimlarin tekrar Tiirkiye'ye yénlendigi gériilmeye baslanmis ve yabanci yatinmeilarin kriz ncesinde oldugu gibi
gayrimenkul sektdriinil lokomotif sektdr olarak goriip destekledikleri hissedilmektedir.

Aynca Tirkiye'nin ekonomik olarak 2011 —2017 ddneminde yillik %6.7 beklenen bliylime ile en hizl blyliyecek
OECD iilkesi aralarinda olacaginin éngdriilmesi ve yaganan ekonomik kriz sonrasi bliyime hizi artan tek OECD
ilkesi olmasi, kredi notu artirnfan gok az (lkeden biri ve bundan sonra kredi notu en ¢ok artmaya aday Ulkelerden
biri olmasi ise uluslararasi piyasalarda Tiirkiye'ye olan bakigin olumlu ydnde devam edecegini géstermektedir.

3.2 Ozel Veriler - Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi

3.2.1 Adana lli

Tirkiye'nin  glneyinde ve Akdeniz Bdlgesinin
Cukurova bolimiinde Seyhan nehrinin  her ki
yakasinda kurulmug olan Adana; dojuda Osmaniye,
Kahramanmaras, Gaziantep; battda Igel; kuzeybatida
Kas Nigde; glineydoguda Hatay ve giineyde Akdeniz ile

x i sinirlidir.
‘ Timiine Adana Ovasl ad verilen ovanin giineyinde

kalan bolimine Gukurova, kuzeyinde kalan bélimiine
ise Yukariova veya Anavarza denir,

2010 yili Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi
sonuglarina gore; 2.085.225 olan toplam nifusunun
1.836.432'si  gehirlerde, 248.793'0  ise  kdylerde
yagamaktadir.

Adana, Akdeniz iklim dzelliklerini tasir. Yazlar sicak ve
kurak, kiglar ilik ve yadiglidir. Akdeniz Bélgesinin en
biylik 1maklari olan Seyhan ve Ceyhan, Adana
topraklari icinden akar. i’de bulunan Seyhan Baraji ve
g6ll, Kozan Barajl ve goll, Nergizlik Baraji ve gol,
Tsk:0ERuEN Catalan Baraji ve goli Ulke genelinde de dnemii
Ko barajlar arasindadir.

llin kuzeybati, kuzey ve kuzeydogu bélimleri, Ora
Toros adi verilen dag sistemi ile gevrelenmistir.

Doguda sinir, Toros sistemine giren Amanoslara dayanir.

1886'da, kent, demir yoluyla Mersin Limani'na baglanmigtir. Hicaz demir yolu Birinci Diinya Savas! yillarinda
Toroslan agarak Adana'ya ulagmigtir. Bu gelismeler sonucu kent, dzellikle 1950'den sonra eski gekirdedin
gevresinde daha ¢ok Kuzey-Bat'daki istasyona ve batiya dodru olmak Uzere hizia yayimistir. Planli yeni
mahalleler kurulmus, genis caddeler ve parklar agilmigtir. Bu gelismeler sirasinda bilylime Seyhan'in sol
yakasina tagmistir. Tlrkiye'deki kentlesme sirecinin en hizli oldugu yerlesmelerden biri olan Adana, Akdeniz
Bolgesi'nin ticaret, sanayi ve sermaye piyasasi bakimlarindan en dnemli merkezidir. Geligmis bir yol sebekesinin
kavsak noktasi olan Adana'da, havaalani, gesitli diizeyde egitim kurumlan, Gukurova Universitesi ve Devlet
Gazel Sanatlar Galetisi vardir.

1930-1940 yillarinda tarima ve tiiketime dayali sanayilesme ile baglayan sanayi faaliyetleri, 1940 yilindan itibaren
biyiik dlgekli fabrikalar olma stirecine girmigtir.

1950i yillarda hizli kentlesmeye bagl llarak ingaat malzemesi treten fabrikalar da faaliyete baslamigtir. 1956
yilinda Osmaniye, Gaziantep, Igel, Konya yollarimin birinci sinif yol durumuna gelmesi Adana'nin transit merkez
olmasini sadlamig ve ilin 6nemi artmigtir. Ayni yillarda Seyhan Hidroelektrik Santrali Gukurova Elektrik A.S.'ye
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devredilmigtir. 1960 yillarda cesitli sekttrde birgok fabrika faaliyete gecmis, 1970 yillarda ise sanayi
sekidrinde holdinglesme baglamistir. Bugiin Sasa, Gukurova Elektrik, Marsa, Bossa, Giiney Sanayi, Temsa,
Adana Gimento, Gukobirlik, Mensa, Piisa, Gliney Biracilik, Paksoy, Ozbucak iilke genelinde faaliyet gdsteren 500
sanayi kurulusu iginde yer almaktadir. Cumhuriyetin ilan edildigi yillarda Adana'da 2 iplik ve dokuma fabrikasi var
iken bugiin 25 ve daha yukar isgi calistiran isyeri sayisi 189'a ¢ikmigtir.

1980'li yillardan sonraki sanayilesme stirecinde, gerek i¢ pazar gerekse dis pazarda rekabet glicina arttiricl yeni
duzenlemelere gidiimigtir. Girisimcilere kolaylik saglamak, imalat sanayiini daginikliktan kurtarmak, verimli tanm
arazileri Uzerinde sanayi yapilasmasini ve saglksiz kentlesmeyi onlemek amaciyla Organize Sanayi
Bélgesi(0.S.B) kurulmustur. lide bulunan 9 adet Kamu Iktisadi Devlet Tesekkilli Ozellestirme yasasindan sonra
4'e inmigtir. Halen KIT olarak faaliyetine devam edenler ise Et Balk Kurumu, Tekel Yaprak Tiitin Fabrikasi, Tekel
Sigara Fabrikasi ve Pamuk Uretme Ciftligi'dir.

Bugiin kent merkezinde Seyhan Nehri kiyisinda 44.000 m? alan (izetine kurulan Galleria Is Merkezi, herkesin
kolayca - ulagabilecedi bir yerde konumlanmistir. Sosyal ve kiltlir parki olarak nitelendirilen mekanlara
yakinigindan dolayi buraya yodun bir nifus akig! oimaktadir. Fuar ve sergilerin agilabilecedi uygun mekanlar
olduflundan zaman zaman gesitti faaliyetler yaptimakta ve ilgi gérmektedir.

Ayrica kentin gesitli semtlerinde Migros magzalarinin subeleti, yine kentin kuzey tarafinda agilan Carrefour-Sa,
Groseri, Metro, Real gibi satis merkezleri Adana ticaretine canlilik getirmistir,

Bilyik bir sanayi ve ticari potansiyele sahip olan Adana, 2000 yillara altyapist tamamlanmis olarak girmektedir.
Bugiin faal olan Organize Sanayi Blgesi, Mersin Serbest Bolgesi, yapimlan devam eden Yumurtalik Serbest
Sanayi Bélgesi ve Giineydodu Anadolu Projesi ile Adana, merkez bir konumda olup, énemi daha da artacaktit.

3.2.2 Seyhan llgesi

Seyhan llcesi, Adana iline badll Adana Merkez
ilcesinin Seyhan ve Yiregir olmak Uzere iki ayn
ilgeye aynimasi sonucunda 1986 yilinda ayn bir ilge
olarak kurumugtur. Seyhan llgesi, Adana'yl kuzey-
giney yoninde ikiye bdlen Seyhan Nehri'nin Bati

| yakasinda bulunan kismindan olusmakta olup,
i Adana'nin nufus bakimindan en biyik ilcesi

- _ durumundadir.

ol Yﬁ“'ﬂ 1 l 2010 yi Adrese Dayal Nifus Kayit Sistemi'ne gore

[AF 3US . Seyhan ilge nifusu 723.277 olup, bunun tamami

n sehirde oturmaktadir. Bu sonuglara gére Seyhan

ilgesi, Adana ili genel nifusunun %37,13'Und,

o __" Adana ili sehir nifusunun  %42,66'sini
olusturmaktadir. Bu nutusla birgok #in nitusundan fazia nufusa sahipti.

T2

!

2010 yil Son Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemine gore;

Toplam Merkez Kdy ve Bucak |\,. .. . . y
Niifus Niifusu INiifusu g g Yoguhiik
'723.277 723.277 . 420 km? 1.721 kisitkm?

2010 yil Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemine gbre 1.721 kisilkm2 niifus yodunlugu ile Tlrkiye'nin en yogun
yerlesim yerlerinden biri oldugjunu gdstermektedir. Bu yogunluk Seyhan ligesine en yakin yodunluja sahip
Yiiregir ilcesinden yaklagik 8 kat fazladir. Nifus yogunludu, Seyhan ilgesinin bir sanayi ve ticaret merkezi
olmasindan kaynaklanmaktadir. Adana ilinde yer alan endlstri tesisleri, ticaret merkezleri ve konut alanlarinin
¢ogu Seyhan llgesi'nde yer almaktadir.
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Denizden yiksekligi 23 m. olup, 94 mahallesi bulunmaktadir. Yizolgiimii 420 km?'dir. Gesitli uygarliklarin kent
merkezi olma konumunu yizylliar boyunca devam ettirmistir. lige 1918-1920 tarihleri arasinda Fransiziann
isgalinde kalmig ve 1922'de diismandan kurtanimistir.

Seyhan Akdeniz ikliminin etkisi altindadir. Yazlan sicak ve kurak, kislari ilik ve yagisiidir. En sicak ay ortalamasi
28,1 C°, en soduk ay ortalamasi 9,3 C%dir. Yaz mevsimindeki nem orani oldukga fazladir. Bu bunaltici sicaklar
yaylaya ¢ikma gelenedini beraberinde getirmigtir. Dogal hitki ortiisti 1.500 m. ylikseltiye kadar bodur makilerdir.
Denize yakin bélgelerde kumcul ve tuzcul bitkilere de rastlanir.

Tahil tirleri arasinda en ¢ok bugdday, arpa, yulaf ve piring yetistirilir. Sanayi bitkileri arasinda pamuk bagta gelir.
Yag bitkilerinden pamuk gekirdedi (cigit) ve yerfistigr, meyvecilikte turfandacilik ve turunggiller gelir. Son yillarda
soya Uretimine 4/5'ini Adana vermektedir.

