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DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden : TSKB Gayrimenkul Yatiim Ortakhigi A.S.
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum : Nova Taginmaz Degerleme ve Danismanlik A.S.
Talep / S6zlesme Tarihi - 01 Aralik 2016

Degerlenen Miilkiyet Haklan . Tam milkiyet

Ekspertiz Tarihi . 26 Aralik 2016

Rapor Tarihi . 29 Aralik 2016

Misteri / Rapor No . 087 - 2016/10286

Pendorya Alisveris Merkezi,
Camgesme Mahatlesi, Fabrika Sokak, No: 5
Pendik / ISTANBUL

Istanbul i, Pendik ilgesi, Dogu Mahallesi, 865 ada,
ada igerisindeki 23.182,96 m2 y{izdlcimli 64 no’lu
parselde kayith “Altinda Kapal Otoparklar Olan
Karkas Betonarme Aligveris Merkezleri”

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

TSKB Gayrimenku! Yatirnm Ortaklidi A.S........ 19/20

Sahibi TSKB Gayrimenkul Yatinim Ortakiidi A.S.......... 1/20
Imar Durumu : Ef»??!t&fé' _ KAKS: 1,75
Bina Insaat Alani : 80.648 m?
Kiralanabilir Alan : 30.573 m?

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen tasinmazin
Raporun Konusu . pazar  dederinin  tespitine  ybnelik  olarak

hazirlanmstir.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIiR EDILEN PAZAR DEGERT
(KDV HARIC)

Pazar Degeri 143.690.000,-TL 40.598.000,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumliu Dederleme Uzmani Sorumiu Dederleme Uzmani
Tayfun KURU Mehmet AYIKDIR
(SPK Lisans Belge No: 401454) (SPK Lisans Belge No: 401233)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayll “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hUkdmleri ile Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda
yer alan “Dederleme Raporiarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” cergevesinde hazirlanmistir.
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1. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYI TANITICI BIiLGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI ! Nova Taginmaz Dederleme ve Danigmanhk A.S.

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

TELEFON NO : : +90 (216) 455 36 69

FAALIYET KONUSU Yiririiikteki mevzuat gergevesinde her tiirli resmi
ve ozel, gercek ve tlzel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, - gayrimenkul projeleri ve
gayrimenkule dayali hak ve faydalar ile menkulierin
yerinde tespiti ve dederlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye ybnelik tim raporlan dizenlemek,
analiz ve fizibilite galismalarini sunmak ve problemii
durumlarda gorus raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYES] : 270.000,-TL
TICARET siciL NO 1 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiCiL GAZETESi'NiIN
TARIH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

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

Not-2: Sirkete, Bankaciik Diizenleme ve Denetfeme Kurulunun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 na'lu karar ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETiIN UNVANI : TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhi§i A.S.

SIRKETIN ADRESI i Meclisi Mebusan Cad. Mollabayiri Sok. No:1 34427
Findikli - Beyoglu / ISTANBUL

TELEFON NO 1 +90 (212) 334 50 20

CIKARILMIS SERMAYE : 150.000.000,-TL

KAYITLI SERMAYE TAVANI : 200.000.000,-TL

KURULUS TARIHI : 03.02.2006

HALKA ACIKLIK ORANI : % 38,33

FAALIYET KONUSU : Sermaye Piyasasi Kurulu’nun, gayrimenkul yatinm

ortakhiklarina iliskin diizenlemelerinde yazih amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayal haklara
yatinm yapmak lzere ve Kkayith sermayeli olarak
kurulmug halka agik anonim ortakhktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Pendorya Alisveris Merkezi
Tahir Han
2 adet Findikir'da ofis binasi
Adana Divan Otel
3
NOVA TD RAPOR NO: 20%/10286 /

W T rr_l o




“TNOVA

2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLAR
VE UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, migterinin talebi {izerine adresi belirtilen taginmazin (Pendorya Aligveris
Merkezi) pazar dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

Pazar d:eﬁeri:

Bir milkin, istekli alict ve istekli satict arasinda, taraflann herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda
yeterli bilgi sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde
gergceklestirecekleri aim / satim isleminde el dedistirmesi gerekti§i takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlann gegerlili§i varsayiimaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullin tirii fle ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi
pesinen kabui edilmigtir.

- Ahcl ve satici maku! ve mantikli hareket etmektedirier.

- Taraflar gayrimenkul ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine

azami fayday: sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.

Gayrimenkuliin satisi igin makul bir siire taninmigtir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

Gayrimenkulin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlar: iizerinden gergeklestiriimektedir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.$.'nin talebine istinaden, sirket
portfdylinde bulunan gayrimenkullin pazar dederinin tespitine yénelik olarak Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun Seri VIII, No: 35 sayih “Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiiktimleri ile Kurui'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayilt
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar”
standartlarinda hazirlanan gayrimenkul dederleme raporudur. Tarafimiza miisteri

tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.
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2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlar teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler cergevesinde
dogrudur.

Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kogullarla kisitlt olup kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olugmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede déniik
higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
gtkarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

Bu gdrevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldifimiz iicret, miigterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya énceden saptanmig sonuglarin gelistiriimesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degderleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.
Raporlama agamasinda gérev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmigtir. Dederleme galismasinda
gdrev alanlann dederlemesi yapian miulkiin yeri ve tiirii konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kigiler haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamustir.
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3. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULUN MULKivYET DURUMU

SAHiBI TSKB Gayrimenkul Yatirm Ortakhgr A.S......ococeviiivnnans 19/20
TSKB Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S..veovvriiviiiniinenns 1/20

ILL : | istanbul —

| ILCESi : | Pendik

MAHALLESI : | Dodu

MEVKIii (=

PAFTA NO : | 105

ADA NO : | 865

PARSEL NO : | 64

ANA GAY. . { Altinda Kapali Otoparklarn Olan Karkas Betonarme Alisveris

NiTELIGI " | Merkezleri (*)

YUzZOLCOMD (m?) | : | 23.182,96 m2

YEVMIYE NO : | 10618 - 25964

ciLT NO . | 68

SAYFA NO : | 6636

TAPU TARIHI . | 27.06.2008 - 11.10.2012

(*) Parsel {izerindeki yapi igin cins tashihi yapiimistir.

3.2 ILGILI TAPU SicIL MUDUGRLUGU'NDE YAPILAN INCELEMELER
Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iiskin bir
stmrlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatinim
ortakhd: portféyine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hiikiimieri cercevesinde engel teskil edip
etmedigi hakkindaki gériis.

Tapu Kadastro Genel Miidirligii Portali'ndan temin edilen 27.10.2016 tarihli
takyidath tapu kayit belgesine gtre rapor konusu tasinmazin tapu kayitlar izerinde
agagidaki notlar bulunmaktadir.

Rehinler Bolimii:

o TSKB GYO A.$.'nin 1/20 ve 19/20 hissesi lizerinde Tlrkiye Cumbhuriyeti Ziraat
Bankasi A.$. lehine 1. dereceden 60.000.000,-EURQ tutarinda ipotek.
(30.12.2015 tarih ve 42453 yevmiye no ile)

6
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Not: TSKB GYO A.S.'nin 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren dokuz aylik ara hesap
dénemine ait finansal tablolarinda yukaridaki ipotek "Pendorya AVM’nin finansmani
amaciyla TSKB'den kullanilmis olan krediler, 4 Ocak 2016 tarihinde T.C. Ziraat
Bankasl A.$.'den 36.500.000 Euro tutaninda, Euribor+%Y5 faiz oranh ve 11 il
vadeli (1 i anapara O6demesiz) kredi kullanlarak refinansman yoluyla
kapatilmigtir. S6z konusu kredi kapsaminda teminat olarak ilgili taginmaz lzerinde
T.C. Ziraat Bankas! A.S. lehine, 60.000.000 Euro tutarinda, 1. derecede ipotek
tesis edilmistir (31 Arahk 2015 - itibanyla, ilgili tasinmaz TSKB'den kullanilan
krediler nedeniyle Pendik arazisinin tamam (zerinde 82.500.000 ABD Dolar ve
25.500.000 Avro tutarlarinda ipotekler bulunmaktadir.” clarak agiklanmstir.

Serhler Boliimii:

o TSKB GYO A.$.'nin 19/20 hissesi lizerinde krokisinde gosterilen A kisim lzerine
99 yilidina 1-krs bedelle Ayedas lehine kira serhi. (AYEDAS Genel Midirlugi
Lehine 99 Yilhgina 1 Kurus Bedelle Kira Serhi) {14.12.2009 tarih ve 22075
yevmiye no ile)

o TSKB GYO A.S.'nin 19/20 hissesi {izerinde 1.330.000 TL bedel karsthdinda kira
sdzlesmesi vardir. (Migros Ticaret A.S. lehine 13.10.2014 tarihinde ba'slamak
lizere toplamda 10 yil siire ile 1.400.000 TL bedelle kira gerhi (23.10.2015 tarih
ve 34168 yevmiye no ile)

o TSKB GYO A.S.'nin 1/20 hissesi (zerinde 0,01 TL ‘bedel karsiliginda kira
sézlesmesi vardir. (TEDAS Genel Miidirltigl lehine 99 yiligina 1 kurug bedelle
kira serhi) {14.12.2009 tarih ve 22075 yevmiye no ile)

o TSKB GYO A.S.'nin 1/20 hissesi lizerinde 70.000 TL bedel karsilijinda kira
stézlesmesi vardir. {(Migros Ticaret A.S. lehine 13.10.2014 tarihinde baslamak
iizere toplamda 10 wyil sire ile 1.400.000 TL bedelle kira serhi) (23.10.2015
tarih ve 34168 yevmiye no lle)

Not 1: Migros Ticaret A.S. ile kiraci vasfinda tasinmazin kullanirmi igin kira sézlegmesi
yapilmis olup tasinmazin dederini olumsuz ydnde etkilememektedir.

Not 2: AYEDAS ve TEDAS lehine olan kira gerhleri kamu kurumlarinin bélgedeki rutin
uygulamasi olup tasinmazin ahlm, sattm wve kiralanmasina engel tegkil
etmemektedir.

Not 3: Migteriden temin edilen taginmaz lzerindeki ipotede iliskin agiklama asagdida
sunulmustur. Ilgili yazi rapor ekindedir.

“Miilkiyeti sirketimize ait olan “istanbul ili, Pendik Ilgesi, Dogu mah., 105 pafta,
865 ada, 64 parselde bulunan “Altinda kapah otoparklart olan karkas betonarme
aligveris merkezleri” nitelikli taginmaz Uzerinde Tilrkiye Cumhuriyeti Ziraat
Bankasi A.S. 1. derece 60.000.000 EUR bedelle 30.12.2015 tarihli 42453
yevmiyeli ipotek bulunmakta olup séz konusu ipotek 28.05.2013 tarihli 28660
saylll Resmi Gazete’'de yayinyalan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklan’na Iligkin
Esaslar Tebligi'nin ("Teblig”) 30. maddesinde belirtilen diizenlemeye uygun
sekilde ve Teblig’e uygun amaclaria tesis edilmistir.
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MADDE 30 - (1) Kat karsihdi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklegtirilecedi arsalann sahiplerince ortaklida, bedelsiz veya diisiik bedel karsihgi
ortakhk lehine (ist hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin
teminati olarak arsa sahibi fehine ortaklik portféyiinde bulunan gayrimenkuller (izerine
ipotek veya dider simrli ayni haklar tesis edilmesi miimkiindir. Ayrica gayrimenkullerin,
gayrimenkul projeferinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmas: syrasinda yalnizca
bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmlar icin kredi temini amaciyla
portfovdeki varlikiar lzerinde ipotek, rehin ve diger sinirlt ayni haklar tesis edilebilir,
Portféydeki varlikfarin (zerinde bu amaciar disinda hichir suretle tginci kigiler lehine
ipotek, rehin ve diger sinirll ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta

bulunulamaz. Bu hususa ortaklikiarin esas sézlesmesinde yer verilmesi zorunfudur.

Tasinmaz tapudaki nitelijine gore bina (Altinda Kapali Otoparklan Olan Karkas
Betonarme Aligveris Merkezleri) vasfindadir, fiili kullamm gsekli de tapudaki niteligine
uygun olarak bina nitelidinde olup bina igin yap1 kullanma izin belgesi alinarak cins tashihi
yapimistir.

Tapu incelemesi itibariyle tasinmazin dederini olumsuz yénde etkileyen
bir etken bulunmamaktadir.

