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YONETICI OZETI

Degerlemeyi Talep Eden : TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.
Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum . Nova Taginmaz Degerleme ve Danigmanlik A.S.
Talep / Sozlesme Tarihi - No . 01 Aralik 2017 - 04

Degerlenen Miilkiyet Haklar . Tam miulkiyet

Ekspertiz Tarihi . 25 Aralik 2017

Rapor Tarihi . 29 Aralik 2016

Rapor No . 2017/8645

Pendorya Alisveris Merkezi,
Gamgesme Mahallesi, Fabrika Sokak, No: 5
Pendik / ISTANBUL

Istanbul 1li, Pendik Ilgesi, Dodu Mahallesi, 865 ada
icerisindekl 23.182,96 m2 ylzélcimlli 64 no’lu
parselde kayith “Altinda Kapah Otoparklari Olan
Karkas Betonarme Alisveris Merkezleri”

Dedgerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

Tapu Bilgileri Ozeti

Sahibi TSKB Gavyrimenkul Yatinm Qrtakhdi A.S........ 19/20
TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.......... 1/20

. Ticaret Alam

Imar Durumu TAKS: 0,40 - KAKS: 1,75

Bina Ingaat Alam : 80.648 m?

Kiralanabilir Alan : 30.573 m?

Bu rapor, TSKEB Gayrimenkul Yatinnm Ortaklg
A.$.'nin talebine istinaden, yukanda adresi belirtilen

Raporun Konusu ! tastnmazin Tiirk Lirasi cinsinden pazar dederinin
tespitine ydnelik olarak hazirlanrmigtir.

GAYRIMENKUL ICIN TAKDIR EDILEN PAZAR DEGERI
(KDV HARIC)

Pazar Degeri 152.990.000,-TL 40.078.000,-USD

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmanm:
Tayfun KURU Onur KAYMAKBAYRAKTAR
(SPK Lisans Belge No: 401454) (SPK Lisans Belge No: 401123)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayill “Sermaye Piyasasi Mevzuat
Cergevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina
lliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hiikiimleri, Kurul'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili karannda yer
alan “Dederleme Raporlannda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlar” ile vine Sermaye Piyasasi
Kurulunun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 saylll "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlar kapsaminda hazirlanmistir.
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NIOYV A

1. BOLUM SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BIiLGILER

1.1 SIRKETI TANITICI BILGILER

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

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

TELEFON NO t +90 (216) 455 36 69

FAALLYET KONUSU : Yurdrlikteki mevzuat gercevesinde her tiirlQi resmi
ve Ozel, gergek ve tiizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve

gayrimenkule dayall hak ve faydalar ile menkullerin
yerinde tespiti ve degerlemesini yapmak, dederlerini
tespit etmeye yénelik tim raporlan dlizenlemek,
analiz ve fizibilite ¢alismalanm sunmak ve problemli
durumlarda gdériis raporu vermektir.

KURULUS TARIHI : 16 Mayis 2011
SERMAYEST : 270.000,-TL
TICARET SiCiL NO : 777424

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SiCiL GAZETESI'NIN
TAREH VE NO.SU : 23 Mayis 2011 / 7820

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

Not-2: Sirkete, Bankacilik Dlizenleme ve Denetleme Kurulu'nun (BDDK) 28.06.2012 tarih ve
4821 no'lu karan ile dederleme hizmeti yetkisi verilmistir.

1.2 MUSTERIYI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Meclisi Mebusan Cad. Mollabayir Sok. No:1 34427
Findikh - Beyoglu / ISTANBUL

TELEFON NO : +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 yatirm

ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglanna,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayah haklara
vatinm vyapmak {zere ve Kkayith sermayeli olarak
kurulmug halka agik anonim ortakliktir.