Adana Sanayi Odasinin verilerine gore Seyhan ilge sinirlar iginde tekstil, deri konfeksiyon, sentetik, elyaf, plastik,
kauguk ve kimya sanayi, orman Grlinleri, toprak Urlinleri ve bitkisel yag ve yan iiriinlerini isleyen birgok fabrika ve
kuruluglar yer almaktadir,

Tagkopril, Bebekli Kilise, Saat Kulesi, Bedestan, Ulu Cami, Yag Cami, Yeni Cami, Hasanaga Cami (Hasan
Kethiida), Kemeralti Cami, Ak¢a Mescit (Agca Mescit), Ramazanoglu Konadi ve Harem Dairesi, Gargt Hamami,
Irmak Hamami, Gdk Hani Kapisi, Bahge Pasa Cesmesi ilgede bulunan baslica tarihi eserlerdir.

3.2.3 Yakin Cevre Analizi
» OTEL SEYHAN (5 Yildizli)

© Otel Seyhan, Adana sehir merkezinde olup, Adana

Sakirpasa Havaalanr'na 5 km., merkez otogara 6 km.

ve tren istasyonuna 3 km. uzakliktadir. Otel, toplam

138 odalidir. Bunlarin 108 adeti standarnt oda, 28 adeti

i junior suit ve 2 adeti senior suit'tir. Tim odalarda direk

telefon, banyo, sag kurutma makinasi, elektronik kilit

sistemi, yangin alarmi, minibar, uyandirma servisi,

kasa, 24 saat oda setvisi, kablo TV, kablosuz internet

baglantisi bulunmaktadir. Ofelin genel hizmetleri

olarak 24 saat gorevli madar, dokior, danigma,

internet, 2 adet restaurant, 2 adet bar, resepsiyonda

emanet kasasl, camagirhane ve kuru temizleme

servisi, jenerator, kapal otopark, bay-bayan kuafdr,

gicek evi, mini shop, fotodraf evi, sauna, masaj, fitness merkezi, 14 adet toplanti salonu (Maksimum (m2kap)
621/700 - Minumum (m2kap) 36/12) bulunmaktadir.

sirket fiyati/tek kisilik oda sirket fiyati/cift kisilik oda
161 TL 190 TL

*Fiyatlara KDV ve kahvalti dahildir.

> SURMELI ADANA (5 Yildizli)

Siirmeli Adana, Adana sehir merkezinde olup, Adana
Sakirpasa Havaalan’na 3,5 km. uzakliktadir. Otel,
toplam 159 odalidir. Bunlarin 84 adeti superior iki ayn
yatakl, 64 adeti superior genis yatakll oda, 4 adeti
junior suit (jakuzili), 5 adeti senior suit (jakuzili), 10
adet stiperior sigara igilmeyen oda ve 2 adeti superior
engelli odasidir. Tim odalarda 24 saat oda servisi,
minibar, calisma masasl, ylksek hizda kablosuz
interet, interaktif TV, dis gorismelere agik telefon,
ozel banyo ve dus, sag kurutma makinesi, otomatik
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sirket fiyati/tek kisilik oda

sirket fiyati/gift kisilik oda

99 TL

99 TL

*Fiyatiara KDV ve kahvalt dahildir.

» ZAIMOGLU OTELI (4 Yildizl)

M

sirket fiyati/tek kisilik oda

sirket fiyati/cift kisilik oda

95 TL

130 TL

*Fiyatiara KDV ve kahvalti dahildir.

» ADANA ERTEN

OTEL (4 Yildizli)

bulunmaktadir.

sirket fiyati/tek kisilik oda

sirket fiyati/cift Kisilik oda

80 TL

100 TL

*Fiyatlara KDV ve kahvalt: dahildir.
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Zaimoglu Oteli, Adana sehir merkezinde olup, Adana Sakirpasa
Havaalanrna 3,70 km. uzakiiktadir. Qtel, topiam 77 odalidir. Bunlann
69 adeti liks oda ve 8 adeti suit odadir. TUm odalarda bagimsiz
kontrollii klima sistemi, direkt telefon, uydu baglantili renkli TV, radyo,
‘\ gbmme banyo, sag kurutma makinesi, kasa ve mini bar bulunmaktadi'.

Otelin genel hizmetleri olarak kapall garaji, kuru temizleme, yikama
servisleri, kuafdr ve berber salonlari, hediyelik esya reyonlar, 24 saat
oda servisi 24 saat boyunca hizmeti ve 3 adet toplanti salonu
bulunmaktadir.

Adana Erten Otel, Adana sehir merkezinde olup, Adana Sakirpasa Havaalanrna 3,50
km. uzakliktadir. Otel, toplam 38 odalidir. Bunlarin 31 adeti normal oda, 6 adeti duble
{ odave 1 adeti suit odasidir. Tim odalarda klima, minibar, uydu yayinli televizyon, direkt
telefon, elektronik sifreli kasa ve yangina duyarli dedekidr, 24 saat sicak su, sag
kurutma makinesi ve otomatik alarm sistemi bufunmaktadir. Otelin genel hizmetleri
olarak 24 saat oda servisi, restoran, toplanti salonu, kiralik cto hizmeti ve 6zef otopark
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iklimlendirme, mektupluk ve notiuk, sult odalarda jakuzi, suit odalarda LCD diz ekran televizyon bulunmaktadir.
Otelin genel hizmetleri olarak tirk hamami, sauna, aglk yizme havuzu, masaj, bay-bayan kuafér, soloryum, 7/24
danmigma, 5 adet toplanti salonu, brasseire, bar, havuzbasi restoran, saghk kulubd, jimnastik salonu, bahge,
bebek bakicil§l, alo doktor, business center, garaj, concierge hizmetleri (Bavul, ¢anta tagima), hediyelik esya,
otomabil kiralama, kuru temizleme, camasir yikama, sehir igi ulagim ve sehir turu bulunmaktadr.



>  OTELINCI (4 Yiidizh)

sirket fiyatitek kisilik oda

sirket fiyati/cift kigilik oda

80TL

110 TL

*Fiyatlara KDV ve kahvalti dahildir,

> EMIR ROYAL HOTEL LUXURY (4 Yildizh)

="
| 3

GAYRIMENKUL DECERLEME

Otel inci, Adana gehir merkezinde olup, Adana Sakirpasa Havaalantna 3,50 km.
uzakhktadir. Otel, toplam 89 odalidir. Bunlarin 80 adeti normal oda ve 9 adeti
suit odasidir. Tiim odalarda gdmme banyo, otomatik telefon, mini bar, radyo,
uydu anteni ve split klima bulunmaktadir. Otelin genel hizmetleri olarak 24 saat
oda servisi, testaurant, bar, 2 adet balo salonu, disko bar, seminer salonu, kapali
otopark, sauna, tirk hamami, terteme odasi, masaj, kese, spor odasi, kuafér ve
berber salonlar bulunmaktadrr.

Emir Royal Hotel Luxury, Adana sehir merkezinde olup, Adana Sakirpasa

Havaalani'na 3,50 km. uzakiktadir. Otel, toplam 62 odalidir. Bunlarin 60
adeti standart oda ve 2 adeti suit odasidir. Tlim odalarda mini bar, ortopedik
yatak, minibar, merkezi sistem klima, uydu yayini, kablolu-kablosuz internet
hatt, LCD TV ve &zel donammhi banyo bulunmaktadir. Otelin genel
hizmetleri olarak 24 saat oda servisi, restauran, gok amagli toplanti salonu,
lobi bar, bulunmaktadir.

sirket fiyatitek kisilik oda sirket fiyati/ift kisilik oda

90 TL 130 TL

*Fiyatlara KDV ve kahvalti dahildir,

.

» CUKUROVA PARK HOTEL (4 Yildiz)

- Cukurova Park Hotel, Adana sehir merkezinde olup, Adana Sakirpasa
' Havaalani'na 3,50 km. uzaklktadir. Tim odalarda merkezi isitma ve

_ "~ | sodutma, havalandirma, uydu baglantili LCD, dusakabin banyo, sa¢ kurutma

i toplanti salonu, katl kapal otepark bulunmaktadir.

rimenkul Degerleme A.S. www.tskbgd.com.tr
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genel hizmetleri olarak 24 saat oda servisi, restauran, bar, ¢ok amagli
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sirket fiyati/tek kisilik oda

sirket fiyati/cift kisilik oda

100 TL

140 TL

*Fiyatlara KDV ve kahvalt: dahildir.
> HOTEL MAVI §

bl

URMELI (4 Yrldizh)

GAYRIMENKUL DECERLEME

Hotel Mavi Surmeli, Adana gehir merkezinde olup, Adana Sakirpaga
Havaalanrna 3,00 km. uzakliktadir. Otel, toplam 117 odahdir. Bunlann 101

| adeti standart oda, 2 adeti engelli odas, 2 adeti kral daitesi ve 12 adeti suit
odasidir. Tiim odalarda havalandirma ve merkezi 1sitma-sodutma, mini bar,
uydu TV, gdmme banyo, sa¢ kurutma makinasi, data baglantisi ve telefo
bulunmaktadir. Otelin genel hizmetleri olarak 24 saat oda servisi, restauran,
bar, kafe, sauna, buhar odast, masaj, vitamin bar, 4 adet salon, kuru
temizieme, gamagr, (tll, otopark, cacuk bakimi, doktor, déviz bozdurma,
berber, business center, sekreterlik hizmetleri, wireless internet siztemi,
gazete ve dergi bulunmaktadr. :

sirket fiyatiftek kislik oda

sirket fiyati/cift kisilik oda

110 TL

150 TL

*Fiyatlara KDV ve kahvalti dahildir.
Ozet Tablo

TSKB Gayrimenkul Degerleme A S.

www.tskbgd.com.tr

_ Sirket Fiyat/Tek Kisilik Oda (KDV Harig)* Sirket Fiyaty/Cift Kisilik Oda (KDV Harig)*
g 83 TL 42€ 83 TL 42€
' 80 TL 40 € 110 TL 55 €
67 TL 34 € 84TL 42 €
67 TL 34 € 93 TL 47 €
Lw w 76TL 38 € 110 7L 55 €
Foa 84 TL 42¢€ 118 TL 59 €
__w.T a7¢ 197 TL 64 €
- L 1L 5%€
*Fiyatlara kahvalti dahip olup, KDV dahil degildir.
BOLUM 4
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN MULKIYET HAKKI VE IMAR BILGILERI
4.1 Gayrimenkullerin Miilkiyet Bilgileri
li : | Adana
ilcesi Seyhan
Bucag! -
Mahallesi Cnarli
Kayii -
Sokag
Mevkii
Pafta No. -
Ada No. 585
Parsel No. 2
Yiizolgiimil 2213 m?
Ana Gayrimenkul Vashi Arsa
Sahibi Akten Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi”
Hissesi Tam
12
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*Taginmaz miilkiyeti, Mehmet Ali BOGA iken, 03.08.2010 tarih, 9826 yev no ile Akfen Gayrimenkul Yatim Ortakiig Anonim
Sirketi’'ne satisi gerceklestirilmigtir, llgili takyidat belgeler ekler béliimiinde yer almaktadr.