Rapor konusu tasinmazin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cer¢evesinde gayrimenkul yatinm ortakhign portféyiinde
“bina” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacag: goriis ve
kanaatindeyiz.

3.3 ILGILI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayth Yapr Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yap: denetim kurulusu (ticaret unvani, adresi vb.) ve dederlemesi
yapian gayrimenkul ife ilgili olarak gergeklestirdigi denetimier hakkinda bilgi.

Dedierfemesi vapilan projelerin ilgifi mevzuat uyarinca gerekii tim izinlerinin almip alinmadidi,
projesinin hazir ve onaylanmis, ingsaata basfanmast icin yasal gerekiiligi olan tdm belgelerinin tam
ve dodru olarak mevcut olup olmadidi hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakhig
portfiyiine alinmasina sermaye piyasast mevzuati hitkiimleri cercevesinde bir engel olup olmadigi
hakkindaki gorisg. '

Eger belirli bir projeye istinaden dederleme yapiiyorsa, projeve iliskin detayli bilgi-ve planiarin ve
séz konusu dederin tamamen mevcut projeye iliskin olduduna ve farklt bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkh olabilecedine iliskin aciklama.

Istanbul Biyiiksehir Belediye Bagkanligi imar ve Sehircilik Daire Bagkanhg
Planlama Muidirl(igid’nin 15.12.2016 tarih ve 25955148.310.01.04.01/2016/13845-
218645 sayill yazisinda rapor konusu 865 ada 64 parselin onama sinin igerisine kaldig
13.05.2016 tasdik tarihli 1/5000 dlgekli Ankara Caddesi ile TEM Baglanti Yolu Arasi Nazim
imar Plan'nda “T1 Rumuzlu Ticaret' Alani"nda kaldidi kalmakta olup 13.05.2016 tasdik
tarihli planlri 19.10.2016 - 17.11.2016 tarihleri arasinda askiya cgikarildigi ve konuya

iliskin is ve islemlerin Sehir Planlama Mudurligi’‘de ylurutildiga belirtiimektedir.

NOVA TD RAPOR NO: 2019(10286

wovafd com




SINOVA

Pendik Belediyesi Plan ve Proje Midirligia'niin 07.11.2016 tarih ve 69223378-
310.01-E.1492-29398 sayill yazisinda istinaden rapor konusu 865 ada 64 parsel
13,02.2015 tarihli 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plant Degisikligi kapsaminda
kalmaktadir. Tasinmazin konumlandigi parselin 1/1000 dlgekli imar plani paftasinda
yerinin dogru oldugu belirlenmistir. Yapilasma sartlari asagidaki tabloda sunulmustur.

1/1000 dlgekli Uygulama imar Plam

» Fonksiyon: Ticaret Alani

« TAKS: 0,40

e KAKS: 1,75

Bina vyiiksekligi (hmax): Serbest
(Mania kriterlerini asmamak kosuiu ile)

1/1000 OLCEKLI UYGULAMA IMAR PLANI
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(*) Taban Alami Katsayisi (TAKS): Yapinin taban alaninin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Taban alani, yapinin parsel icinde plan ve ydnetmelik hiikiimlerine gdre diizenlenmis
zeminde kaplayacag alandir. Isikliklar, eklentiler (mistemilat) bu alana kattimaz.

(**) Katlar Alam Katsayisi (KAKS): Yapinin bitiin katlardaki alanlan toplaminin parsel
alanina oranindan elde edilen sayidir. Katlar alant; bodrum, asma, cekme ve cati katlar ve kapalt
cikmalar dahil kullanilabilen bitin katlarin sikhklar giktiktan sonraki alanlan toplamidir. Agik
gikmalar ve i¢ yiiksekligi 1.80 mYyi asmayan ve yalnizca tesisatin gegirildigi tesisat galerileri ve
katlan ile ticari amaci olmayan ve yapinin kendi gereksinmesi igin otopark olarak  kullanilan
hiliim ve katlar bu alana katilmazlar. Kullanilabilen katlar deyiminden, konut, is yeri, eﬁlenm:e
ve dinlenme yerleri gibl oturmaya, galismaya, eflenmeye ve dinlenmeye ayrilmak {izere yapilan
bélimler aniasilir.

3.3.1 Pendik Belediyesi _imar Miidiirliigii Arsivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Pendik Belediyesi Imar Midirligi Arsivinde tasinmazin dosyasinda asadidaki

belgeler incelenmistir.

e Yapl ruhsatlari ve yapi kullanma izin begeleri asagidaki tabloda sunutmustur.

- - YAPI
: VERILIS KAT INSAAT

BELGE TARIH NO NEDENT ADEDI ALANI SINIFI
Yapi ruhsati 16.07.2008 1120 Yeni yapi 3+4=7 | 80.648 m=2 VA
Yapi ruhsat 13.08.2008 1173 IKSA - 9.037 m2 IIA
Yapt kullanma : i .
izin belgesi 14.12.2009 104 Yeni yapi 3+4=7 | 80.648 m VA
Yapi kullanma | 4, 45 5609 101 Yeniyapl | 3+4=7 | 80.648m2 | VA
izin belgesi
Yap: ruhsati 07.08.2015 368 Yeniden 3+4=7 | 80.648 m2 VA
Yapi kullanma _ o 5
(5 09.09.2015 242 Yeniden 3+4=7 | 80.648 m VA

o Taginmazin argiv dosyasinda, 26.11.2009 tarih ve 09/6960 no’lu mimari projesi
bulunmaktadir.

3.3.2 Yapi Denetime iliskin Bilgiler

Tasinmazin 07.08.2015 tarih ve 868 no’lu yeniden yapi ruhsatinda yap: denetim
islerinin “H. Rifat Pasa Mahallesi, Yiizer Havuz Sokak, B Blok, Perpa is Merkezi, No: 1B,
ic Kapl No: 1219 Sisli / ISTANBUL” adresinde faaliyet gdsteren Istanbul Yapi Denetim
Ltd. Sti. tarafindan yapidigi belirtilmistir. Yapi kullanma izin belgesi alip yapi denetim

isleri tamamlanmistir.
10
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3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadig Hakkinda Goriis

Ilgili mevzuat uyarinca 865 ada 64 no'lu parsel lizerinde yer alan dederieme konu
taginmaz igin gerekli tim izinler alinmig olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur. Taginmaz ruhsat ve mimari proje'sine uygun olarak insa
edilmistir.

Belediye incelemesi itibariyle tasinmazin degerini olumsuz ynde etkileyen
bir etken bulunmamaktadir.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cergevesinde gayrimenkul yatirnm ortakh@ portféyiinde
“bina” olarak bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacag: goriis ve
kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MOULKIYET VE HUKUKI
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son (¢ yithk dinemde gerceklesen ahm satim
islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen_deﬁigikﬁkler, kamulagtirma islemleri vb.) iliskin bilgi, ‘

3.4.1 Tapu Sicil Miidiirligii ve Kadastro Miihendisligi Incelemesi

Tapu Sicil Mudirligi’'nde yapilan incelemelerde taginmazin miilkiyet durumunda
son Uc yil igerisinde degisiklik olmadidy belirlenmistir.

3.4.2 Belediye Iincelemesi

Rapor konusu tasinmaz; 06.11.2007 tarihli 1/1000 élgekli 2 no’lu uygulama imar
planina gére 16.07.2008 tarih ve 1120 no'lu yeni yapi ruhsat! tanzim edilmis ve akabinde
14.12.2009 tarih ve 104 no'lu yapi kullanma izin belgesi ile 04.12.2009 tarih ve 101 no’lu
yapi kullanma izin belgesi tanzim edilmistir.

Istanbul 9. idare Mahkemesi'nin 04.11.2010 tarih ve 2009/242 E., 2010/1437 K.
sayili karariyla dava konusu yapi ruhsati ve dayanak 06.11.2007 T.T.li 1/1000 &igekli
planin iptaline karar verilmistir.

Istanbul 3. Idare Mahkemesinin 22.09.2011 giin 2010/1980 E. 2011/1242 K,
sayili karari ile dava konusu 04.12.2009 tarih ve 101 ile 14.12.2009 tarih ve 104 no'lu
yap kullanma izin belgesinin iptaline karar verilmistir. Mahkeme kararinin Pendik
Belediyesi tarafindan temyizi sonucunda verilen yaz ile bildirilen Danistay onama

kararina karsi Pendik Belediyesi tarafindan yapilan karar diizeltme istemi Danistay 6.
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Dairesinin 11.12.2014 tarih 2014/20 Esas 2014/8587 Karar sayili karan ile
reddedilmistir.

istanbul 3. Idare Mahkemesinin 22.09.2011 giin 2010/1980 E. 2011/1242 K.
sayili karan ile dava konusu 04,12.2009 tarih ve 101 ile 14.12.2009 tarih ve 104 no’lu
yap! kullanma izin belgesinin iptaline iliskin karar, ylriitmenin durdurulmasi istemli olarak
temyiz edilmis olup, Damgtay 6. Dairesinin 29.5.2013 giin 2011/8693 Esas 2013/3749
Karar sayill karari ile temyiz isteminin reddi ile mahkeme kararinin onanmasina karar
verilmistir.

12.12.2014 tarihli 1/5000 &lgekli Nazim Imar Plani tadilati ve 13.02.2015 tarihli
1/1000 &lcekli Uygulama Imar Plani tadilati yapilarak 07.08.2015 tarih ve 868 no’lu
yeniden yapi ruhsati ile 09.09.2015 tarih ve 242 no’lu yeniden yapi kullanma izin belgesi
tanzim edilmistir.

Pendik Belediyesi Plan ve Proje Midurligu'nun 07.11.2016 tarih ve 69223378-
310.01-E.1492-29398 yasisinda vyiiriirliikte olan uygulama imar plani ile ilgili davanin
tespit edilemedidi belirtilmigtir.

Ayrica, Taginmazin konumlu oldugu bélge 25.01.2011 tarihli 1/5000 &lgekli Ankara
Caddesi ile TEM Baglanti Yolu Arasi Nazim Imar Plam kapsamunda kalmakta iken igbu
imar plani Itirazlar neticesinde mahkeme tarafindan iptal edilmig olup akabinde
31.08.2013 tarihli 1/5000 Sicekli plan dedisikligi tadilati yapilmigtir. Rapor tarihi itibariyle
rapor konusu taginmaz 12.12.2014 tarihli 1/5000 &lcekli plan degisikligi kapsaminda
kalmaktadir. Ancak daha sonra yapilan 13.05.2016 tasdik tarihli 1/5000 Slgekli Ankara
Caddesi ‘iIe TEM Baglant Yolu Arasi Nazim Imar Plani’nda *T1 Rumuziu Ticaret Alani”"nda
kaldigi kalmakta olup 13.05.2016 tasdik tarihli planin 19.10.2016 - 17.11.2016 tarihleri
arasinda askiya cikarildigr ve konuya iliskin is ve iglemlerin Sehir Planlama Mldurligi‘de
yirataldagi belirlenmigtir.

Rapor tarihi itibariyle taginmaz igin imar durumu nedeniyle olumsuz bir durum

bulunmamaktadir.
3.4.3 Hukuki Durum Incelemesi

Misteriden temin edilen giincel hukukin durum agagida belirtilmistir, Iigili yaz
rapor ekindedir.

Davaa : | Saglam Satis ve Paz. A.S.
1. Karacan Ingaat Tic. Nak. Tur. Ltd. Sti.
Davalitar : | 2. Istanbul Biiyiiksehir Belediye Bagkanligi
3. Pendik Belediye Bagkanltgi
Miidahil : | TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

12
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Mahkeme : | Istanbul Anadolu 4. Asliye Hukuk Mahkemesi
Dosya No : | 2009/603 E.
Dava : | El Atmanin Onlenmesi

Davac Sirket, mivekkilimiz Sirketin miilkiyetinde bulunan Pendorya Algverig
Merkezi gevresinde davalilardan Karacan insaat Tic. Nak. Tur. Ltd. Sti. gergeklestirilmis
olan, Pendik Ilgesi, D-100 Tersane Kavsadi, Kuzey Gegici Trafik Dizenleme ve Yol,
Altyapi, Koprii insaati isi kapsaminda yapilmis olan yolun maliki oldugu parsellerden
gectidi iddiasi ile el atmanin dnlenmesi, kaldinmlarin kal'i, faziaya iliskin haklarini sakh
tutarak 7.100,00.-TL tazminatin davallardan tahsili talebi ile dava agmigtir. Mivekkilimiz
Sirket tarafindan davalliar yaninda davaya miidahale isteminde bulunularak davanin reddi
talebinde bulunulmustur. Dava konusu tasinmaza iliskin kesif incelemesi yapimistir.
05.10.2010 tarihinde yapilan durusmada bilirkisi incelemest yapilmastna karar verilmig ve
bilirkisi raporu hazirlanip dava dosyasina sunulmustur. Bilirkisi raporuna itirazlarimiz ve
beyanlarimiz dosyaya sunulmustur. Dava konusu taginmazin 679,32 m2lik kismina el
atildi§: gerekcesiyle davanin Pendik Belediyesi ydniinden kabuliine, 645.354,00-TL'nin
davali Pendik Beledivesi’nden tahsili ile el atilan kismin tapudan yol olarak terkinine 24
Aralik 2013 tarihinde karar verilmistir. Karar davaci tarafindan temyiz edilmis olup Davall
tarafindan temyize cevap verilmistir. Temyiz dilekgesi 3 Temmuz 2015 tarihinde teblig
edilmis olup tarafimizca 10 Temmuz 2015 tarihinde temyiz dilekgesi sunulmustur. Dosya
Yargitay incelemesindedir.

Yukandaki dava tasinmazin bitisigindeki yer alan ve farkli bir miilkiyetteki 865 ada
59 parselin 679,32 m2 alanli kismina el atilmasi ile ilgili olup taginmazin milkiyet
haklarinu kisitlayic bir 6zelligi yoktur.

Yukarida belirtilen davanin taginmazin dederi {izerinde olumsuz etkisi
bulunmamaktadir.
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4. BOLOM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZIKI
BiLGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Degerlemeye konu taginmaz; Istanbul 1li, Pendik ficesi, Camgesme Mahallesi,
Fabrika Sokakta konumlu bulunan 5 kap: numarali Pendorya Aligverig Merkezi'dir.

Tasinmaz; D100 Karayolu {izerinde Pendik Tersane Kavsadi'nin dogusunda
konumludur. Tasinmaza ulasim; Tersane Kavgagi'ndan Kurtkoy istikametindeki Kurtkdy
Pendik Baglanti Yolu'na girilip itk sagdaki Bulvar Caddesi ayrimindan girildikten sonra
devaminda Fabrika Sokak’a giriimek suretiyle saglanmaktadir.

Yakin cevresinde Istanbul Tersane Komutanhd), Divan Asia Hotel, Atiman Karina
Sitesi, Garanti Bankasi Operasyon Merkezi insaati, Metro Grossmarket, Malazlar Kibrit
Fabrikasi, Neomarin AVM ve Un RO-RO Limani bulunmaktadir. Bu yapilar disinda
genellikle az kath konut amagh kullanilan yapilar bulunmaktadir.

Merkezi konumu, ulasim rahathg), ana arterlere yakinhd! ve gevrenin yiiksek ticari
potansiyeli taginmazin degerini olumlu yonde etkilemektedir.

Bolge, Pendik Belediyesi sinirlar icerisinde yer almaktadir ve tamamianmis
altyapiya sahiptir.
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Tasinmazin bazi noktalara olan yaklagik uzakhklar:

Sabiha Gokgen Havalimani...........mns : 10 km
SNl YOIU..ciieee i enrare et s 1 2,2 km
Tuzla Tersaneleri......o i i 3,2 km
TEM OLOYOIU...ucer it isansmns et 1 12 km
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4.2 BINANIN GENEL INSAAT OZELLIKLERI

INSAAT TARZI

KAT ADEDI

TOPLAM INSAAT
ALANI

TOPLAM
KIRALANABILIR
ALAN

ELEKTRIK
JENERATOR
PARATONER
SU DEPOSU
HIDROFOR
TRAFO
DOGALGAZ

KLIMA TESISATI

GUVENLIK
ASANSOR

SuU

YANGIN iHBAR
SISTEMi
YANGIN
SONDURME
TESISATI
YANGIN
MERDIVENT

KANALIZASYON
DIS$ CEPHE

CATI

Betonarme karkas

7 (2 bodrum kat + asma kat + zemin kat + 3 normal kat)

80.648 m2

30.573 m?

Sebeke

Mevcut (4 adet)

Mevcut

760 ton kapasiteli betonarme su deposu

Mevcut

Mevcut (6 adet)

Mevcut

76 adet Climate Mastar marka WSHP, 1 adet Trane marka Chiller,
9 adet Trane marka rooftop, 6 adet klima santrali, 2 grup VRV
sistemi, 2 adet hava kangiml klima santrali, 4 adet sofutma
kulesi, 2 adet isi geri kazaniml cihaz

Givenlik elemanlar ve glvenlik kameralar

5 adet miisteri, 5 adet yiik asansdri

Sebeke

Duman ve 1s1 dedektorleri mevcut

Yangin dolaplan, hidrantlar, sprinkler sistemi ve yangin tipleri
mevcut

Mevcut (11 adet)

Sebeke

Fibrobeton kaplama,

Kismen gelik konstriiksiyon, aliminyum dograma, cam,
Betonarme ve kismen gakil altt EPDM membran veya piiskiirtme

izolasyon
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4.3 BINA KULLANIM FONKSIYONU iLE ILGILI ACIKLAMALAR

o Tasinmazin konumlandig: parsel 23.182,96 m? alanli, diizensiz gokgen seklinde olup
egimsiz bir topografik yapiya sahiptir.

o Parsel {izerinde 2 bodrum, asma, zemin kat ve 3 normal kath betonarme tarzda insa
edilmis aligveris merkezi bulunmaktadir.

o Pendik Belediyesi’nde incelenen iskan ve ruhsat belgelerine gore 80.648 m?2 kapal
alani bulunmaktadir.

o 30.573,42 m?2 kiralanabilir alani bulunmaktadir.

o 798 m2 kapal 149 agik olmak iizere toplam 1.000 arag kapasitesi bulunmaktadir.

o Tasinmazin katlara gére kullanim alan ve fonksiyonlan asadidaki sekildedir.

KULLANIM .
KAT ADI ALANI KULLANIM SEKLI

(m?)
2.Bodrum 20.686,85 Teknik alan, kapali otopark
1.Bodrum 21.260,06 Market, magazalar, otopark, depo, teknik odolar

Asma 9.419 Market, otopark, teknik odalar ve depo
Zemin 9.053,75 Magazalar

1. normal 8.848 Magazalar

2. normal 7.474,92 Magazalar, Yemek bdlimu

3. normal 3.398 Sinema
Teras 507,42 Teknik bélim, teras

TOPLAM 80.648

o Alhsveris mérkezi; acik meydan, kapali meydan, bedesten ve bedesten (stl ¢atl aviusu
olmak iizere 4 ana bélimden olusmaktadir. Acik meydan bélimiinde restoran ve
kafeler yer almaktadir.

o Bedesten iisti cati avlusu bedesten striktiliriiniin devami ile yazlari golgelik, kiglan ise
cadir haline gelebilecek ve degigik aktiviteler igin kullanilabilecek fonksiyona sahiptir.

o Yapida 88 adet magaza bulunmaktadir. Bu magazalardan 57 adedi kullaniimakta olup
31 adedi bos haldedir.

o Miisteriden alinan bilgiye gére yapidaki doluluk orani; kiralanabilir alan {m?) {izerinden
%86.58°dir.

o Ortalama 100 kisilik 8 adet sinema salonu bulunmaktadir.

o 15 adet yiirilyen merdiven katlar arasi baglantiyi sagdlamaktadir.

o Ana arter niteligine sahip D100 ve Kurtkdy-Pendik Baglanti Yolu'ndan gériinebilir
olmasi sebebiyle tabela avantaji bulunmaktadir.
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o Kiralanabilir alanlar asagidaki sekildedir:

BOLUM ADI KiRALAN(Al:E;.iR ALAN
Ayakkab! — Canta 776
Cocuk — Eglence 3.235
Elektronik - Iletisim 5.495,52
Hazir Giyim 4.827
Hizmet 94
Kisisel Balam — Kozmetik 376
Market 1.101
Mobilya — Ev Tekstili — Hediyelik 9.021
Saat — Miicevher - Optik ~ Aksesuar 254,50
Seyahat 38
Yeme - Icme 1.087,20
Bos 4.268
TOPLAM ~ 30.573
Kat: 2 Kat: 1

I7
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o Ana arter nitelijine sahip D100 ve Kurtkéy-Pendik Baglanti Yolu'na cepheli olmasi
sebebiyle tabele avantaji bulunmaktadir.

o Yapinin migterilere hitap eden ortak kullanim alanlarinda (kat koridorlarinda) zeminler
seramik kapli, duvarlar saten boyali, kolon yiizeyleri metal ve cam giydirme, tavanlar
algl asma tavanhdir.

o Misteri WC'lerinde zeminler seramik, duvarlar fayans kapl ve kismen saten boyali,
tavanlar alg asma tavanhdir. Kapi dogramalan ahgap ve aliminyumdur. Vitrifiye
tamdir.

o Ortak kullamm alanlarinda tavanlarda spot igiklandirma, sprinkier sistem, duman
dedektérleri ve ses yayin tesisati mevcuttur,

o Kiralanan hacimler kullanic firmalarin kendi zevk ve ticari faaliyetlerine uygun sekilde
tefris edilmistir.

o Bu hacimlerin tavanlar asma tavanl olup tavanlarda havalandirma kanallan,
menfezleri ve yangin sprink sistemi mevcuttur.

4.4 DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme iglemini olumsuz ydnde etkileyen veya simirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN 1YI KULLANIM ANALiZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Dederleme
Standartlan (UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir
milkiin fiziki olarak uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklesgtiriiebilir
ve dederlemesi yapilan miilkin en yiiksek dederi getirecek en olast kullanimidir”
seklindedir.

Bu tamimdan hareketle tasinmazin konumu, biiyiikludi, yasal izinleri ve fiziksel
6zellikleri dikkate alindiinda en verimli kullanim segeneklerinin mevcut kulanim sekli

olan "alisveris merkezi" olarak kullaniimasi olacagi gérls ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLISKiIN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALiZi

Tirkiye ekonomisinde yaganan 2001 krizi {lkemiz icin dénim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden ylksek enflasyon, yuksek faiz ve kamu borglari gibi yapisal
sorunlar ilkeyi blyluk bir krize suriiklemigtir. Kriz sonras: yapilan yasal diizenlemeler
(6zellikie bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle ilkemiz bir toparlanma silirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglamirken, 2003 yilinda sonra
faizier hizli bir dilsis trendine girmeye baslamigtir. Faizler 2013 yii Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en diglk seviyesi olan % 4,99 gbrulmugtir. Bu tarihten itibaren
dunyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, ozellikle FED’'in yaptigi parasal
genislemenin sonlanacagi beklentisi ve diger jeopolitik risklerle beraber faizler artig
edilimine girmistir. 2015 yil sonu ve 2016 yilinin ilk ¢eyreginde faiz oranlari % 11
mertebelerine kadar gikmigtir. 15 Temmuz'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
énlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75'e gerilemigtir. 2016

yilinin son ¢eyreginde ise faiz oranlar % 9 mertebelerinde seyretmektedir.
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5.1.1 Tiirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gére Enflasyon Oranlari

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 vyl boyunca st Uste blyime
kaydedememigtir. 2002-2008 yillari arasinda ise Ust Uste pozitif blylime saglanmistir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle iilkemizde de 2009 yilinda pozitif
biiylime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif biiyimeler saglanmigtir. TUIK
tarafindan aciklanan 2016 yili birinci geyrek biiylime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,8 artmigtir) iizerinde gergeklesmis olup, gesitli risklere kargl,

Tirk ekonomisinin canlihgini yanstermgtir.