4.2 Gayrimenkuliin Takyidat Bilgileri

Degerleme uzmaninin tapu kayitlarint inceleme calismas!, gayrimenkul milkiyetini olusturan haklar ve bu haklar
{izerindeki kisitlamalar tespit etmek amaci ile yapilir.

Adana ili, Seyhan ilgesi 2. Bdlge Tapu Sicil Midurligirnden 25.02.2011 tarih, saat 11:51'de alinan takyidat
belgesine ve 25.02.2011 tarhinde yapilan arastirmaya gére(Tasinmaza ait 25.02.2011 tarihli takyidat belgesi
rapor ekinde sunulmustur.);

o 03.08.2010 tarih, 9873 yev.no ile Tirkiye Is Bankasi A.S., Tirkiye Sinai Kalkinma Bankasi Anonim
Sirketi lehine, Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortakhigi Anonim Sirketi alehine yillik %4,75+Euribor degigken
ile 11.250.000,00 EUROQ ipotek bulunmaktadir.

| TASINMAZ BILGILERL
Zemlo Tipt : AsaTognmaz ) AdufPursel 1 5852

Zerln No : 25870054 Yiasighm T 2213.00m2

14/ Hee : ADANAZSEYVHAN Ana Tay. Nitelik ; Arsa

Kerum Ady & Sayhan T™M

Mahalie / KBy Ad) = CINARLY Mxh.

Mevkii B

Cllt/ Sayfa No D 47/2028

Kayit Berum P oAkf

[ MULKIVET BILGILERI ]

Sistea Na Mullk EIBINIgINo  Hhsxe Pay/Payds Merclare Exdinme Sebeth - Tarih - ¥ev, “Ferkin Sebebl - Tardh - Vev, ‘
ARFEN GAYRIMENKUL YATIRIN ORTARLIGT ANONIM TAM TI300 S3ieg - 0370872010 - 9820 - ‘
SIRKET)

Rehla
Rekin Vip Alzcakhy Borg Faiz DeveeoSira Shre TesisTorit- Yev.  Borgly SDF Hakks
ootk (SN:40) TORKIYE (S BANKASI AS. 11.250.000.00 EUR YILLIK$%4,75 | 10 FBE. 03/02/72010- 9873 AKFEP GAVRIMENKUL YATIRIM Yok
VergiNord 810033550 +BURIBOR ORTARLIGH ANONIM §IRKETY
SicilNo.433 1) 2/378694,(N: 6420955) DECGISKEN
TORKIYE SINA KALKINMA BANKAS]
ANOMIM SIRKET! VergiNo:§ 190033309
SicilNo: 3700033309
Rehriin Hitsse Bilgls)
"“s’wﬂl Higse Pay/Payda Dorghit Malls Matik Borg Toscil Turih - Vev. Terkin Sebebi - Tarih - Yoy
SeyRan 19 - CINARLT Mk 383 Ada 2 Parsel 7T " ARFEN GATRIMERRUC YATIRIN OR TAELIGI 1 230.000.00 EUR 030872010+ 9873
ANONIM SIRKET]
Rebin S Bitgist
‘s,m ADKama Mallk Terih/Yevmiye ‘Ferkin Sebeti =Tarih . Yeu ‘

e
o
'fl)itvg’Seren ARIKAN
2 4 Uygundur.
¥2'25.02.201 4

Rugae Tants Sasu 25022041 14 51 |

4.2.1 Degerleme Konusu Gayrimenkul fle figili Varsa Son Ug Yillik Dénemde Gerceklesen Alim Satim
Islemleri

Adana ili, Seyhan ilgesi 2. Bélge Tapu Sicil Midirligi'nden alinan bilgiye gére 585 ada 2 parsel no'lu
taginmazin; 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 miilkiyetinde iken, Akfen Gayrimenkul
Yatinm Ortakli§i Anonim Sirketi miilkiyetine gecti§i tespit edilmistir.

4.3 Gayrimenkuliin imar Bilgileri

imar yonetmelikleri arazi kullanimini ve gelistirmenin yoguniugunu diizenlemektedir. Bir degerleme uzmani imar
ve yapi yonetmeliklerini incelerken, tim glncel yonetmelikleri ve sartnamelerde meydana gelmesi olasi
dedisiklikleri dikkate almalidir. Imar planlari konut, ticari ve sanayi gibi genel kullanimi tanimlar ve bu kullanimiara
istinaden yapilabilecek yapi yoduniugunu belirtir.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. www.tskbgd.com.tr 13
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Adana ili, Seyhan ilgesi Imar Midarigi’nde 25.02.2011 tarihinde yapilan aragtirmalarda, degerleme konusu
tasinmazin 08.05.2006 giin 105 sayill Adana Biiylksehir Belediye Meclisi tarafindan onaylanmig imar ¢apina
gdre “Ticaret” alaninda kalmakia olup, yapilagma kosullarinin;

v

imar Durumu:

Blok nizam,

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

TAKS = 0,40,

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

Ed

™5 . }
TEVLET o YOLi4: -

Ruhsat ve izinler:

Degerleme konusu tasinmaza ait, 01.12.2010 tarihli onayh mimari proje arsiv dosyasinda yer almakia
olup, incelenmigtir.

Degerleme konusu tasinmaza ait, 3194 sayili imar Kanununa Muvazi Talmatnamenin 21ci maddesi
geregi dizenlenen 01.12.2010 tarihli, 12/13 ruhsat cilt varak nc’lu, 6533 m? otel, 2514 m2 ortak alan
olmak lzere 9.047 m? kapali alan igin diizenlenmig “Temel Ruhsat'i bulunmaktadr.

Yapi Denetim:

Degerleme konusu tasinmazin Uzerinde insa edilecek ve Temel Ruhsati bulunan otel binasi igin
Gilizelyal Mah. 81106 Sok. No:4 Gukurova/ADANA adresinde faaliyet gdsteren Pegasus Yapi Denetim
Ltd. Sti. taratindan yapi denetim yapilacaktir.

TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. www.tskbgd.com.tr 14
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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, Kamulagtirma Iglemleri v.b.) lligkin Bilgi

Adana ili, Seyhan ilgesi 2. Bilge Tapu Sicit MUdirtigi’'nden alinan bitgiye gbre 585 ada 2 parsel no’lu
taginmazin; Ginarl Mahallesi 1362 ada 184, 185 ve 186 no'lu parsellerin 10.01.2008 tarih ve 706 yevmiye no ile
tevhidinden olustugu tespit edilmistir.

4.4 Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde Gayrimenkul, Gayrimenkuliin Projesi veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalar Hakkinda Goriig

Konu otel projesinin Sermaye Piyasasi Mevzuati hilkimleri geredince Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S.
portfdyline “proje” olarak alinmasinda herhangi bir engelin bulunmadigi diisiintimektedir.

4.5 Hukuki Sorumluluk

Degerleme konusu varlik {izerinde bulunan, 03.08.2010 tarih, 9873 yev.no ile Tiirkiye Is Bankasi A.S., Tiirkiye
Sinai Kalkinma Bankas! Anonim Sirketi lehine, Akfen Gayrimenkul Yatirm Ortakitd1 Anonim Sirketi alehine yillik
%4,75+Euribor dedisken ile 11.250.000,00 EURQ ipotegin proje finansmam maksadiyla tesis edildidi tespit
edilmistir. S6z konusu ipotek ile ilgili resmi yazi ilgili bankadan temin edilerek ekte sunulmaktadir.

4.6 Cevre ve Zemin Kirliligi (Kontaminasyon)

Gayrimenkullerde zemin aragtirmalan ve zemin kontaminasyonu calismalari, "Cevre Jeofizigi" bilim dalinin
profesyone! konusu iginde kalmaktadir,

Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi olmayip konu ile ilgili detayl bir aragtirma yapiimamigtir. Ancak, yerinde
yapilan gdézlemlerde gayrimenkuliin gevreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle ¢evresel
olumsuz bir etki olmadidi varsayilarak dederleme galismasi yapilmistir.

BOLUM 5
GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZIKSEL BILGILERI
5.1 Gayrimenkullerin Yeri, Konumu ve Cevre Ozellikleri

Gayrimenkullerin agik adresi: Cinarli Mahallesi, Dr. Ali Mentesodlu Caddesi, 61004. Sokak, 585 Ada, 2 Parsel,
Seyhan/ADANA'dir.