Turkiye Yillik Bityiime Orantan (G5YH, 3 Defigim)
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5.1.2 Tiirkiye insaat Sektdrii Verileri

Ulkemiz Igin ingaat sektériinin gok blyiik bir kismini konut ve buna bagh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére ingaat sektérl buyiime hizi
% 14,6 olarak gerceklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. ingaat sektérii
verileri incelendiginde 2014 yih GSYHIn % 4,6'hik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmustur. Her ne kadar GSYH"in oraninda kiiglik de olsa bir diigis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmugtur. Ekim 2016 yilina kadarki konut satig
rakkami ise 935.811 adettir.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen taginmazlarin 2016 yilinin ilk g ayinda
bir énceki yila gére, bina sayisi % 28 yilizélgimi % 31,6 degeri % 38,5 daire sayisi
ise % 34,7 oraninda artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yapi Ruhsatlan Kinbme-{cak-Mart 2016
yapt ruhsats, Ocak - Mart 2016

Gostergele 2015 2014 2016
SOy T9 581 401 £715% 117 36 oy
Deger {IL) 45903 339 960 33136 904 146 £2 08361 4 36

184 856 297 950 a0 .380
- Yaps izin istatistikieri 2014 ve 2015 yillan verileri revize edilmistir. Kigsiar:

Tiurkiye'de hizla gerileyen faiz oranlar énemli diglide ingaat sektériindeki talep
bilylimesine olumlu etki yaratmistir. Son dénemde gerek global gerekse Tirkiye'nin kendi
jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizierde bir yikselme séz konusudur. 2015 yili
ifk yarisi konut kredileri talebi yiiksek gériinirken ikinci yan itibariyle sert bir dilsiis
yasamistir. 2016 yili basinda ise hafif bir toparlanma stz konusudur. BDDK verilerine
gére 2014 yilinda 125 milyar TL tutarinda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yiinda 143 milyar TL diizeyine yiikselmigtir, Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB)
verilerinden derledigi bilgilere gére, 5 Agustos 2016 itibariyla bankaciltk sektriinin
kullandirdigi toplam konut kredisi tutari 151 milyar liraya ulagtl. S6z konusu tutarin 123
milyar liras: {ylzde 81,7) ‘61-120 ay vadeli, 27 milyar lirasi (ylizde 18,2) 13-60 ay vadel
ve 176 milyon lirasi {ylizde 0,1) 1-12 ay vadeli kullanimdan olusmustur.
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Konut satislari 2015 yilinda bir énceki (2014) yila gbre % 10,6 artis gostermistir.
Konut satislarinda 2015 yilinda Istanbul'da 239.767 konut satisi ile en yiiksek paya
(%18,6) sahiptir. Yine TUIK verilerine gére Turkiye genelinde konut satiglar 2016 Ekim
ayina kadar 935.811 adet olmustur. Bu rakkam bi dnceki yiin ilk dokuz ay: ile heme
hemen aynidir.

Ug bliyiik ilin konut fiyat endekslerindeki gelismeler degerlendirildiginde, 2016 yil
Nisan ayinda bir dnceki aya gére Istanbul, Ankara ve izmir'de sirasiyla yiizde 1,42, yizde
0,42 ve yiizde 1,61 oranlarinda artis gérulmustiir. Endeks degerleri bir énceki yilin aym
ayina gére ise Istanbul %18,73, Ankara %9,14 ve izmir'de %17,30 oranlarinda artis
gOstermistir. (Kaynak: TCMB)
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Konut satis sayilari, 2015-2016
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Kaynak: TUIK

Tirkiye genelinde konut satislarn 2016 Eylil ayinda bir énceki yilin ayni aymna gbére
%17,8 oraninda artarak 108 918 oldu. Konut satiglarinda, Istanbul 17 040 konut satisi ile
en yliksek paya (%15,6) sahip oldu. Satis sayilarina gére Istanbul’u, 11 564 konut satisi
(%10,6) ile Ankara, 6 050 konut satisi (%5,6) ile Izmir izledi. Konut satis sayisimin diisiik
oldugu iller sirasiyla 12 konut ile Hakkari, 13 konut ile Ardahan ve 32 konut ile Sirnak
oldu. Tiirkiye genelinde ipotekli konut satislari bir énceki yilin ayni ayina gdre %46,7
oraninda artis gostererek 42 083 oldu. Toplam konut satislan iginde ipotekli satiglarin
payl %38,6 olarak gergeklesti. Ipotekli satislarda Istanbul 7.310 konut satisi ve %17,4
pay ile ilk siray1 aldi. Toplam konut satislar icerisinde ipotekii satis payinin en yiksek
oldugu il % 53,8 ile Ardahan oldu.

5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED'In parasal genisleme politikasini yavasglatarak faiz artinm silirecine girmaesi,
bunun sonucu olarak da Tlrkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,

o Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlar yavaslamasr ve talebin azalmasi,

o Son dénemde doviz kurundaki artisin faizler (izerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:
o Tiirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,

o Son dénemde gayrimenkule clan yabanc ilgisinin artiyor olmasi,
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o Ozellikle kentsel dénisiimin hizlanmasiyla daha modern yapilanin insa ediliyor
olmasi,

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

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

o Istanbul'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan biiylik
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.) ilgi odad:

olmaya devam edecek olmasi.

5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Pivasasi Beklentisi

2011 yilinda gerek genel segimlierin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganhgin
etkisiyle gayrimenkul sektdrinde ciddi bir artis olmamustir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
vilina gére satiglarda ve gayrimenkul yatirnm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yihinin ilk yansinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénisim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizh bir dénem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yibnin ikinci yarisinda gayrimenkul yatinm projeleri duragan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gergekl'esmistir. 2016 yilhinin itk 3 geyredi igin éngoérimiiz goreceli olarak 2012, 2013,
2014 ve 2015 yilinin ilk yaristna gdre gergeklesen yiiksek faiz oranlan nedeniyle satislarin
duragan olarak seyredecedi, yatinmlann ise adirlik olarak kentsel déniisim projeleri
yénilnde olacadl yoniindeydi. 2016 son geyregdinde ise hikiimetin almig oldugu ekonomik
tedbirler ve diisen konut kredileri neticesinde gayrimenkule olan talebin sinifida olsa

artacag! yéniindedir.

5.2 BOLGE ANALIZi

Istanbul ili

istanbul, Tiirkiye'de yer alan sehir ve {lkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiltitrel acidan en énemli sehridir. $ehir, iktisadi biyiikluk
agisindan diinyada 34., niifus acgisindan belediye sinirlari gbéz o6niine alinarak yapilan
siralamaya goére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer
almaktadir.

2015 yil itibariyle nifusu 14.657.434 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Boazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdad'a bagli Saray, batida

Tekirdag'a bagl Cerkezkdy, Corlu, glneybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
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kuzeydoguda Kocaeli'ne bagh Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagh Kérfez, glineydoduda
Kocaeli'ne bagl Gebze ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Gatalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise
bu iki kitayt birlestirir. Bodazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15
Temmuz Sehitler Képrileri kentin iki yakasini birbirine baglar. Istanbul Bogazi boyunca
ve Halig't gevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baglayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran istanbul
Bogazi'na ev sahipli§i yapmast nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik 8nemi oldukca yiiksektir.

Istanbul'un yiiksek nifusu ve ileri sanayl sektdérii gevresel konularda pek cok
sikintiyl da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kiriligi gibi ana sorunlarin yani
sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérinti ve girilta kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilgesi vardir. Bu ilcelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'i
ise Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkéy, Atasehir, Avcilar, Badcilar,
Bahgelievier, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Begiktas, Bevkoz, Beylikd(zi, Beyoglu,
Bilyikgekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Giingéren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kiigikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sigli, Tuzla, Umraniye, Uskiidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biiyiik bir farklilasma
gorilar, En yilksek gbkdelenler ve ofis binalar Avrupa Yakasi'da
ozellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilcesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat ceker.

Son Y|Ilarda insa edilen gok yitksek yapilar, nifusun hizh biiyimesi géz éniine
alinarak yapilmiglardir, Sehrin hizla genislemesinden dolayl konutlagsma, genellikle sehir
disina _dog‘:’;ru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldudu en yiksek g¢ok katlh ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmigtir. Levent ve Etiler'de ¢ok sayida alisveris merkezi toplanmistir. Tlirkiye'nin en
biyilk girket ve bankalannin énemli bir kismi bu bélgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluglarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dodru
kaymistir,

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tlrkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
biiylk sanayi merkezidir. Turkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir.
Yaklagik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. Istanbul ve cevre iller bu
alanda; meyve, zeytinyadi, ipek, pamuk ve titiin gibi drtinler elde etmektedir.
Ayrnica gida sanayi, tekstil {iretimi, petrol Uriinleri, kauguk, metal esya, deri,
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kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik irinler, makine, otomotiv, ulasim
araclari, kagit ve kagit arinleri ve alkollll ickiler, kentin énemli sanayi Grinleri arasinda
yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyllk paya sahip olan sektérdiir. Ilde bu
sektériin gelismesinde Bogaz képrllerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollann biylk katkisi vardir. Ayni gekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve bilyiik limanlan olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektérii iilke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalm ve digsatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye
capinda birinci siradadir. Tiirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin timiiniin, ulusal capta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise
timiine yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul
ekonomisinde bankacihkla birlikte ulastirma-haberlesme sektéri %15'i asan bir paya
sahiptir.

Turkiye'nin blyiik sanayi kuruluglarindan pek gogunun genel merkezi ve fabrikas
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve ¢gimento sanayii geliskindir. 2000l
yillann baginda payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biyik
sektérdiir.

istanbul genelinde tiim orman alanlar koruma altina alinmis clmakla birlikte sinirli
miktarda ormancilik faaliyeti yariitiilmektedir.

istanbul'un tarihi, anitiar ve yapitlanin faziahgi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gdzde turizmm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baslarmisgtir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli sekillerde
vapilmaktadir. Sehirigi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimaciigin  yapildi§i biylk
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulasiminin yapildi§i iki sivil havalimam vardir. Ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingaati devam etmektedir. Yurti¢i ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak mimkiindir. ildeki havalimanlarnndan Atattirk Havatimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gdkgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atariirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
bliylik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulasimi ise istanbul'da dzellikle sehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve aynca Glrcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
ilkelere Istanbul'dan dodrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Blyilk Istanbul Otogar hizmet vermektedir. istanbul Otogari

da metroyla kent merkezine badlanmaktadir.
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Demiryolu ise bu iki ulasim yoluna oranla daha az tercih edilen bir bagka hizmettir.
Istanbul'dan Eskisehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtigi merkezlerle;
Yunanistan, Bulgaristan, Romanya, Sirbistan, Macaristan, Iran, Suriye ve Irak gibi dis
merkezlere tren seferleri vardir. Yiiksek hizli tren Pendik ilgesinden hareket etmektedir.

Deniz yoluyla ise ilde diizenli ulasim vyalnizca vyurtiginde gerceklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaclarla gelen miinferit gemiler diginda yurtdigi varigh gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehirigi ulasim ise bilyitk bir sektérdiir. Otobislerle ulagim
saglayan IETT; sehirhatlan vapurlarini ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro,
finikiler ve teleferik hatlannin  sahibi istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti
sadlayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlar ve ticari taksilerle istanbul kompleks bir

ulasim agina sahiptir.

Pendik Ilcesi

Ilcenin bilinen en eski adr Pantikapeun'dur. Roma, Bizans, Dodju Roma ve Latin
Imparatorlugu dénemlerinde her tarafi duvarla gevrili bes duvarli anlamma da gelen
Pantichion, Panlihion ve Tayni Tiyni isimleride kullanilmigtir. Bu isimler Osmanl
déneminden itibaren degisiklige ugrayarak giniimiizde oldugu gibi Pendik - olarak
kullaniimaktadir.

Osmanli déneminden Gebze ilgesine bagli bir kdéy iken daha sonra Uskiidar
Mutasarrifidina bagh Kartal Sancadi biinyesinde bir nahiye olmustur. Nihayet 04.07.1987
tarihinde 19507 sayilh Resmi Gazete de yayinlanan 3392 saylh kanun ile ilce olmus ve
teskilatlanmasini tamamlayarak 11.08.1988 tarihinde fiilen faaliyete gegmistir.