Degdertleme konusu taginmaza ulagim igin Turhan Gemal Betiker Bulvari Uzerinde dogu yoniinde ilerlenirken, sag
tarafta konumlanmis olan Seyhan Belediyesi binasini ve kdpriili kavsagi gegildikten sonra Atilla Altikat
Kopriisi'ne gelmeden sag kolda yer alan BMC (Isotlar) nin bitigiginde yer alan bog arsadir. Konu arsa (izerinde
inga edilmesi planlanan otel icin temel ruhsati alinmig olup, ingaata Aralik 2010 sonunda baglanacagi bilgisi
musteriden ogrenilmistir,

Adana ili, Seyhan ilgesinin merkezinde konumlanmis olan taginmazin yakin gevresinde BMC (isotlar), Seyhan
Belediyesi, Adana Tapu Sicil Midirlugl, Seyhan Kiltir Merkezi, Cetinkaya Magazas! ve Seyhan ilgesinde yer
alan otellerin gogunludu gibi bilinirigi yiksek binalar ve Turhan Cemal Beriker Bulvar, Dr. Ali Mentesoglu
Caddesi, Ziyapasa Bulvan, Kurtulus Caddesi, Sefa Ozler Caddesi gibi dnemli baglanti akslar yakin
konumlanmistir. Taginmaz baglanti yoluna yaklasik 43 m., dojuda yer alan 61004. sokak'a yaklasik 74 m.,
glineyde yer alan 61004, sokak'a yaklaglk 34 m., 585 ada 1 no'lu parsele yaklagtk 53 m. cephesi bulunmaktadir.
Taginmazin topografyas! dize yakindir.

. . 15
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Konu Gayrimenkuliin Tespit Edilmis Onemli Merkezlere Uzakltklar

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

5.2 Gayrimenkullerin Meveut Durumu

Degderleme konusu tasinmaz, Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarll mahallesi, 585 ada, 2 parsel no'lu “Arsa” vasifl
“Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakligr Anonim Sirketi” mlkiyetindeki gayrimenkuldr.

Konu arsa, Adana ilinin Seyhan ilgesinde yer almakta olup, sehirde dnemli otellerin bulundudu bélgeye yakin
konumludur. Ticari faaliyetlerin yogun oldugu merkezi konumda clan dederleme Konusu taginmaza ozel arag ve
toplu tagima araglari ile erisim saglanabilmekiedir. Séz konusu parselin kavsada cephesi bulunmakla birlikte,
hemen yaninda yer alan 1 no'lu parsele gére erigilebilirligi daha diglktr.

Merkezi bir konumda bulunan degerleme konusu taginmaz diize yakin bir topografyaya sahip olup, geometrik
yapis) dikddrtgene yakindir. BMC (/sotlar)'nin bitisi§inde yer alan ve degerleme tarihi itibari ile hafriyat calismalar
tamamlanmis ve temeli atilmig durumda bulunan arsanin (izerine 3 yildizl ibis otel insa edilmesi planlanmaktadir.
Degerleme konusu otel projenin mimari projesi onaylanmis ve temel yapi ruhsat belgesi alinmistir, Milsteriden
alinan bilgilere gore, konu otel ingaatina 29.12.2010 tarihinde baslanmis olup, bu tarihi takip eden 18 ay
icerisinde insaatin tamamlanmasi planlanmaktadir. 3 yildizli ibis otel olarak projelendiriimis olan otelin kat alanlar
ve kat kullanimlari agagida gériilmektedir.

Akfen Gyo Adana is Otel Mimari Proje Kat Fonksiyonlan Ve Alanlan

Otel Blogu-Onayli Mimari Projeye Gére

Kat Alan(m2) | Kullanim
2. Bodrum 1149.66 | Siginakdar, Su Deposu, Pompa Odasi, Is Merkezi, Karsilama Holi
1 Bodrum 15 Araghk OtoPark, Magaza Deposu, Personel Odalari, Gamasirhane, Teknik Odalar,

1149,66 | Kargilama Holt
Zemin 885,08 | Magaza(548,99 m?), Teknik Odalar
1. Kat 853,47 | Lobi, Idari Odalar, Restoran, Mutfak, Toplanti Salonu, Teknik Odalar, Teras
2.Kat 853,47 |3 Adet Toplanti Salonu, Fuaye, Teknik Odalar, 11 Adet Otel Odas!
3.Kat 693,76 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi, Teras
4 Kat 693,76 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi
5.Kat 693,76 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi
6.Kat 693,76 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odas!
7.Kat 690,53 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi
8.Kat 690,53 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odas:
el (Bn']‘;)gu Toplam g 047,44
Toplam Otopark 19 Adet Kapall, 8 Adet Agik Olmak Uzere Toplam 27 Araghk Otopark
Toplam Oda Sayisi 161 Adet
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BOLUM 6
EN ETKIN VE VERIMLI KULLANIM ANALIZI

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

Kullanim makul ve olasi bir kullanim midir?

Kullanim yasal mi ve kullanim igin bir yasal hak alabilme olasiligi var mi?

Milk fiziksel olarak kullanima uygun mu veya uygun hale getirebilir mi?

Onerilen kullanim finansal yénden gerceklestirelebilir mi?

ilk dort sorusunu gegen kullanim sekilleri arasinda segilen en verimli ve en iyi kullanim, arazinin
gercekten en verimli kullanimidir,

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

Gayrimenkul sektdriinin hukuki ve teknik agidan en belirleyici faktdrlerinden biri olan imar planlan {lkemizde
sehirlesme, teknolojik gelisme ve iktisadi ilerlemeye paralel bir gelisme gosterememekte ve bu revizyon eksikligi
nedeniyle genelde statik bir gorlinim arz etmektedirler. S8z konusu olumsuz yapinin dogal bir sonucu olarak bir
gayrimenkul (zerinde mali ve teknik agidan en ylksek verimlili§i sa§layacak ve bunun yani sira finansmani dabi
temin edilmis en optimum segenegin uygulama safhasina konulamamasi gibi istenmeyen vakalar sektérimizde
sik sik olusabilmektedir. Bir bagka anlatimla, llkemiz kogullannda en iyi proje en yliksek getiriyi saglayan veya
teknik olarak en mikemmel sonuglar saglayan segenek degil, ayni zamanda yasal mevzuatin gereklerini de
yerine getiren projedir.

Degerleme konusu taginmazin, konumu, imar durumu, yapilasma sartiar, potansiveli ve cgevre gelisimi
incelendiginde, tasinmazin en etkin ve verimli kullaniminin mevcut projesi ile uyumiu sekilde “Konaklama
Tesisi” oldugu diisinilmektedir.

BOLUM 7
GAYRIMENKULUN ANALIZI VE DEGERLEMESH
7.1 Taginmazin Degerine Etken Faktorler
23 GUCLU YANLAR

Tasinmaz baglanti yoluna cephelidir.

Tasinmaz topografik agidan dize yakin olup, merkezde yer aldiji igin altyapisi hazirdir.

Tasinmazin yakin gevresinde yogun olarak ticari amach kullanian gayrimenkuller bulunmaktadir.
Taginmaza yakin konumlu birgok otel bulunmaktadir.

Tasinmaz bilinirligi yiksek BMC (isotlar), Seyhan Belediyesi, Adana Tapu Sicil Miidiiniigti, Seyhan
Koitir Merkezi, Cetinkaya Magazas) ve Seyhan ilgesinde yer alan otellerin counlugu gibi bilinirligi
yiksek binalar ve Turhan Cemal Beriker Bulvari, Dr. Ali Mentesoglu Caddesi, Ziyapaga Bulvari, Kurtulug
Caddesi, Sefa Ozler Caddesi gibi 6nemli baglanti akslan yakin konumlanmigtir.

<« ZAYIF YANLAR

x  Taginmazin cephesi bulunan 1 no'lu parsele gbre erisilebilirligi daha disiktir.
< FIRSATLAR

v" Konu tasinmaz merkezi konumda bulunmaktadir.

AN N NN
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v Konu taginmazin kuzeyinde yer alan Atilla Alttkat Kopriisirnin yikilacagi ve bu alanda kavsak
dilzenlemesi yapilacagd 63renilmistir. Konu kavsak inga edildigi takdirde E-5 Karayolu'na giden transit
yol degetieme konusu arsanim éniinde gegecekir.

& TEHDITLER

% Ekonomideki belirsizlik, dalgalanmalar ve yaganan krizler sektdrii olumsuz etkilemektedir,

BOLUM 8
GAYRIMENKUL DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
8.1 Degerlemede Kullanilan Yontemler

Ulkemizde kulianilabilic olan dort farkli degerleme yontemi bulunmaktadir. Bu yontemler sirasiyla “Emsal
Karsilastirma Yaklagimi”, “Gelir Indirgeme Yaklagimi” ve “Maliyet Yaklasimi” ydntemleridir.

8.1.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi

Bu karsilagtirmal yaklasim benzer veya ikame miilklerin satigini ve ilgli piyasa verilerini dikkate alir ve
karsllagtirmaya dayali bir islemle deger takdiri yapar. Genel olarak degerlemesi yapilan milk, agik piyasada
gerceklestirilen benzer miilkierin satislanyla karsilastirilir. Istenen fiyatlar ve verilen teklifler de dikkate alinabilir.

8.1.2 Gelir indirgeme Yaklagim

Bu karsilagtirmali yaklagim degerlemesi yapilan miilke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir ve indirgeme
yontemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutanini defer tahminine geviren gelir ve tanimlanan deget tipi ile
iliskitidir. Bu islem, dogrudan lligkileri, hasila veya iskonto oran veya her ikisini de dikkate alir. Genel olarak ikame
prensibi belli bir risk seviyesine sahip en yilksek yatinm getirisi sadlayan gelir akisi en olasi deder rakam ile
orantilicr.

indirgeme orani; algianan riskin derecesine, gelecekteki enflasyon baglaminda piyasanin beklentileri, alternatif
yatirimlar igin umulan getiri oranlan, ge¢miste emsal miilkler tarafindan kazanilan getiri oranlar, borg
finansmanin bulunabildi§i, cari vergi yasalarina baglidir.

8.1.3 Maliyet Yaklagimi

Bu ydntemde, var olan bir yapinin giinimliz ekonomik kosullari altinda yeniden inga edilme maliyeti
gayrimenkulun degerlemesi igin baz kabul edilir. Bu anlamda maliyet yaklagiminin ana ilkesi kullamm degeri ile
aglklanabilir. Kullanim degeri ise, “Higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun deJerini bilmese hile malin
gergek bir degeri vardir” seklinde tanimlanmaktadir.