Doguda Tuzla ve Kocaeli, kuzeyde Sile ve Beykoz, batida Kartal, gineyde
Marmara Deniziile gevrilidir. Yaklasik 200 km?2'lik bir alana yayilmis olup, 7,5 km sahil
seridi bulunmaktadir. 2014 yili adrese dayali nifus kayit sistemine gére toplam
niifusu 681.736'dir.Ylizey sekilleri genel olarak engebelidir.ilcenin deniz kiyisi kil ve kum
ile, kiyidan itibaren kuzeye doﬁru silislerle kaplidir.istanbul'un en yiiksek dagi olan 537 m
yiksekli§i bulunan Aydos Dadi simirinda bulunan ilgenin sinirlan igerisinde Ballica,
Adilbayir ve Karabayir tepeleri yer almaktadir. Ilgenin belli bagh akarsular olan Riva ve
Ballica Dereleri Omerli Baraji‘'na dékilir, Bilyilkkdere ise Kurtkéy'den cikarak Tuzla
simirlarina gider. Karadeniz'in yadish iklimi ile Akdeniz'in ithman iklimi arasinda gegit teskil
eder. Yillik ortalama sicaklik 14,10 C° kisin ortalama sicaklik 5,60 C% yazin ortalama
sicaklik 23,30 C™dir.:
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5.3 ALISVERIS MERKEZi PIYASASI ANALIzI

Turkiye'nin aligveris merkezi ile tanismasi 1988 yilinda Atakdy Galleria sayesinde
olmustur. O dénemde Bagbakanlk gdrevinde bulunan Turgut Ozal'in Houston'daki "The
Galleria" alisveris merkezinin 6rnek alinarak yapilmasini istedidi proje, Tirkiye'de tek
olmast nedeniyle Ulke capinda énem kazanmis ve Ulkenin her tarafindan ziyaretgi
gekmistir. Galleria'nin gérdigi yogun ilgi iilkede yeni bir trendin baslamasina énciiliik
etmistir.

Galleria’'nin  ardindan Karum, Akmerkez, Capitol, Carousel, CarrefourSa,
Grandhouse, Migros, Profilo ve Mayadrom Ahsveris Merkezlerinin agiimasi ile devam
etmistir.

2007 yilinda Tiirkiye genelinde toplam 154 adet aligveris merkezi ve 3.520.000 m?
kiralanabilir alan bulunmaktadir. Giinimuzde ise yaklasik 343 merkez ve 9.910.0'00
m2'lik kiralanabilir alana sahip alisveris merkezleri projeleri Glke ekonomimizin en énemli
sektérlerinden biri haline gelmigtir.

2008 yiinda ve son donemde yasanan global ekonomik durum ve guvenlik
problemleri nedeniyle perakende sektéri de diger sektérler gibi zor bir déneme girmigtir.
Bu dénemde AVM vyatrnimlanmt finanse etmek ve perakendecilere kiralamak ve
surdirdlebilir gelir yaratmak zorlagmistir.

Ulkemizde Istanbul ve Ankara basta olmak lizere 6zellikle biiyliksehirlerde sayilari
giderek artan alisveris merkezlerinin cazibesi ekonomideki iyilesme ile yakindan ilgilidir.
Ancak son dénemde global piyasalarda yasanan sikintilar, llkenin igindeki ve komsu
iilkelerdeki giivenlik problemleri, turizm gelirlerindeki azalis, perakende sektériinde faal
olarak kullanilan USD ve EURO'nun Tiirk Lirasi karsisinda yiiksek oranda deder kazanmasi
perakende piyasalari da olumsuz etkilemis, kar marjlarinda biiyiik distsler yasanmis ve
AVM kiracilarimn AVM ydénetiminden beklentilerini ytikseltmistir. Krizi atlatma yolunda
kiracilarin télep!erini karsilamaya yonelik gesitli ¢éziim arayiglarina girilmis ve kira
indirimleri, kur sabi'tleme, kira alinmayan destekleme dénemlerinin olmasi, yeni kirazilara
tadilat destedi, acilis-kapanis saatlerinde degisiklik gibi olanaklar kiracilara sunulmustur.
Ayrica AVM sektoriindeki giindem maddelerinden biri de Tirk Lirasi lGzerinden kiralama
calismalanna gegilmesi yéniindedir.

Giinimiizde Tiirkiye geneli alisveris merkezi yatinmlan acisindan incelendiginde
dzellikle satin alma gilicl, egitim diizeyi, okuryazarlik oran! daha yliksek olan Marmara
Bolgesi'nde yogunlastigi gorilmektedir. Bunu I¢ Anadolu ve Ege Bolgeleri takip
etmektedir.

Tirkiye genelinde tim AVM’lerin kiralanabilir alanlannda bakildidinda (¢ bilyiik
kent olan istanbul, Ankara ve izmir basi g¢ekiyor. 2015 Mayis verilerine gdre Istanbul 4,1
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milyon m? ile basi gekmektedir. Ankara 1,3 milyon m? ile ikinci sirada, Izmir 469 bin m?
ile Giglinch sirada yer almaktadir.

istanbul’da halihazirda 116 AVM faaliyet gosterirken, Anadolu yakasinda 1,2
milyon m?, Avrupa yakasinda 2,9 milyon m? kiralanabilir AVM alani bulunmaktadir.
Anadolu yakasinda 1.000 kisi bagina 219 m? olan kiralabilir alan diismektedir,

2012 yilinda Istanbul’'da faaliyet gésteren 89 AVM'de 3,1 milyon m? kiralabilir alan
yer alirken, 2016 Mart ay: itibariyle AVM sayisinin 116’ya, alanin 4,1 milyon m?®ye
yikseldigi rapor ediliyor.

AVM kira dederleri Tirkiye genelinde aylik 29,03 USD/m? dizeyinde
seyretmektedir.

istanbul'daki AVM'lerde kiralar aylik bazda 41,67 USD/m? mertebesindedir.

Ancak son dénemdeki perakende sektérinun sikintilan ile birlikte yukarnda
belirtilen kira gelirlerinin dusus edilime gectigi bilinmektedir.

AVM'lerde en yliksek kira bedelini édeyen magazalar arasinda kuyumculan
aksesuar, iletisim, yiyecek/igecek ve kisisel bakim magazalar isletenler takip ediyor.

Metrekare basina en disiik kira bedelleri ise sinema/edlence, yap: market ve
siipermarket sektérlerine aittir.

Tarkiye genelinde AVM gelirlerinin % 31,8'Ii bay-bayan giyim kategorisindeki
madazalardan saglanmaktadir. Ikinci sirada % 13 oranla yiyecek - igecek magazalan yer
alirken, Uglincl sirada % 7,7 oranla ayakkabi-canta-deri kategorisi yer aliyor. AVM'ler
kira gelirlerinin yarisindan fazlasini ilk (¢ sirada yer alan kategorilerde faaliyet gésteren
madazalardan elde etmektedirler.

5.4 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAXTORLER

Olumlu etkenler:

o Konumu,

o Ulasimin kolayligi,

o Yapi kullanma izin be[ges‘inin bulunmasi,

o Cins tashihinin yapilmus olmasi,

o Reklam kablliyeti,

o Gelismekte olan bir bélgede konumlanmasi,

o Garanti Bankasi Operasyon Merkezi'nin tasginmaza yakin konumda insa
edilmesi,

o Bélgenin tamamlanmis altyapisi.
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Olumsuz etkenler:

o Karsisinda baska bir aligveris merkezinin bulunmasi nedeniyle ticari
potansiyelinin kismen olumsuz etkilenmesi,

o Gecgmis senelerde taginmazin yapi ruhsatinin dayanadi olan imar planinin iptali
ve neticede yap! ruhsatl ve yap! kullanma izin belgesinin iptal edilmis olmasi
nedeniyle kurumsal (inlii markalar tarafindan uzun sire tercih edilmemesinin
kira dederleri lizerindeki olumsuz baskisi,

o Son donemdeki ddéviz kurundaki asin artis nedeniyle déviz kuru bazinda
kiralama taleplerindeki diisls,

o Ulusal olarak yasanan giivenlik problemleri nedenteriyle tiiketicilerin aligveris
merkezi gibi tesisleri ziyaret etmekten imtina etmesi,

o Bdlgedeki yeni projelerin ticari ve konut kullarmimlarim biinyesinde barindiran
karma projeler olmasi nedeniyle tuketicilerin birgok ihtiyacini yerel ticari
{initelerde karsilar duruma gelmesi,

o Konumlu oldugu bdélgenin ekonomik yapisi,

o Mimari tasarim nedeniyle karanitk ve al¢ak tavanl alanlarin bulunmasi ve bu
alanlarnn ziyaretgiler tarafindan tercih edilmemesi,

o Alisveris merkezlerinde ciro bazinda yapilan anlagsmalarin dénem dénem sabit
kira bedellerini asagiya ¢ekmesi,

o Son bir yil igerisinde yeni kira s6zlesmesinin yapilamamis olmasi,

o Son donemde lilke ekonomisinde yasanan olumsuziuklar.

5.4 PIiYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi vapilirken Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlan
hakkinda Teblij (Seri: VIII, No: 45), Kilavuz notu 1: Taginmaz Miilk Dederlemesi, Madde
5.22 - Karsilastirma Unsurlan esas alinmistir.

Bu raporda tam milkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Tasinmaz secilmis olup farklt bir durum olmasi halinde (hisseli
Miilkiyet Haklar miilkiyet, iist hakk: devri, devre milk vs.) emsallerde
belirtitmistir.

Bu raporda &zel finansman diizenlemelerinin

SlnansmaniSat an bulunmadig: emsaller dikkate alinmistir.

Emsal olarak secilen gayrimenkullerde degeri etkileyen
ozel satis kosullarinin (pazarlama slresi, genel pazar
Satis Kosullar ortalamastnin iizeri / asadisi gibi durumlar vd.) olmasi
durumunda piyasa arastirmasi bdlimiinde belirtilerek
dedere etkisi analiz ediimistir.
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Satin Alma Islemin Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
Ardindan Yapilan yapillan emsaller bulunmakta olup masraf paylar
Harcamalar dikkate alinmistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayni pazar

SRS kosullarina sahip emsailer tercih edilmistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla aymni veya cok
yakin konumda yer alan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri béliimiinde detayhh konum bilgileri
sunufmustur. Farkh konumda vyer alan emsallerin
serefiye farkliliklan ise belirtilerek degerlemede dikkate
alinmislardir.

Konum

Bu raporda ernsal tasinmazlann fiziksel o6zellikieri
(bagimsiz bélimler igin Gnite tipi, kullanim alam
buyliklugi, yap!' yasi, insaat kalitesi vb. unsurlar)
dikkate alinmistir.

Fiziksel Ozellikler

Ekonomik Ozellikler Bu raporda kira getiren emsaller bulunmaktadir.

Bu raporda ayni veya benzer en verimli ve en iyi

Kullanim kullamima sahip olan milkler kullanilmistir.

Bu raporda tasinmaz miilkiyeti olusturmayan kisisel
miilkler, sirket haklar veya tasinmaz mauikiyeti
olmayan diger kalemler emsal olarak kullaniimarustir.

Satisin Tagsinmaz Miilkiyeti
Olmayan Unsurlari

Bélgedeki satista olan ve satisi gerceklesmis arsalar

Rapor konusu tasinmaziara emsal teskil edebilecek ayni bdlgede yer alan ve benzer

nitelikteki arsalar asagida siralanmistir.

1. Istanbul Tuzla’da D100 (E-5) Karayolu Uizerinde yer alan 10.998 m? alanii kismen
“Hizmet Dénidgiim Alani” kismen “Kentsel Hizmet Alani” ve kismen de yola terki olan
ve “Emsal (E): 1,75" yapilasma hakkina sahip 4554 no‘lu parseli Emlak Konut GYO
A.S. 28 Ocak 2015 tarihinde TOKi'den KDV haric 20.016.360,-TL bedel ile satin
almigtir. Bu arsanin Hizmet Déniisiim Alani'nda kalan kismi yaklasik 6.540 m?dir.
Kalan kisimlari kamulagtinlacak ve terk edilecek alanlardir. (net m? satis dederi ~
3.060-TL)

Ilgilisl / Kamuyu Aydinlatma Platformu

2. istanbul Tuzla’da Sehitler Caddesi (izerinde yer alan, 62.655 m? alanli kismen “Hizmet
Ddnasim Alant” kismen “Kentsel Hizmet Alani” ve kismen de yola terki olan ve “Emsal
(E): 1,75”" yapilasma hakkina sahip 6408 no'lu parseli is GYO A.S. 20 Ocak 2016
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tarihinde Alamsas Atarko Agir Makina Sanayi A.S.'den KDV haric 143.500,000,-TL
bedel ile satin almistir. Bu arsanin Hizmet Donlasiim Alani‘'nda kalan kismi yaklasik
51.065 m?dir. Kalan kisimlar kamulastiriiacak ve terk edilecek alanlardir.

(net m? satis dederi ~ 2.810-TL)

Iigilisi / Kamuyu Aydinlatma Platformu

3. Dederlemeye konu taginmazla ayni bélgede, Aydinli Caddesi’‘ne cepheli konumda yer
alan, 2330 ada, 347 parsel sayili, 6.123 m? yiizdl¢limll, (zerinde birgok yapi bulunan,
"Konut Alanlanindan Hizmete Doniisim Alani {KHD), KAKS (E): 1,75, TAKS: 0,20-
0,40, Hmax: 24,50 m.” vyapillasma kosullarina sahip arsa 9.000.000,-USD
(31.795.000,-TL) bedelle satilhiktir.

(m? birim satis dederi ~ 5.195,-TL)
ifgilisi: Emlak ofisi - 0 (531) 355 29 29

4. Degerlemeye konu tasinmazla aym bdlgede, Glzelyali Mevkii'nde E-5 (D100)
Karayclu'na cepheli konumda yer alan, 1262 parsel sayili, 244 m2yuzdélcimli, “Ticaret
Alani, KAKS (E): 1,20, TAKS: 0,20-0,40, Yencok: 10 kat” yapilasma kosullarina sahip
arsa 1.750.000,-TL bedelle satihktir.

(m? birim satis degeri ~ 7.170,-TL)
Iigilisi: Emlak ofisi - 0 (533) 418 26 57

5. Dederlemeye konu taginmazla ayni bélgede, Tershane Kdpriisiine yakin mesafede,
Sahil Bulvar’na cepheli konumda yer alan, 864 ada, 373 parsel sayili, 1.131 m?
yluzoélgimll, “T2 Lejanth Ticaret Alani, KAKS (E): 1,00, TAKS: 0,50” yapilasma
koshllarlna sahip arsa 2.500.000,-USD (8.830.000,-TL) bedelle satiliktir.

(m? birim satis ‘deéeri ~ 7.805,-TL)
Iigilisi: Emlak ofisi - 0 (532) 577 73 77

6. Degerlemeye konu taginmazla ayni bélgede, Giizelyali Mevkii, Sahil Bulvari’'na cepheli
konumda yer alan, 4275 parsel sayi, 5.991,80 m? ylzdlgimld, “Ticaret ve Hizmet
Alani, KAKS (E): 1,60, TAKS: 0,40, Hnax: 18,50 m.” yapilasma kosullarina sahip arsa
8.600.000,-USD (30.385.000,-TL) bedelie satiliktir.

(m? birim satis dederi ~ 5.070,-TL)
Ilgilisi: Emlak ofisi - 0 (532) 686 39 55
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Alisveris Merkezleri

Tasinmaza nitelik ve bdélgesel demografik yap! olarak benzer alisveris merkezleri

icin yapilan arastirmalar asagida sunutmustur.

l}ﬂ i

# ;I;Eiiiii_l_n.l ii | J":: .

Gebze Center Aligveris Merkezi, bdlgedeki ilk aligveris ve edlence merkezidir. Sehir
merkezine kolay erisilebilirligi de gbz o6nilne alindiginda ahlgveris merkezi, bdigenin
yegane gekim ve sosyal / eglence merkezi konumuna gelmistir. 59.054 m2 kiralanabilir
alani, 130 civarinda magaza alani olan, sinema, go-kart, buz pisti, bowling, GYM ve gocuk

eglence alanlannin bir arada bulundugu Gebze Center; 180 milyon dolarlik yatirim biitgesi
ile 3 Eylil 2010 tarihinde faaliyete gegmis olup yilda yaklagik 9 milyonun lizerinde
ziyaretgi agirfamaktadir.

TRyl Birim Kira Dager ] ~ 45 7. -
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2008 yilinda Istanbul Kurtkdy'de kapilarini acan Viaport Asia, Tiirkiye'nin outlet konseptli
en biyikk yasam merkezlerinden biridir. Agikhava konseptinde tasarlanan, meydanlar,
yesil alaniari, gdletiyle, igerisjnde adeta bir sehir banndiran Viaport Asia, dev egdlence
mérkeziyle de sosyal yasami eglence ile birlestiriyor. Sik cafe ve restoranlariyla géz

dolduran Viaport Asia, mimarisiyle de dikkatleri izerine gekiyor. Kapaligarsi'nin minyatir

halinin tasarlandi§i Bedesten'le tarihi dokuya da ev sahipligi yapan Viaport Asia,

Istanbul'un en gok ziyaretci ceken yagsam merkezlerinden biridir. Viaport Asia'da, sinema

salonlari, bowling ve edlence merkezleri, ponny'ler her yagtan ziyaretgiye keyifli vakit
gecirme imkani sunuyor. Toplam kiralanabilir alan 69.082 m2'dir.

I ——— - = ; _33*32,5@'.)“0 =
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Marmara Park AVM, Avrupa’nin en bilyilk AVM’lerinden biri olarak yaklagtk 204.160,34
m2 insaat alam ve 75.207,96 m2 kiralanabilir alan, 4.000 araclik otopark kapasitesi ile
insa edilmistir. istanbul’un ilk galaksi temali AVM’si olan Marmara Park, 250°den fazla
madaza, dev bir hipermarket, bir yapi market, biiyllk bir elektronik magazasi, sinema,
eflence parki ve hazir giyim madgazalarina ev sahipli§i yapmaktadir. Mevcut cekim
alaninda yaklasik 4 milyon kisinin ikamet ettii Marmara Park’in agthg 2012 Ekim ayinda

gerceklesmigtir.
15 - 20 EURD
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Torunlar GYO tarafindan gelistirilmis olan aligveris merkezli 20 Ekim 2010 yilinda
faaliyete gecmistir. Turkiye'nin ilk kar temal eglence parki Snowpark, 3.500 m?2 alanda
hizmet veren kapah lunapark Starpark, 9 sinema salonuna sahip Cinetech gibi
merkezlerde her yastan ziyaretciye eglenceli aktiviteler sunulmaktadir. Biinyesinde 149
adet magaza bulunmaktadir. Toplam ingaat alani 229.259 m?2, toplam kiralanabilir alan
ise 101.452 m2'dir. - I
AT i Kira D Saer ] ~ 35 TL |

Tasinmaza nitelik ve bdlgesel demografik yapi olarak benzer alisveris merkezieri

icin yapilan aﬁastlrmalarda dzet olarak asagdidaki sonuclara ulagilmistir. Asagida belirtilen
ortalama kira degerleri tim sektérlerin kiraladigi birimlerin aligveris merkezi biinyesindeki

ortalamasidir.

Gebze Center AVM /Gebze -

KOCAELI 1 ~45TL
ViaPort Asia AVM / Pendik - .
Marmarapark AVM / Esenyurt
_ iSTANBUL : 15 - 20 EURO
Torium AVM / Esenyurt -
ISTANBUL : ~35T7L
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Son dénemde Ulke ekonomisindeki genel durgunluk, jeopolitik riskler, perakende
sektdriinde faal olarak kullantlan USD ve EURO’nun Tiirk Lirasi karsisinda yliksek oranda
deger kazanmasi perakende piyasalarini da olumsuz etkilemis ve sonucunda karlarda
blylk diislisler yasanmistir.. Bu duruma bagh olarak bir ¢ok AVM Kkiracisinin AVM
yénetiminden - tesvik beklentilerini ortaya cikarmistir. Krizi atlatma yolunda kiracilarn
taleplerini karsitamaya yonelik gesitli ¢g6ziilm arayislanina girilmis ve kira indirimleri, kur
sabitleme, kira erteleme + ciroya dénis seklinde destekleme dénemlerinin olmasi, yeni
kiracillara tadilat destedi gibi olanaklar kiracilara sunulmustur. Ayrica AVM sektériindeki
giindem maddelerinden biri de Tirk Lirasi iizerinden kiralama calismalarina gegilmesi

yonindedir.

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB als kuruna gére 1-USD = 3,5329 TL;
1,-EURO = 3,6901,-TL'dir.

39
NOVA TD RAPOR NO: 204/10286

e ovetdd. com




“"NOVA

6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME
SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimy,
gelir indirgeme ve maliyet yaklasimi yéntemleri kullanihr. Bu y&ntemlerin
uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve wverilerin kullanilabilirliine gére
dedismektedir. Pazar degeri tahminleri igin segilen her tiir yaklagim pazar verileriyle
desteklenmelidir.

Emsal karsilastirma yaklasimi milk fiyatlarint pazann belirledigini kabul eder.
Pazar dederi de bu nedenle pazar payi igin birbirleriyle rekabet halinde olan miilklerin
pazar fiyatlan (izerinde bir calisma gerceklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklasimi’'nda pazar degeri uygulamalan igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yéntemde miilkiin gelecekte olugacak kazang
beklentilerinin yarattigt dederin (gelir akislan) bugiinkii dederlerinin toplamina esit
olacagini 6ngorir. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini geliderin su anki degerini goz
énldnde bulunduran islemleri igerir.

Maliyet yaklasimi’nda, arsa Uzerindeki yatirm maliyetlerinin amortize edildikten
(herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa eklenmesi, asihma payinin toplam maliyetten

cikarilmasi) sonra arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

6.2 GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazin pazar dederinin tespitinde maliyet
yvaklagimi yontemi ve gelir indirgeme yontemi kullamimistir.

Emsal karsilastirma yontemi maliyet yaklasimi ydénteminin bilegenierinden biri olan
arsa dederinin tespitinde ve ayrica gelir indirgeme ydnteminin uygulanmasi esnasinda
kira gelirinin tespitinde kullanimistir.

Taginmaza emsal nitelikte satisi gerceklesmis ve satilik alisveris merkezl bilgisine
ulagilamamig olup pazar dederinin tespitinde emsal karsilastirma  y&ntemi

kullanilamamuistir.
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPiTi

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu yéntemde, var olan bir yapinin giiniimiiz ekonomik kOSU"ElI’I altinda yeniden inga
edilme maliyeti gayrimenkuliin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklagimda
gayrimenkul{in degerinin arazi ve binalar olmak Uzere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dnemli bir kalan ekonomik &émiir beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode: clmasindan dolayr zamanla azalacagl géz oniine alinir. Bir baska deyisle bu
yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, highir zaman yeniden insa etme
maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir,

Dederleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugunkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazang varsa
eklenmesi, asinma payinin toplam maliyetten gikanlmasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ile yapiir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim dederi ile
aciklanabilir. Kullanim dederi i1se, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
degerini bilmese bile malin gergek bir degeri vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

Ma!iyet' yaklagiminda, geligtirmenin amortize edilmig yeni maliyetinin arsa degerine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin degeri belirlenmektedir.

Maliyet yaklasimi y&ntemi ile projenin pazar degerinin tespitinde asadidaki
bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsa dederi
II. Arsa lzerindeki ingai yatirnmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve ingai yatinmlarin ayr ayri satisina esas alinabilecek degerler
anlaminda olmayip tasinmazin toplam degerlmn olusumuna 1sik tutmak iizere
verilmis fiktif biyiikliklerdir.

7.1.1 EMSAL ANALIZi

Tasinmazin / tasinmazlarin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal
taginmazlarin sahip olduklar olumlu, olumsuz ve benzer &zelliklere gére karsilastiriimasi
ve uyumlastinimasi yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal tasinmazlar; konum /
lokasyon, blyiiklik, imar durumu, yapilasma hakki, fiziksel &zellik gibi kriterler
dogrultusunda degderlendirilmistir. Dederlendirme kriterleri ise gok kotii, kétl, kéti-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve cgok iyi olarak belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterierin
puanlama aralklan sunulmug olup ayrica biyilklik bazindaki degerlendirmeler de
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asagidaki tabloda yer aimaktadir. Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger

verilerden elde ediimistir.