Bu yéntemde, gayrimenkulun énemli bir kalan ekonomik omiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle,
gayrimenkulun degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan demode olmasindan dolayi
zamanla azalaca§ varsayilir. Bir bagka deyisle, mevcut bir gayrimenkulun bina degerinin, highir zaman yeniden
insa etme maliyetinden fazla olamayacad! kabul edilir.

Gayrimenkuliin bina maliyet de§erleri, Bayindirhk Bakanhidi Yapt Birim Maliyetleri, binalarin teknik dzellikleri,
binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni dzelliklerde insa edilen hinalarin ingaat maliyetleri, miiteahhit
firmalarla yapilan gdriismeler ve gegmis tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler goz onlinde
bulundurularak degeriendirilmistir.

Binalardaki yipranma payi, Resmi Gazete’de yayinlanan yillara gére bina asinma paylarini gdsteren cetvel ile
binanin gozle gdrlilr fiziki durumu dikkate alinarak hesaplanmigtir.

Gayrimenkulun degerinin, arazi ve binalar olmak tizere iki farkl fiziksel olgudan meydana geldigi kabul edilir.
8.1.4 Geligtirme Yaklagimi

Yatirimlarin amaci mal veya hizmetler (iretip piyasaya arz etmek ve bunun sonucunda kar etmektir. Yatimm, ticari
karlilig: Gretilecek mal veya hizmetler igin yeterli talebin bulunmasina ve bunlarin bekienen kan temin etme
olanagi saglayacak fiyatlarla satiimasina baglidir. Projenin girisimci yoniinde incelenmesi, proje konusu (irlin{in
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yer aldi§i sektéran meveut durumu ve gelecege yonelik bekleyislerin incelenmesi ve degerlendirilmesini igerir.
Proje konusu mal veya hizmetlerin yer aldi§l pazarin dederlendirimesi mevcut durum ve gelecede yénelik
bekleyisler olarak incelenebilir.

Projenin yapiimast durumunda yapilacak harcamalar tahmin edilerek, firmanin pazarlama politikalar ve genel
fizibilite prensipleri dikkate alinarak topiam harcamalar ile ilgili bir gider tahmini yapihr. Geligtirilmesi durumunda
projenin gelir tahmini yapilarak bu tahmin sirasinda varsayimlarda bulunulur. Bu varsayimlarda sektdrin durumu,
projenin bulundudu yere yakin konumdaki benzer projelerin istatistiksel rakamlarindan yararlantlir.

Daha sonra projenin performans tahmini yapilarak ve bu performans tahmininden projenin gergeklestiriimesi
durumunda net bugiinkii degerinin ne olacadl hesaplanir. Calismada yapilan varsayimlar kismen anlatimis
olmakla birlikte detaylan uzmanda saklidir.

8.2 Tanimlar ve Hesaplama Yontem Modeli

8.2.1. Risksiz getiri orani

Ulke riskini de igeren, yurtdigi piyasalarda satilan hazine garantii doviz cinsi tahviller “Eurobond” olarak
adlandiniir. Degisik vadelerde bulunmakta olup piyasada giinliik olarak alim satimt yapitabilmektedir. Bu tahviller

Ulkemizde finansal hesaplamalara baz olan Risksiz getiri oraninin gostergesi olarak kullaniimaktadir.
Piyasalardaki en likit Eurobond, 2040 vadeli Eurobond'u olup gdsterge tahvil niteli§i tagimaktadr.

Risksiz getiri orani degiiskenleri'

Risksiz getiri oraninin hesaplanmasina iliskin 3 farklt yakiagim bulunmaktadir,

Dedisken 1: Risksiz getiri orani olarak kisa vadeli bir devlet tahvili orani ve bir sermaye piyasas!
endeksi uyarinca gegmisteki belirli bir siire boyunca bu tahvil orani Gizerinden ve bunu asan miktarda
kazanilan prim kullanlarak piyasada elde edilmesi beklenilen kazang hesaplanir. Bdylece, sermaye
maliyeti hesaplanmis olur ve her yilin nakit akis tablosunda iskonte orant olarak kullanilir,

Degisken 2: Cari kisa vadeli devlet tahvili ile piyasadaki gegmis prim miktan kullaniiarak ilk dénem (yil)
igin sermaye maliyeti hesaplanir. llerideki dénemler igin ileriye doniik oranlar olusturulur ve ileriki yillara
iliskin sermaye maliyetinin hesaplanmasinda kullanilir.

Degdiigken 3 : Cari uzun vadeli deviet tahvili orani (tahvilin siresi varligin siiresine eglestirllir) risksiz getiri
orani olarak kullanilir ve bir sermaye piyasas! endeksi uyarinca gegmisteki belirli bir sire boyunca bu
tahvil orani Gzerinden 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. Eurbond (lke ve politik risk igermesine ragmen yapilan ise ait
market riskini icermemektedir.

Bitln bu bilgilerden yola gikarak yaptigimiz kabullerde girketimiz Variant 3’0 kullanmaktadir. Ancak
ozellikle uzun dénemli ticari émri olan gayrimenkullerin degerlemesinde gayrimenkuliin ticari dmriine
uygun vadede bir varlik bulunmamakiadir. Bu nedenle sirketimiz risksiz getiri oran: kabullerinde her
proje igin proje stresine bagl olarak uygun tahvillerin kullaniimasini éngdrmektedir. Segilen tahviller
proje siiresine ve Dolar veya Euro kuruna gére degisiklik gbstermektedir. Bu onarinin iginde (lke riski
de bulunmaktadir. Bununla birlikte Damodaran’in Finansal Market Karakieristik ézeliklerine gére
kullanilmasini tavsiye etti§i oranlar asadidaki gibidir.

[Finansal Piyasa Ozellikleri? [Devlet Tahvili Prim Kapsam Orani |

' Damodaran on Valuation ,Security Analysis for Invesiment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.25
2 Damodaran on Vatuation ,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.23
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Siyasi risk taglyan gelismekte olan piyasalar
(Giney Amerika, Dodu Avrupa) Devlet tahvili orani Uizerinden %8.5

Sinirli listelemeye sahip geligmis piyasalar
Bati Avrupa, Almanya ve Isvicre harig) Devlet tahvili orani lizerinden %4.5 - 5.5

Sinirli listelemeye ve istikrarli ekonomiye sahip
eligmig piyasalar (Almanya ve Isvice) Devlet tahvili orani iizerinden %3.5 - 4

8.2.2. Piyasa Riski Primi- Piyasa Endeksi

Her bir gayrimenkulln kendi iginde bulundugu pazann ve rekabetin kosullari , gaytimenkultin yeri konumuy, ticari
durumy, sektordeki difer benzerleri ile karsilastirmasi gibi veriler ve riskler market indeksini olusturacaktir.
Dolayisiyla daha digiik performansi olan bir gayrimenkulliin market riski daha yiiksek olacaktir.

Galigmalanmizda kullanilan rakamlar Tiirkiye'nin degisik illlerinde bugiine kadar yaptigimiz onlarca aligveris
metkezi degerlemelerinden gelen tecribelerimizin  kritk edilmesi sonucu ortaya konulmus verilerden
olusmaktadir.

8.2.3. Iskonto Orani (Risksiz Getiri Orani+ Piyasa Riski Primi = iskonto Orani)

lleriki bir zamana iligkin belirii bir mebladi, 6denecekleri veya alacaklan bugiinkii degere déniigtirmek igin
kullanilan orandir. Teorik olarak, sermayenin firsat maliyetini, yani benzer risk tagiyan baska bir kullanima
sunulmasi halinde sermayenin sadlayacad getiri oranini yansitmasi gerekmektedir. Bu dedere getiti degeri de
denilmektedir.?

Iskonto oranlan tim risk primlerini igermektedir. (Ulke riski, piyasa riski,...)
Discount rate Risk free rate ile Market risk premium’un toplamindan olugur.

IAS 36 para. 48'de “Iskonto oraninin (veya oranlarinin) paranin bugiinkii piyasa degerlendirmesini ve varlija
ozgui riskleri yansitan vergi dncesi biro ran (veya oranlar) olmasi gerekmekiedir. iskonto oran(lar)i ileriye déniik
nakit akis tahminletinde dlizenlenen riskleri yansitmamalidir,” denilmektedir. Aynica, difer gelir veya nakit akig:
dlgimlerinin de, iskonto oran(lar)inin gelir akis(faryiyla uygun sekilde eglestirilmeleri halinde, kullanilabilecegi
dogrudur.

8.2.4.Genel Kapitalizasyon Orani

Tek yilin net isletme geliri ve toplam servet fiyati veya deg@eri arasindaki iliskiyi yansitan bir toplam servetteki paya
iliskin gelir oranidir; net igletme gelirini genel servet degderinin bir gdstergesine doniistirmek igin kullaniimaktadir.*

8.2.5. Dider bakis acisi: Sabit Varlik Fiyatlandirma Modeli (CAPM)

CAPM modeli, gesitlendirilebilir varyans bakimindan riski &lcer ve beklenilen sonuglan bu risk oSlclimiyle
iliskilendirir. Yatinmeilarin varlik getirileri ve varyanslariyla ilgili homojen beklentilere sahip olmalar, risksiz getiri
orani Uzerinden kredi alabilmeleri ve verebilmeleri, tim varliklann pazarlanabiiir ve kusursuz bir sekilde
bélinebilir oimasi, islem maliyetier olmamasi ve agiktan satis ile ilgili herhangi bir kisittama olmamasi gibi gesitli
varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlarla, herhangi bir varliga iliskin gesitiendirilemeyen risk, getirilerin bir
piyasa endeksinde ki getirilerle birlikte ortaklara varyanslandirdarak Olglilebilir. Bu, varidin beta'si olarak

3 International Valuation Standarts, Sixth Edition , 2003, p.323
* The Appraisal of Real Estate , 12th Edition , Chapter 20, The Income Capitalization Approach, p. 489

% Damodaran on Valuation,Security Analysis for Investment and Corporate Finance, Section 3 : Estimation of Discount Rates p.21
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tanimlanmaktadir. Sirketin 6zsermayesine iligkin beta tahmin edilebilir ise; gerekli getiri 6zsermayenin maliyetini
olusturacaktir.