Oran Aralidn
Cok Kétii Cok Biyilik % 20 lizeri
Kotu Blyik % 11 - % 20
Orta Kéti QOrta Blvilk % 1 -9% 10
Benzer Benzer % 0
Orta Iyi Orta Kigiik -% 10 - (-% 1)
Ivi Kiclk -% 20 -(-% 11)
Cok lyi Cok Kiiclik - % 20 Ozeri

Satilik Arsalar Kargilastirma Analizi

PEN ey T * | EMsAL 1 | EMsaL2 | EmsaL3 EMSAL 4
Ortalama m2Birim
satis Degeri (TL) 3.060 2.810 5.195 7.170
Lokasyon icin Kot Orta Kati Orta Kétl Benzer
Ayarlama % 15 % 10 % 0 % 0
- Ticaret Alani HD+KH HD+KH KHD Ticaret Alant
Imar Durumu E: 1,75 E: 1,75 E: 1,75 E: 1,75 E: 1,20
Yapilagma Sarts Benzer Benzer Benzer Cok Koétu
% 0 % 0 % 0 % 45
R Benzer Benzer Benzer Cok lIyi
RianjESnKslyonu % 0 % 0 % 0 “9p 25
oo o Orta S - _—
Bilyiikliik 2 oy Blylk Orta Kiguk Cok Kugik
23-182, 36Img PRI % 15 - % 10 - % 30
- % 10
Yok Yok Var Var
Pazarhk paw
% 0 % 0 - % 15 - % 30
Orta lyi Orta fyi Orta lyi Orta lyi
LD T %5 -% 5 -% 10 % 5
Satisi1 Gerceklesmis
Tasinmazlarda Var Var Yok Yok
Doneme Esas Fiyat % 12,50 % 6 % 0 % 0
Ayarlamasi
PR e et 3.385 3.580 3,575 3.630
(TL)
Ortalama Emsal
Degieri (TL) =

Not 1: Yukandaki tabloda dederfeme konusu tagsinmaza benzer nitelikteki 1, 2, 3 ve 4
no'lu emsallarin analizi yapilmistir. Diger emsaller konumlan itibariyle rapor
konusu tasinmaza gére daha farkli 6zelliklere sahiptir. Degere etki eden
faktérier agisindan konu tasinmaza daha az benzer olduklan goéris ve
kanaatinden hareketle diger emsaller analizde dikkate alinmamistir.
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Not 2: Bdlgedeki satista olan gayrimenkuller uzun dénem satis igin beklemekte olup
bu durum da pazarlik paylarini arttirmaktadir. Ayrica son dénemdeki déviz
kurundaki artis nedeniyle ddviz bazinda satislarda blyiik oranlarda pazarhk
pay! oldugu veya satislarin gergeklesmedigi bilinmektedir. Bu nedenle
tasinmazlarin satilabilecedi oranlarda pazarlik paylan dikkate alinmistir.

7.1.2 ULASILAN SONUGC

I) Arsa degeri:

Arsanin satis degerinin tespitinde emsal kargilagtirma yéntemi kullanilmigtir.

Bu yontemde mevecut pazar bilgilerinden faydalamirmis; bélgede yakin dénemde
pazara c¢ikarilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek
kriterler gercevesinde fiyat ayarlamasi yapiimis ve rapora konu tesis arsasi ortalama m?2

satis degeri belirlenmigtir.

M2 BIRIM
ARSA ALANI -l YUVARLATILMIS
ADA / PARSEL (M2) PAZAI(?.TE;EGERI PAZAR DEGERI (TL)
865 / 64 23.182,96 3,540 82.070.000

II) Arsa iizerindeki insa yatirbmlarinin degeri:

Insaat yatinmlarinin degderlendirmeye esas m2 birim bedelleri (kdn havi satisa esas
rayi¢ tutarlan), binanin yapils tarzi ve nitelikleri ile birlikte halihazir durumu dikkate
alinarak saptanmistir. Cevre ve Sehircilik Bakanligi'min 2016 yih m2 birim maliyet listesine
gére yapi sinifi V-A olan yapilarin m? birim bedeli 1.320,-TL'dir. Yapimin &zellikleri, ic
mekan dizenlemeleri, gevre dizenlemeleri, 21.12,.1982 tarih ve 17886 sayili Resmi
Gazete’de yayinlanarak ylririiie giren “Yipranma Paylarina Iliskin Oranlan Gésterir
Cetvel”de belirtilen yipranma orami ve altyapi maliyetleri gibi unsurlarda dikkate
alindidinda yapinin yeniden inga edilmesi durumunda da takdir edilen m? birim dederinin
~ 1.190,-TL (1.320 x (1-%10 (yipranma oranm}) olarak alinmasina uygun olduguna
kanaat getirilmistir.

Buna gbre ingai yatinnmin degeri;
80.648 m2 x 1.190,-TL/m?2 = (95.971.120) 95.970.000,-TL olarak belirlenmistir.
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IIT) Maliyet yaklasimi ydontemi ile tasinmazin pazar dedjeri:

Arsanin pazar degeri.......cevevveniiriesncreenns 82.070.000,-TL
Insai yatinmlarin dederi........ccoeececnineceees 95.970.000,-TL
TOPLAM....c.cotammremmnmsmssmmsmsnsnnransnsnsnsnns 178.040.000,-TL

7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUGC
Getiri kapitalizasyonu yéntemi, tasinmazin degerinin gelecek villarda (retecedi
serbest nakit akimlarnin buginkii degerlerinin toplamina egit olacad esasina dayali olup
uzun dénemli projeksiyonu kapsamaktadir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlan, ekonominin, sektériin ve tasinmazin
tagidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugtine indirgenmekte ve tasinmazin

arsasl ile birlikte buglunki finansal degerieri hesaplanmaktadir.

¢ Kira Gelirlerinin Analizi :
TSKB GYO A.S.'nin 31 Aralik 2015 tarihinde sona eren yila ait finansal tablolarn ile 30
Eyldl 2016 tarihinde sona eren dokuz ayhk ara hesap dénemine ait finansal tablolan
incelenmis olup Pendorya AVM’nin yillar itibariyle kira bilgisi asadidaki tabloda

sunulmustur.

o DOLULUK
FiNANSAL | onem | Avizk | BIiRiM | vakiastk | QRANINA
TABLO |DONEM | PCMEM | KIRA | KiRA | poLutuk | CPREM
TARIHI (TL) | DEGERE | ORANI !
(TL) (TL) e
DEGERI
31.12.2014 | 12ay | 8.940.113 | 745.009 | 24,35 : -
31.12.2015 | 12ay | 8.021.330 | 743.444 | 24,30 | %86,50 | 28,10
30.09.2016 | Say | 6.599.912 | 733.324 | _ 24 %86,04_| 27,90

Not: Yukandaki tabloda ortak alan giderlerinden kaynaklanan yansitma hesaplan dahildir.

Kiralanabilir alan 30.573 m2'dir. Taginmazin aylk kira dederinin toplam kiralanabilir
oranina istinaden-m2 birim-kira dederi, ayrica misteriden temin edilen yillik ortalama
doluluk oranlarina gére sadece dolu alanlarin ortalama m2 birim kira dederi yukaridaki
tabloda sunulmustur.

Taginmaza nitelik ve bélgesel demografik yapi olarak benzer alisveris merkezleri igin
vapilan aragtirmalarda 6zet olarak asa§idaki sonuglara ulasilmigtir. Asadida belirtilen
tim sektérlerin  kiraladig

ortalama kira dedgerleri birimlerin aligveris merkezi

biinyesindeki ortalamasidir.
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(égtéieEEienter AVM /Gebze - ~ 45 TL
;IEi:?r;?Hr;SEia AVM / Pendik - 30 - 32,50 EURO
iN.l}E"IrR-Il\IaBrEEark AVM / Esenyurt - 15 — 20 EURO

ViaPort Asia AVM, tasinmaz ile ayni bdélgede konumlu olmasina ragmen daha popiiler
ve basaril bir proje olmasi, markah konut projelerinin arasinda konumlu olmasi,
havaalanina yakin konumu nedeniyle ziyaretgi sayisinin fazla olmasi ve madaza
karmasi etkenleri de dikkate alindiginda kira degerleri bdlge ortalmalarina gére
yliksektir. Marmara Park AVM ve Torium AVM, tasinmaz gibl sehrin merkezi alanina
uzak, alt merkezde konumlu ve demografik olarak benzer lokasyona sahip Esenyurt
ilcesinde yer almaktadirlar. Marmara Park AVMTin yakin gevresinde site tarzi
yapilasmalarin bulunmasin nedeniyle hitap ettidi kitle itibariyle Torium AVM'ne gére
daha iyi bir serefiyeye sahiptir. Marmara Park AVM ve Torium AVM'nin her ne kadar
rapor konusu tasinmaza benzer o6zellikleri bulunsa da mevcut madaza karmasi,
planlamasi ve ziyaretgi sayilan nedeniyle rapor konusu tagsinmaza gdre daha c¢ok talep
gérmektedirler. Gebze Center AVM, tasinmaz gibi D100 Karayolu lizerinde, Gebze /
KOCAELI sinirlar icerisinde konumludur. Ancak yakin konumda Gebze Center AVM'ne
kars:i rekabet giicd yilksek bir abgveris merkezi bulunmamaktadir, Rapor konusu
tasinmazin gegmis senelerde yapi ruhsatinin dayanadi olan imar planinin iptali ve
neticede yapt ruhsati ve yapi kullanma izin belgesinin iptal edilmis olmasi nedeniyle
kurumsal Gnli markalar tarafindan uzun siire tercih edilmemesi kira dederieri lizerinde
baskl yaratmis ve tasinmaz bir ¢ekim merkezi olamamistir. Belirtilen bu nedenlerden
dolay1 kira degerlerinin piyasa ortalamasinin altinda kaldigi kanatindeyiz. Mevcut
kiracilarin eski kira soOzlesmeleri ile devam etmekeri de ortalama kira degerin
ylikselememesindeki en 6nemli etkendir. Ginlimiz itibariyle gerek {lke ekonomisinin
gerekse perakende sektdriniin daralmasiyla azalan cirolardan dolayi Pendorya
AVM’nin ortalama kira gelirleri diisils gdstermistir.

Son dénemde ekonomik daralmanin etkisi, llkenin icindeki ve komsu (lkelerdeki
giivenlik problemleri, perakende sektériinlin daralmasi, perakende sektdriiniin faaliyet
alanlarinda biri olan aligveris merkezlerinde faal olarak kullanilan USD ve EURO'nun
Tiirk Lirasi kargisinda yiksek oranda deger kazanmasi nedeniyle perakende piyasalari
da olumsuz etkilemis, kar marjlannda blylk disiisler yasanmistir. Buna bagdh olarak
AVM [kiraclarinin  AVM  yénetiminden beklentilerini farkiilasmistir.  Perakende
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sektériindeki daralmay! atiatma yolunda kiracilann taleplerini kargilamaya yonelik
cesitli ¢dzim arayiglarina gidilmis ve kira indirimieri, kur sabitleme, ciro lizerinden
kiraya doniis, kira alinmayan destekleme dénemlerinin olmasi, yeni kiracilara tadilat
destedi ve tesvikler gibi olanaklar kiracilara sunulmustur. Ayrica AVM sektdrindeki
giilndem maddelerinden biri de Tiirk Lirasi izerinden kiralama calismalarina gegilmesi
yoniindedir.

Bu nedenlerle mevcut durumda tasinmazin kira dederleri kismen bdlge ortalamasinin
alunda olup mevcut doluluk orani da yasanan olumsuzluklar nedeniyle % 86,04
seviyesinde gergeklesmisgtir.

Rapor konusu tasinmazin kiralama iglemleri incelendiginde sabit, sabit + ciro ve ciro
seklinde kiralama iglemleri yapildidi belirlenmistir. Miisteriden temin edilen detayl kira
dagimlanina (rapor galisma kagitlannda mevcuttur) gdre sabit kiralann makul
seviyelerde oldugu ancak perakende piyasasindaki daralma nedeniyle kiracilann
cirolarinin azalmasina bagli olarak tasinmazin da toplam kira gelirlerinin azaldig
belirlenmistir.

Tasinmaza yakin konumdaki Garanti Bankasi Operasyon Merkezi Projesi‘nin faaliyete
gecme beklentileri ve 2015 yili igerisinde taginmazin yasal olarak herhangi bir
sorununun kalmamasi nedeniyle énimizdeki dénemde kira degerlerinde artis olmasi
muhtemeldir. Belirtilen bu olumiu gelismeler ile ayni dogrultuda lilke ekonomisi ve
glivenlik alamindaki énemli pozitif adimlarin atilmasi sektdr igin énemli bir adim
olacaktir.

Taginmaza konum ve bolgesel demografik yapi olarak emsal teskil edibilecek Torium
AVM'deki ortalama kira dederl ise 35,-TL, Gebze Center AVM'deki ortalama kira degeri
ise 45,-TL'dir.

Torium AVM'nin icerisinde aktivite alanlarinin (6rnegin snowpark kar edlence merkezi)
bulunmasi, Gebze Center AVM'nin ise bodlgedeki en prestijli alisverig merkezlerinden
biri olmasi nedeniyle rekabet giicii dikkate alindijinda taginmaza gére % 25 craninda
daha yiksek serefiyeye sahip olduju kanaatine varnimigtir. Rapor konusu taginmazin
karsisinda Neomarin AVM'nin bulunmasi nedeniyle rekabet giciniin olumsuz yénde
etkilenmesi ve bélgedeki 6nemli yatirmlardan birl olan Viaport AVM'nin yogun olarak
tercih edilmesi nedeniyle de tasinmazin degerinin % 15 oraninda indirgenmesi
gerektigi kanaatine varnilmistir. Gebze Center AVM ve Torium AVM’nin. ortalama m2
birim kira dederi ortalama 40,-TL'dir.