Ozsermaye maliyeti = R (+ Ozsermaye beta (E(Rn)-R))
R 1 - Risksiz gefiri orani
E(Rn) Piyasa Endeksi (izerinden beklenilen getiri

Dederlemede Kullanilan Yontemin Aciklamasi:

Degerlerlendirme kapsaminda CAPM Modeli kullanilmamistir,

indirgeme orans: Risksiz Getiri Orani ile Risk Priminin toplamindan hesaplanmistir. Bu toplamda kullanilan
oranlarin agtklamalar agagidaki sekildedir.

Risksiz getiri oram yukarida belirtilen 8.2.2.1.1 maddesi dedisken 3 modeline gére tespit edilmis olup, halen
yurlirliikteki en uzun vadeli euro bond verimi son 6 aylik ortalamasi(kisa sUreli piyasa degigikliklefini minimize
etmek igin ortalama kullaniimistir) ile belilenmistir. Bu oran igerisinde ilke riskini banindirmaktadir.

Risk primi ise; 9.2.2. maddesinde agiklandiyi Uzere bélge, sektér, proje, imar vs. gibi proje ézelini ilgilendiren
riskleri gozéntinde bulundurarak degerleme uzmaninin tecribeleri dogrultusunda profesyone! goriisit olarak takdir
edilmistir.

8.3 Degerlemede Kullanilan Yontemlerin Analizi
Bu degerleme galismasinda emsal karsilastirma yaklagimi ve gelistirme yaklagimi kullaniimstir.,
8.3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi

Gayrimenkuliin yakin ¢evresinde yapilan aragtirmalar sonucunda konu parsele drnek tegkil edebilecek asadidaki
emsal bilgilere ulagilmistir:

o Konu taginmazin bitisiginde yer alan ve Isotlara ait olan, (izerinde 1.000 m? kapali aiana sahip olan bina
bulunan, 2.400 m? ylizél¢imiinde, “Ticar” imarh arsa i¢in 5.000.000 TL fiyat teklif edilmistir.{ binanin
birim fiyat1 500 TL/m? oldudu varsayilarak, arsanin birim fiyati 1.850 TL/m?, 925 €/m?)

¢ Konu taginmazin karsisinda D-400 yoluna gore 2.Parsel konumunda olan 606 m?, “Ticari' imarl
(Taks:0,6, h max:sebest) arsanin 1.212.000 TL fiyat ile satiliktir. ( 2.000 TL/m?, 903 €/m?)

e  Konu tasinmazin yamnda yer alan 1 no'lu parsel igin birim fiyat 4.000 TL/m? talep edilmistir ancak ilgili
emlakgilar ile yapilan gérismelerde bu dederin 2.000 TL/m? den fazla olamayacad belirtilmistir. (2.000
TL/m2, 903 €/m2)

o Konu tasinmaza yakin konumiy, “Ticari” imatli, 8.000 m? arsa igin birim fiyat 3.140 TL/m? istenmektedir
ancak ilgili emlakgiar ile yapilan gdrigmelerde bu dederin 1.500 TL/m2 den fazla olamayacad
belirtilmistir.

¢ Seyhan merkezde, D-100 karayolu {izerinde yer alan 2.260 m? alana sahip “Ticari’ imarll arsanin
4.000.000 TL bedelle satilik oldugu bilgisi edinilmistir, (1.769 TL/m?, 799 EURO/m2)

o Acibadem’e bitisik, “Ticati” imarl 2.4 yoguntuklu, 10.000 m? arsa igin 8.500.000 TL fiyat teklit edilmistir.
(850 TL/m2, 384 €/m?)

e Acibadem’s bitisik olan arsanin hemen yaninda “Ticari”imarli, 2 yodunluklu, 1.100 m? arsa igin
1,430.000 TL istenmektedir. (1.300 TL/m?2, 587 €/m?)

o Konu tasinmaz ile ilgili ¢evrede bulunan emlakgilar ile yapilan gérigsmelerde, konu taginmazin bitim
fiyatinin 1,700-2.000 TL/m? clacagi 8§renilmistir,

Satilik Diikkan Emsalleri:
e  Ziyapasa Bulvar'nda 240 m2 diikkan, 375.000 TL fiyat ile satiliktir. (1.562 TL/m2, 705 EURO/m?)
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e Cinarl'da ana caddeye parallel 370 m? diikkan, 600.000 TL fiyat ile satiliktir. (1.621 TL/m?, 732
EURO/m?)

e Cinarl’da Sun Sinemas! Sokagi'nda 140 m? diikkan, 350.000 TL fiyat ile satifiktir. {2.500 TL/m2, 1.129
EURO/m?)

¢ Cinarli'da 90 m? iki kath dikkan, 450.000 TL fiyat ile satiimistir. (5.000 TL/m2, 2.259 EURO/m?)
» Ziyapasa Bulvar’nda 84 m2 dikkan, 215.000 TL fiyat ile satiliktir. (2.560 TL/m?, 1.156 EURO/m?)
e Ziyapasa Bulvar’nda 375 m? diikkan, 1.450.000 TL fiyat ile satiliktir. (3.866 TL/m?, 1.746 EURO/m?)

o Ziyapasa Bulvari lizerinde yer alan, 40 m? zemin, 70 m? asma kat olmak Gzere toplam 110 m? alana
sahip diikkan, 500.000 TL fiyat ile satilmistir. (4.545 TUm?, 2.053 EURO/m?)

Kiralik Diikkkan Emsalleri:

e Taginmaza 100 m uzaklikta, Atilla Altikat Kopriisii'niin altinda bulunan 250 m? dilkkan, yillik 40.000 TL
fiyat ile kiralanmistir,(13 TL/m?ay, 5,8 EURO/may)

e Ziyapasa Bulvar'nda Atilla Altikat Koprisiime yakin, 160 m? zemin katta bulunan diikkan, aylik 4.000 TL
fiyat ile kiraliktir. (25 TU/m2/ay, 11,2 EURO/m?ay)

¢ Cinarll Mahallesi'nde taginmaza yakin konumlu yaklasik 95 m? alana sahip diilkkan aylik 6.000 TL fiyat
ile kiraliktir.(13 TUm?ay, 5,8 EURO/m?/ay)

e Adana Hilton Oteli’'nde yer alan dikkanlarin birim fiyatinin 13,5 EURO/m?ay oldugu d@renilmigtir.
(29TLUm%ay)

e Tasimazdan daha iyi konumlu, Atatiitk Caddesi’nde yer alan 65 m?, zemin katta bulunan diikkan, aylik
7.000 TL fiyat ile kiraliktir.(107 TL/m#ay, 48,3 EURO/m#ay)

¢ Tasinmazdan daha iyi konumlu, Ziyapaga Bulvar’nda yer alan 50 m? zemin katta bulunan diikkan, yillik
15.000 TL fiyat ite kiraliktir. (25 TUm#ay, 11,2 EURO/m?/ay)

e Taginmazdan daha iyi konumlu, Turgut Ozal Bulvar’nda 350 m? alank Mc Donald’s, yillk yaklastk
160.000 TL kira 6demektedir. (38 Tlu/m?/ay, 17,1 EURO/m¥ay)

¢ Tasinmazdan daha iyi konumlu, Cakmak Mevkinde yer alan ve Simit Saray’'nin kullandi§i yaklasik 305
m? diikkan yillik 160.000 TL fiyata kiralanmigtir. (43 TU/m%ay, 19,42 EURO/m?/ay)

v" Degerleme Uzmaninin Profesyonel Takdiri:

Degerleme konusu taginmazin konumu, ¢evresi, cephesi, ulagim kogullar, imar durumu, yakin gevresindeki
yapilagma goz 6niine alindi§) zaman arsanin m birim degerinin 2.000 TL/m? clabilecedi gdristine vanimigtir,

Konu Taginmaz Arsa Alan| (m?) Arsa m? Birim Fiyat(TL/m?)
585 ada 2 parsel 2.213 _2.000
T~ e 1 426 X STL
TOP' ' YAn Muw ME Mg B S ATL
TOPLAM L. SER (.-EURQ) . 19 -EURC
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8.3.2 Maliyet Olugumu Analizi
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Bu analizde gayrimenkulun bina maliyet degerleri , maliyet olusumu yaklagimi ile; binalann teknik dzellikleri,
binalarda kullanilan malzemeler, piyasada ayni dzelliklerde inga edilen binalarin ingaat maliyetieri ve gegmis
tecriibelerimize dayanarak hesaplanan maliyetler géz oénlinde bulundurularak degerlendirilmistir. Binalardaki
yipranma payl, dederleme uzmaninin tecriibelerine dayall olarak binanin gdzle gérliliir fiziki durumu dikkate

alinarak takdir edilmistir.

Tasinmazin_mevcut durumunu hesaplamak icin kullanilan_ingaat malivetleri, projenin degerleme giinii

itibari ile tamamlanan ingaat maliyetidir. Insaat maliyeti dederleri Akfen GYO A.S.nin avans édemeleri

diisiilmiis muhasebe kayitlarindan alinmis olup, rapor ekinde sunulmustur. Asadidaki tablonun detayi

“Gelistirme Yaklasimi” bbliimiindeki insaat maliyet hesabinda yer almaktadir.