Buna gbre tasinmazin ortalama m2 birim kira degeri yaklagik 26,-TL (40,-TL/m2 x (1-
%25) x (1-%15)=) olarak belirlenmistir.

Yukarida belirtilen hususlar ve isbu degerleme raporunun “5.4. Gayrimenkuldn

Degerine Etki Eden Ozet Faktérler” bashgi altinda belirtilen olumiu / olumsuz
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ozelliklerin dogrultusunda tasinmazin m? birim kira dedgeri 26,-TL olarak belirlenmigtir.
Belirtilen ortalama m? birim kira dederinin olusumunda sabit ve ciro bazlt gelirler ile
tesvik kapsaminda mal sahibi tarafindan karsilanan aidatlarin da dahil oldugu
ongorilmektedir.

Not: Kira dederinin sektdrel bazda dagihmi asagidaki tabloda sunulmustur.

m2 BIRIM KIRA

SEKTOR DEGERI ARALIGI (TL)
Ayakkabi - Canta 40 - 60
Cocuk - Edlence 15 - 25
Elektronik - Iletigim 12,50 - 17,50
Hazir Giyim 35 - 50
Hizmet 40 - 60
Kigisel Bakim -~ Kozmetik 35 - 50
Market 12,50 - 17,50
Mobilya — Ev Tekstili - Hediyelik 10 - 15
Saat — Milicevher ~ Optik — Aksesuar 45 - 70
Seyahat 70 - 100
Yeme - Igme 75 - 115

Bosg 15-35

Yukanida belirtilen kira dederi tasinmazin_ pazar dederinin hesaplanmasina ydnelik
olarak indirgenmis nakit akimlari tablosunda kullanimak izere piyasa analizinden
hareketle _belirlenmistir. ktdrel dadiim ise mesleki tecribemiz ve sektdr
uygulamalarina _istinaden _cransal olarak aralik _bazinda belirlenmigtir. Ancak,
perakende pivasasinda alinmasi gereken aksiyvonlar dodruftusunda tasinmazin kira
dedieri yukanida tespit edilen dederden farklilik gdsterebilir.

Son ddnemde ig piyasalarda Tirk Lirasi‘'na olan ilginin artmasi ve otoritelerin de Tiirk
Lirast kullammi yoniindeki ydnlendirmeleri dikkate alinarak taginmazin kira gelirleri

Tiirk Liras: Gzerinden belirlenmistir.

+ Operasyonel Giderler (Kira Gelirlerinin Maliyeti) :

Kira gelirleri maliyeti mevcut durumda 2016 yili itibariyle % 50 seviyesindedir. Ancak
benzer nitelikteli gayrimenkuilerde gidelerin gelirlere orani % 30 - 40 aralifinda
dedismektedir. Bu nedenle tasinmazin giderlerinin gelirlere orantnin 2017 yili icin % 40,
daha sonraki yillar ise % 35 seviyelerinde olacag! 6ngérilmistir. Artan kira gelirleri ve
doluluk oraniarinin giderlerin gelirflere olan oranini diigiirecegi ve gelecek dénemde mal
sahibinin tesvik kapsaminda kirac yiikiimliiliginde olan aidatlan Ustlenmeyecedi
éngodriilmistiir. Tasinmaz igin tadilat yatinm yedekleri operasyonel giderler kapsaminda
degerlendirilmistir.
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+» Kira Artis Orani:

Tasinmazin ortalama mevcut m2 birim kira degeri isbu degerleme raporunun 5.4.
Gayrimenkuliin Degerine Etki Eden Ozet Faktorier - Olumsuz Etkenler baghgi altinda
belirtilen nedenlerden dolayr bélge ortalamasinin gok altindadir. Bolgede taginmazin
konumlu oldugu kavsagin giiney tarafinda baska bir aligverig merkezinin buiunmasi ve
ayrica bdlgede ok popller olan farkli bir aligveris merkezinin bulunmasi rekabeti
arttirmakta, bu durum tasinmazin kira gelirlerini olumsuz etkilemektedir. Ancak
tasinmazin yanibagindaki Garanti Bankasi Operasyon Merkezi Projesi'nin tamamlanmasi
ile birlikte kira gelirlerinin bélge ortalamasina gikacag: éngoriilmektedir. Ayrica Is Bankasi
Operasyon Merkezi ve Pasabahge Genel MudirlGgi'niin tasinmaza ‘' yaklagik 4 km
mesafede olmasi, belirtilen bu merkezlerle bdlgeye nitelikli bir nufiisin gelmesinin
bélgedeki perakende sektéril icin olumiu etkilerinin olaca§ éngériilmektedir.

Bu nedenle kira diizeltmeleri de dikkate alinarak kira artis oranlari 2017 yili igin % 8,
Garantl Bankasi Operasyon Merkezi Projesi'nin agilmasinin arindan gelecek olan nufus
potansiyeli ile 2018 ve 2019 yillannda % 15 oraninda diizeltme kapsaminda kira artigi ve
daha sonraki yillar % 10 kabul edilmigtir. |

¢ Doluluk Orani :
Degerleme konusu taginmazin doluluk orani yaklagik olarak % 86,50 kabul edilmis
olup Garanti Bankasi Operasyon Merkezi Projesi'nin tamamlanmasina bagl olarak
% 95 seviyelerine gikacagi dngdrilmiigtiir,

» Iskonto Orant:
Nispl bir karsllastlrma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (llke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler (zerinden elde edilen getirinin oran
bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin gz oniine alinmasi igin bu
orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki
iskonto orani su gsekilde hesaplanmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (iilke riskine gére ayarlanmig) + Risk primi
Risksiz Getir] Orani
Bu varliklar Uzerindeki getirilerin gdstergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlar baz alinmigtir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2016
yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklagik % 9 civarindadir.
Risk Primi
Eklenen risk primi (lke, bolge, proje ve yonetim risklerini icerecek sgekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye ddnme Hski ve
operasyon/y6netim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
séz konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha disik likiditesi icin de bir
ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
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siiresine ve o siire iginde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa vadeli
yvatinmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikatar) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hastlanin karsilastinimasi ile
dlcliebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimasi sirasinda ortaya gikabilecek her tirlii
(y6netimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oramna iligkin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmigtir: % 9 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 12 Iskonto
orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukanidaki faktdrlere gére
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto oranr % 12

olarak kabul edilmigtir.

« Nakit Odenen Vergiler:
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmigtir.

Ulasilan deder :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlan tablosunda sunulan analiz sonucunda Pendorya Aligveris Merkezi'nin finansal
dederi 143.690.689 TL (143.690.000,-TL) olarak bulunmustur.

7.3 UZMAN GORUSU

Kullanilan yéntemlere gbére ulagilan pazar degerler asagida tablo halinde listelenmigtir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER (TL)
Maliyet Yaklasimi 178.040.000,-TL
Gelir Indirgeme 143.690.000,-TL
Uyumlastirilmis Deder 143.690.000,-TL

Gérillecedi Gizere her iki yontemle bulunan degerler arasinda fark olugmaktadir.

Uluslararas: Dederleme Standartlari’nda yer alan “Miilkiin degerlemesinde genellikle
emsal karsilastirma, gelir indirgeme ve maliyet yaklagimlar ve bu yaklagimlarla baglantih
metotlar uygulanir. Dederleme Uzmani bu yaklagimlardan iki veya daha fazlasim ve
onlara bagli metotlan kullanarak elde ettigi gostergeleri birbiriyle mutabik kilar. Her iig
yaklasim da ortada benzer veya uygun mal, esya veya hizmet varken, iglerinde fiyati en
diisiik olanin en ¢ok talep topladi§i ve en yaygin sekilde dagitildigini savunan ikame
ilkesine dayanir.” ifadesine istinaden en diisiik dederin tespiti gelir indirgeme ydntemi ile
yapitmigtir.
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Bdlgede yapilan aragtirmalarda taginmaza emsal nitelikte satihk ve satisi
gergeklesmis ahgveris merkezi bulunmamasi nedeniyle degerlemede emsal karsilastirma
ydntemi uygulanamamistir.

Maliyet yaklasimi yénteminin uygulanmasinda arsa dederi ve miteahhitlik kar dabhil
amortize edilmis ingai yatinmlarin toplam degeri tespit edilmistir. Ancak gayrimenkul
piyasasinda talep gérmeyen tasinmazlar ve talep fazlasi tasinmazlar maliyet bedelinin
altinda satilabilmektedir. Mevcut durum itibariyle tasinmazin kira dederlerinin ve doluluk
oranlarinin digsmesi tasinmaza olan talebin azaldiginin gdstergesidir.

Rapor konusu tagsinmazin emsal tasinmazlarla rekabet sartlarina, ekonomik duruma
bagh olarak degisen kira gelirleri de dikkate alinarak gelir indirgeme ydntemi ile
degerlemesi yapilmstir.

Belirtilen bu nedenlerden hareketle gelir indirgeme yéntemi ile bulunan degerin
nihai deder olarak alinmasi uygun gérilmistur.

Buna gdre rapor konusu taginmazin pazar degeri i¢in 143.690.000,-TL takdir
edilmistir.
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8. BOLUM TASINMAZ ICIN SIRKETIMiz TARAFINDAN
HAZIRLANMIS SON UC YIL ICERISINDEKI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

1.

2015 yili igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 15 Aralik 2015

Ekspertiz Tarihi 1 25 Aralik 2015

Rapor Tarihi i 29 Aralik 2015

Rapor No : 2015/11738

Raporu Hazirtayanlar : Tayfun KURU / Sehir ve Bdlge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401454
Mehmet AYIKDIR / Harita Mihendisi
SPK Lisansh Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401233

Tasinmazin pazar degeri 156.975.000,-TL

Isbu rapor degerleme konusu tasinmazin pazar dederinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmustir.

T.C. Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsai Yatinmcilar Dairesi
Bagkanligi'mn 01.07.2016 tarih ve 12233903-325.07-E.7576 sayili yazisina istinaden igbu
dederleme raporu 28 Temmuz 2016 tarih ve 2015/11748-REV rapor numarasi ile revize
edilmistir. Tasinmazin pazar degeri dedismemistir.

2-

2016 yili igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 24 Haziran 2016

Ekspertiz Tarihi 1 24 Haziran 2016

Rapor Tarihi : 28 Haziran 2016

Rapor No : 2016/6391

Raporu Hazirlayanlar : Tayfun KURU / Sehir ve Bélge Plancisi
Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401454
Mehmet AYIKDIR / Harita Mithendisi
SPK Lisansl Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401233

Tasinmazin aylik kira degeri 917.200,-TL

Isbu rapor deferleme konusu tasinmazin kira dederinin tespitine yénelik olarak
hazirlanrmistir.
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9, BOLUM SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen taginmazin yerinde yapiian incelemesinde
konumlarina, fiziksel ézelliklerine, yapinin mimari &zelliklerine, ingaat kalitesine, yasal
izinlerine ve cevrede yapilan piyasa arastirmalarina gére giinimiiz ekonomik kosullan

itibar ile pazar degeri igin,

143,690.000,-TL (Ylzkirkiigmilyonaltiylizdoksanbin Tiirk Liras1) kiymet takdir
edilmigtir.

(143.690.000,-TL + 3,5393 TL/USD (*) = 40.598.000,-USD)
(143.690.000,-TL + 3,6968 TL/EURO (*) = 38.869.000,-EURO)

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD = 3,5393 TL ve
1,-EURO = 3,6968 TL'dir.

Tasinmazin % 18 KDV dahil toplam pazar degeri 169.554.200,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati hikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirim ortaklifi portféylinde “bina” olarak
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmayacag: goriig ve kanaatindeyiz.

Saygianmizla,

Taytun KURU Mehmet AYIKDIR
Sehir ve Bélge Pla I Harita Mithendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani SPK Lisansl Degerleme Uzmani

¢ Uydu gérintiisi

« Taginmazin gérinisleri

o Yap: ruhsatlan ve yapi kullanma izin belgeleri
» Tapu suretleri

o Takyidath tapu kayit belgesi

« Mimari proje

s Imar durumu

e Hukuki duruma iliskin agiklama yazisi

¢ Rehine iliskin agitklamaya yazisi

o INA tablosu

« Raporu haziriayanlan tanitici biigiler ve SPK lisans belgesi drnekleri
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