TOPLAM MALIYET (€)
I 6.310.732

ngaat Maliyeti (€)
Altyapi Maliyeti (€) 631.073
evre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(€) 126.215
Proje Genel Giderler (€) 706.802
TOPLAM (€) 7.774.822
HARCANMIS MALIYET(€) 623.839
KALAN MALIYET(€) 7.150.983
GiYDIRILMiS MALIYET (€/m2) 859
TOPLAM ARSA DEGERI(€) 1.999.819
MEVCUT INSAAT MALIYETI(€) 623.839
TOPLAM DEGER(€) 2.623.658
TOPLAM DEGER(TL) 5.806.680
TOPLAM YAKLASIK DEGER(TL) 5.807.000

8.3.3 Geligtirme Yaklagimi

Proje degerleme yontemi ile, dederleme konusu arsa lizerinde gelistirilecek olan otele ait onayll mimari
projesinde bulunan alan bilgileri kullanilarak tasinmazin proje degeri hesaplanmaktadir.

v" Otel Varsayimlan

o Degerleme calismasi sirasinda onayl mimari proje tizerinde bulunan alansal bilgiler kullandmigtir.
e Proje gelistirme yaklasiminda s6z konusu parsel iizerine 3 yildizli Ibis Otel'in yapilacagi ve isletileced

varsaytimistir,

o 3yildizh otelin 161 oda 322 yatak kapasiteli olacagi 6ngdrtimistir.

o Insaall baslamis oaln otelin, 18 ay igerisinde bitecedi ve 2012 Nisan ayinda faaliyete gegecegi

varsaylimigtir.

¢ Otelin ortalama oda kapasitesi doluluk oranlarnnin 2012 yilinda %50 ile baglayip yillar itibari ile 2019

yilinda % 73'e ylikselecedi ve sonraki yillarda sabit kalacag| varsayiimigtir.

e Otelde fiyatlar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde dngdrilmistiir. Turizm sekidrinde ve bélgede
yaplilan incelemeler sonucunda oda fiyatinin 2012 yilinda isletmeye agiimasi ile birlikte 51,75.-€ olacag
ve yillar itibari ile % 3,5 oraninda artacag varsayllmistir.

ARA ODA A A
201 2012 2013 2014 2015
50,00 51,75 53,56 55,44 57,38
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¢  Biitin maliyetlerin yatinme firma tarafindan gergeklestirilecegi varsayilmigtir.

o 3 yildizli otel genelinde ekstra harcama olarak nitelendirilen 6§le ve aksam yemekieri, igecekler, gamagir
vs. harcamalar ayrica dijer gelirlere ilave edilmistir. Bu kalem igin dngdrilen gelir, toplam gelirin % 25'i
olarak ongoriilmiistir. Bu oranin sabit kalacadt, ancak gelirin otel gelirteri ile orantill olarak artacadi
varsaylimigtir.

o 3 yidizh otelde GOP (Gross Operating Profit} % 42'den baslayarak yillar itibari ile kar oranindaki artigla
% 52'ye yikselecedi kabul edilmistir.

o 3 yidizh otelde yenileme maliyetinin sabit kiymet yatinminin % 1,5'u civarinda olacadi ve 2012 yilinda
baslayacag éngorilmiistir.

e Avans ddemesi harig proje ¢izim ile onay maliyetleri, santiye kurulumu, ruhsat harglar gibi belli proje
genel giderlerinin gerceklesmis oldudu kisimlari gergeklesmis olup, gergeklesen maliyet degeri olarak
Akfen GYO A.S.’nin muhasabe kayitlarinda ki deger olan 623.839.-€ kullanidmistir. Kalan ingaat maliyeti
nakit akisina yansitilmigtir.

¢ Projenin kapsaminda onayll mimari projesine gore alanlar ve katlarda kullanilan fonksiyonlann asagidaki
gibi olacad: disinGimistar.

o Euro bazlh 2019 Eurobond tahvillerinin son 6 aylik ortalamasi olan 4,70 “Risksiz Getiri Oram” olarak

kabul edilmistir.

Projeksiyonda indirgeme orani 11,00 % olarak beliflenmistit.

Tim &demelerin pesin yapildigi varsayilmistir,

Galismalar sirasinda Euro Kullanilmigtir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Dedetleme Standartlari Kapsaminda) vergi dahil edilmemistir.

e Degerleme konusu arsanin rayic dederinin 900 TL/m? (406,65 EURO/m?) oldugu Seyhan
Belediyesi'nden grenilmistir.

Akfen Gyo Adana Ibis Otel Mimari Proje Kat Fonksiyonlan Ve Alanlar

Ote! Blogu-Onaylt Mimari Projeye Gére
Kat Alan(m2) | Kullanim
2. Bodrum 114966 | Siginaklar, Su Deposu, Pompa Odast, is Merkezi, Kargilama Holi
1 Bodrum 15 Araglik Ofopark, Malgaza Deposu, Personel Odalarl, Gamagirhane, Teknik
1149,66 | Odalar, Kargilama Holii
Zemin 885,08 | Magaza(548,99 m2), Teknik Odalar
1. Kat 853,47 Lobi, idari Odalar, Restoran, Mutfak, Toplanti Salonu, Teknik Odalar, Teras
2.Kat 853,47 | 3 Adet Toplant Salonu, Fuaye, Teknik Odalar, 11 Adet Otel Odasi
3.Kat 693,76 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odas, Teras
4 Kat 693,76 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi
5 Kat 693,76 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odas
6.Kat 693,76 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi
7.Kat 690,53 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odasi
8.Kat 690,53 | Teknik Odalar, 25 Adet Otel Odas!
Otel Blogu Toplam Alan(m?) | 9.047,44
Toplam Ctopark 19 Adet Kapall, 8 Adet Actk Olmak Uzere Toplam 27 Araglik Otopark
Toplam Oda Says 161 Adet

s S0z konusu taginmaz (zerinde gerceklestiriien 3 yildizli otel projesi igin yaptimig ve yapiimasi gereken
maliyetleri gosterir tablolarin agagidaki gibi olacag varsayimistir.
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Akfen GYO Adana ibis Otel Mimari Proje Kat Alanlan
(m2)

Otel Blogu - Onayli Mimari Proje Uzerinden
2. Bodrum 1149,66
1. Bodrum 1149,66
Zemin 885,08
1. Normal Kat 853,47
2. Normal Kat 853,47
3. Normal Kat 693,76
4. Normal Kat 693,76
5. Normal Kat 693,76
6. Normal Kat 693,76
7. Normal Kat 690,53
8. Normal Kat 690,53
Otel Blogu Toplam Alan 9047 44
1. ve 3. Katta Bulunan Toplam Teras Alani 186
Magaza Alani 548,99
Magaza Depo 89,53
y ingaat A .
Alansal Dagilim Alan (m?) Birim Maliyet Maliyet (€)
(€/m2)
Otopark, Siginak, Teras Kat 2.299 250 574.830
Normal Kat Alanlar 6.748 850 5.735.902
Toplam 9.047,44 6.310.732
Kapali Alan Toplam Ingaat Maliyeti (€) Cran Maliyet (€)
6.310.732 10% 631.073

Kapal: Alan Toplam Insaat Maliyeti (€)

Qran

CEVRE TANZIMi VE PEYZAJ MALIYETLERI

Maliyet (€)

6.310.732

2%

126.215

TOPLAM MALIYET (€)

ingaat Maliyeti (€) 6.310.732
Altyap! Maliyeti (€) 631.073
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Maliyeti (€) 126.215
TOPLAM (€) 7.068.020

PROJE GENEL GIDERLER

Toplam Maliyet (€)

Oran

Maliyet (€)

7.068.020

10%

ingaat Maliyeti (€) 6.310.732
Altyapi Maliyeti (€) 631.073
Cevre Tanzimi ve Peyzaj Mal.(€) 126.215

706.802

TOPLAM MALIYET (€)
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GAfRiMe K . UEGERL

Proje Genel Giderler (€) 706.802
TOPLAM (€) 7.774.822
HARCANMIS MALIYET(€) 623.839
KALAN MALIYET(€) 7.150.983
GIYDIRILMIS MALIYET (€/m2) 859
HARCANMIS MAALIVET(€) 623.839
KALAN MALIYET(€) 7.150.983
A ARA DA
YILLAR 2011 2012 TOPLAM
ORAN 70% 30% 100%
MALIVET (€) 5.005.688 2.145.295 7.150.933
B O 0 ABLO
ODA SAYISI 161
YATAK SAYISI 322
ACIK OLAN GUN SAYIS| 365
YILLIK ODA KAPASITESI 58.765 |
ODA FIYAT! (€)(2011) 50,00
ODAFIYATI ARTIS ORANI (%) 3,5%
DIGER GELIR ORAN! (%) 25%
YENILEME MALIYETI ORANI 1,5%
EMLAK VERGIS] ARTIS ORANI 2.5%
BINA SIGORTASI ARTIS ORANI 2,5%
KAPITALIZASYON QRANI-ISLETME MODELI 8,5%
KAPITALIZASYON ORANI-KIRALAMA MODELI 8,0%
Magaza Alani{m?) 638,52
Magaza Birim Kira Fiyat/EURO/m?) 15,52
Magaza Aylik Kira Fiyati(EURO) 9.913,02
ARA YA ODA AT AR
2011 2012 2013 2014 2015
50,00 51,75 53,56 55,44 57,38
2010 BAYINDIRLIK DEGERLERI
2010 Y1l Bayindirlik Birim Fiyati 761
€ 343,85
Alanlar 9.047
Deger (€) 3.110.926
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Bina
Maliyet (€)
899.919| 3.110.926 4.010.845

Arsa Degeri (€)

Toplam (€)

Otel igerisinde yer alacak 548,99 m? dikkan ve diikkana ait 89,53 m2 depo alanindan clugan toplam 638,52 m2
kapal alana sahip ticari birimin 15,52 EURO/m#Ay fiyat ile kiralandigi varsayilmigtir.

Magaza Alani(m?) 638,52
Magaza Birim Kira FiyatyEURO/m?) 15,52
Magaza Aylik Kira Fiyati(EURO) 9.913,02
2011 2012 2013 2014 2015
9.913,02 10.259,98 10.619,07 10.990,74 11.375,42
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PDederle ablo

Risksiz Getiri Oram 4,70% 4,70% 4,70%
Risk Primi 5,30% 6,30% 7,30%
INDIRGEME ORANI 10,00% 11,00% 12,00%
NET BUGUNKU DEGER (€) 9.062.321 7.939.368 | 6.930.362
NET BUGUNKU DEGER (TL) 20.056.730 | 17.571.410| 15.338.278
TOPLAM YAKLASIK DEGER (TL) 20.057.000|  17.571.000| 15.338.000

8.3.3. Projenin Kira Gelirine Gére Degeri
7 Eyliil 2010 Tarihli ibis Otel Adana Kira Sézlesmesine Gore;

Degerleme calismasi yapilan ist hakki Akfen Gayrimenkul Yatrim Ortakligr A.S miilkiyetinde
bulunan ofel icin ulusiararasi otel isletme sirketi olan Accor grubu farafindan Gdenmesi gereken
yillik kira bedeli olarak briit gelirin (KDV harig) yizde yirmi besi (%25) veya briit gelirden %4
Isletme giderleri icin ve %4 yenileme giderleri icin olinak lizere toplam %8 diisiilerek elde edilen
diizeltilmis briit igletme gelirinin yiizde yetmiginden (%70) yiiksek olan olan miktari 6deyecektir.
Degerleme caligmasi yapilan otelin (st hakki Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. milkiyetinde
olup, uluslararas! otel igletme sirketi olan Accor grubu tarafindan isletilecektir. Otel'in dngdrilen doluluk
oranlari, yatak/oda fiyati gibi potansiyelini etkileyen kalemleri, otelin 3 yildizli sehir oteli konseptinde
isleyecedi varsayilarak verilmigtir.

Otelin yatak sayisinin onayll mimari projede oldudu gibi 161 olarak yillar itibariyle sabit kalacag
varsaylimistir.

Tesisin yIl boyunca 365 giin agik kalacag! varsayilmigtir.

Otelde fiyatiar, oda-kahvalti sistemde olacak sekilde dngdrilmistiir. Turizm sektdriinde ve bdlgede
yaplilan incelemeler sonucunda oda fiyatinin 2012 yilinda igletmeye agiimasi ile bitlikte 51,75.-€ olacadi
ve yillar itibari ile % 3,5 oraninda artacag varsayilmistir.

Otelin ortalama oda kapasitesi doluluk oranlarinin 2012 yilinda %50 ile baslayip yillar itibari ile 2020
yllinda % 73'e ylkselecedi ve sonraki yillarda sabit kalacadi varsayiimistir,

Tesisin kar marjinin 2012 yilinda %42 olacagi ve yillar itibariyle %52'ye yilkselerek bu oranda sabit
kalacad! varsayilmistir,

Otelin kiralama modeli i¢in yenileme gideri, isletme alternatifinde hesaplanan yenileme gidetinin %0,05'i
oraninda alinmigtir. Kiralama modelinde otelin yenileme ¢alismalarinin kiraci tarafindan yapilacag
varsayllmigtir.

Calismalar sirasinda EURO kullaniimis olup, 1 TL=2,2132 EURO kabul ediimistir.

Caligmalara 1VSC (Uluslararasi Dederleme Standartian Kapsaminda) vergi ve KDV dahil ediimemistir.
Degerleme galigmasinda 2020 yili son 6 aylik Euro bazli Eurobond tahvili orani olan %4,70 “Risksiz
Getiri Orani” olarak alinmistir. (Bu degerleme calismasinda en uzun vadeli 2020 yili Euro bazli
Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orant olarak seciimistir. )

Diigiik indirgeme orani ve risk primi Accor'un uluslararasi bifinirli§i ve marka giicii ile garantilenmis kira
gelirlerinin yillar itibari /le saptanacagi diglinllerek verilmistir.

Bu caligmada 25 yillk kira sdzlesmesi ile Accor grubuna kiralanmig otelin kira gelirleti sozlesme ile
garanti altina alinmistir. Akfen Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.'nin kira gelirlerini elde etmesindeki risk
priminin oldukga diisilk olacad varsayilarak hesaplanmistir, %4,70 “Risksiz Getiri Orani"na %3,80 “Risk
Primi” eklenerek indirgeme orani % 8,50 olarak dngdrilmastiir.
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GAYRIMENKUL DECERLEME

8.3.4 Analiz Sonuclaninin Degerlendirilmesi

Yapilan calismada; arsa dedeti icin emsal karsilastirma yaklasimi ve otel geneliicin proje gelistirme yaklasimiari
kullaniimistir.

e Emsal karsilastirma vaklasimina gére dederleme konusu arsanin deferi  4.426.000.-TL olarak
hesaplanmistir.

¢ Proje gelistirme yaklasimina gore parsel Ozerinde gelistiritecek olan ve otel icerisinde ver alacak ticari
birimin kiralandi§inin varsayildid projenin dederi 8.110.000.- € ve kira gelirinin net bugiinkii dederi olan
5.616.000.- €nin ortalamasi olan 6.863.000.- €/ 15.190.000.-TL{Onbesmilyonyiizdoksanbin.-TL) niha
sonuc olarak takdir edilmistir.

e Insaatl devam eden otelin, maliyet yaklasimi_analizine gére bulunan adii pivasa defjeri 5.807.000.-
TL(Besmilyonsekizyiizyedibin.-TL){2.264.000.- €) bulunmustur.

¢ Mevcutta parsel lizerinde gelistiriimekte olan 3 yildizli otel igin mimari proje onaylanmis ve yapi ruhsat
alinmistir.

e Konu gayrimenkuliin Sermaye Piyasasi Mevzuati Hiikiimleri geredince Gayrimenkul Yatinm
Ortaklign  portfdyiine “proje olarak” alinmasinda herhangi bir _engelin _bulunmadigi

diisiiniiimektedir.

Degerleme ¢alismasinda mevcut durum degerinin tespitinde emsal karsilastirma yaklasimi yontemi kuflanilmigtir.
Otelin gelir indirgeme yontemine gbre degeri kira geliri ve isletme gelirine gdre 2 yéntemle hesaplanmigtir. Otel
mevcutta kiralama sdzlesmesi ile isletiimek Gizere Accor grubuna kiralanmistir, Sézlesme ile garanti altina
alinmis olan kira gelirleri diigiik risk primi ile indirgenerek kira gelirine gére deger bulunmustur, Ayrica tasinmazin
saglayacad toplam gelirlere gére hesaplanacak olan degeri ise isletme gelirlerine goére bulunmustur. Bu
yontemde hem milk sahibine hem de isletmeciye kar sadlayan otelin toplam potansiyeli diisiiniimis olup
herhangi bir satis durumunda bu degerin énemli clacagr diisinulmistir. Bu sebeple tasinmazin gelir indirgeme
yontemine gdre bulunan dederi, kira sézlesmesine gére garanti altina alinmis olan kira geliri ve toplam igletme
potansiyeli ile sadlanacak gelirlerin indirgenmesi ile bulunmus olan iki dederin ortalamasi alinarak bulunmustur.
Gelir getiren m{lklerde gayrimenkullin dederi performansina bagh olup 2 yéntemle hesaplanan gelir indirgeme
deQerinin daha saghkli olacadi distnimUstir.

KDV UYGULAMASI

Gayrimenkulde rutin KDV diizenlemesi uygulanacad varsayiimistir. Ticari gayrimenkul satiglarinda uygulanacak
KDV oraninin %18 olacad varsaylimistrr.
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BOLUM 9 SONUG

Gayrimenkultn bulundudu yer, civarinin tesekkil tarz), alt yapi ve ulagim imkanlar, cadde ve sokaga olan cephesi, alan ve
kenumu, yapinin ingaat sistemi, yasi, is¢ilik ve malzeme kalitesi, tesisat durumu gibi dederine etken olabilecek tim
bzellikleri dikkate alinmig, mevkide detayl piyasa arastirmasi yapimistir. Ulkede son donemde yasadigimiz ekonomik
kogullar da gbz6nlne alinarak TSKB Gayrimenkul Degerleme A.$ tarafindan taginmazin degeri asadidaki gibi takdir

edilmistir.

Adana ili, Seyhan ilgesi, Cinarli mahallesi, 585 ada, 2 parsel no’lu “Arsa” vasifli “Akfen Gayrimenkul Yatirim

Ortakligi Anonim Sirketi” miilkiyetindeki taginmazin;

28.02.2011 TARIHLi TOPLAM PROJE DEGERI
(KDV Haric)

15.190.000.-TL
(Onbegmilyonyiizdoksanbin.-Tirk

6.863.000.-EURO
(Altimilyonsekizytizaltmiglicbin -EURO)

Lirasn
PROJENIN 28.02.2011 TARIHLI TOPLAM 5.807.000.-TL 2.264.000.-EURO
MEVCUT DURUM DEGERI (KDV Harig) (Begmityonsekizylizyedibin.-Tirk (Ikimilyonikiyiizaktmigdértbin.-EURO)
Lirasi)

28.02.2011 TARIHLi TOPLAM PROJE DEGERI
(KDV Dahil)

17.924.000.-TL
{Onyedimilyondokuzylzyirmiddrtbin.-
Tiirk Lirast)

8.099.000.-EURO
{Sekizmilyondoksandokuzbin.-EURO)

PROJENIN 28022011 TARIHLI TOPLAM
MEVCUT DURUM DEGERI (KDV Dahil)

6.852.000.-TL
(AltimilyonsekizyGzelliikibin,-Tark
Lirasi)

3.096.000.-EURO
{Ugmilyondoksanaltibin -EURO)

NOT:

piyasa degetidir.

Tespit edilen bu deger pesin satiga yonelik adil

KDV harigtir.

3 1 EURO = 2,2132.- TL kabul edilmistir. EURO bilgi
vermek amaciyla yaziimistir,

4 Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati

hiikimlerine gére hazirlanmistir.

Bu sayfa, hu deerleme raporunun ayrimaz bir
parcasidir, rapor igerisindeki detay bilgiler ile
birlikte bir bitiindir bagimsiz kullanilamaz.

* KDV orani girketlerin KDV'If miilk satigi konusuna girmektedir. Bu hesaplamalarmn rutin KDV uygulamasr olacagi varsayiimigtir.

11

“Konu gayrimenkuliin Sermaye Piyasast Mevzuat: hiikiimleri geregjince, Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portfdytine “proje olara
olarak ahinmasinda sakinca olmayacag diisdniimektedir.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize sayg: ile sunarz.

Hiisniye BOZTUNG Adem YOL 7
Degerldme Uzmani (Uz.400811) Sorumlu Degerlenrc Uzmam (Uz.40G101)

W\ \
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