PORTFOYUNDE YER ALAN

GAYRIMENKULLER : Pendorya Alisveris Merkezi
Tahir Han
2 adet Findikl'da ofis binasi
Adana Divan Otel
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NOV A

2. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILiK KOSULLAR
VE UYGUNLUK BEYANI

2.1 DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi (zerine adresi belirtilen tagsinmazin Tirk Lirasi cinsinden
pazar dederinin tespitine yénelik olarak hazirlanmistir.
Pazar

Pazar, mal ve hizmetlerin bir fiyat mekanizmasi vasitasiyla alclar ve saticlar
arasinda alimp satiidid ortamdir. Pazar kavrami, mal veya hizmetlerin alicillar ve saticilar
arasinda faaliyetleri izerinde mesnetsiz bir kisitlama olmaksizin alimip satilabiidigini ifade
eder. Taraflardan her biri arz talep iliskisi ve fiyati belirleyen diger etkenler ile birlikte mal
veya hizmetlerin, kendi durumu kapsaminda olusan gdreceli faydasina ve bireysel ihtiyag
ve istedine gbre tepki verecektir.

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda kullanddigh haliyle pazar, degerlenen
varligin veya yiikimlaligiin degerleme tarihi itibariyla serbest bir sekilde el degistirdigi
ve giincel sahibi de dahil olmak {izere bu pazardaki katiimcilarin ¢oguniugunun serbest
olarak erigebildikleri bir pazar anlamina gelmektedir.

Pazarlar, cgesitli piyasa aksakliklarn nedeniyle, arz ve talep arasinda surekli bir
dengenin kuruldudu miilkemmellikte nadiren islemektedir. Pazardaki vavgin aksakliklar
arasinda arz dengesizligi, taiepte ani disis ve yilkselisler veya pazar katiimcilan
arasindaki asimetrik bilgilendirme goraliir. Pazar katiimcilan bu aksakhiklara tepki
verdiklerinden, bir pazar belirli bir zamanda dengesizlije neden olan herhangi bir
degisime karsi kendini uyarlayabilir. Pazardaki en olas fiyati tahmin etmeyi hedefleyen
bir degerleme, pazardaki dengenin yeniden kurulacadi varsayimina dayanan dizeltilmis
veya uyarlanmig fiyattan ziyade, degerleme tarihi itibanyla ilgili pazardaki kosullan
yansitmalidir,

Pazar dedgeri:

Pazar degeri, bir varlik veya yldkdmliligin, uygun pazarlama faaliyetleri
sonucunda, istekli bir satici ve istekli bir alicl arasinda, taraflanin bilgili ve basiretli bir
sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile degerleme tarihi itibariyla el
dedistirmesinde kullamilacak tahmini tutardir.

Bu degerleme galismasinda asagidaki hususlann gegerliligi varsayiimaktadir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tir0 ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhd
pesinen kabul edilmistir.

- Aha ve satic makul ve mantiklt hareket etmektedirler.

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

azami fayday| saglayacak sekilde hareket etmektedirler.
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NOV A

- Gayrimenkuliin satig igin makul bir sire taninrmsgtir,
Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilimaktadir.

- Gayrimenkuliin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa
faiz oranlan lzerinden gergeklestirilmektedir.

- Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi dedgeri takdir
edilmektedir.
Takdir edilen pazar dederi dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme
tarihine dzgiddr.

Isbu dederleme raporundaki deger esasi, serbest ve acik bir pazarda yapilabilecek
varsayimsal bir el dedistirme iglemindeki en olasi fiyati belirlemektir.

2.2 MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.’nin talebine istinaden sirket
portféyiinde bulunan gayrimenkuliin Tirk Lirasi cinsinden toplam pazar degerinin
tespitine yénelik olarak Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Seri VIII, No: 35 sayilil “Sermaye
Piyasast Mevzuati Cercevesinde Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalanna Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig” hikimleri, Kurul’'un
20.07.2007 tarih ve 27/781 sayil kararinda yer alan “Degderleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar” ile yine Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri I1I-
62.1 sayll "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlan Hakkinda Teblig”i
dodrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlan kapsaminda hazirlanmistir. isbu
dederleme raporu amacina uygun olarak hazirlanmis olup bagka amacla kullanilamaz.

Tarafimiza misteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir,

2.3 UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz degrultusunda asadrdaki hususlan teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tim bilgiler c¢ergevesinde
dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullara kisith olup kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olugmaktadir.

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

Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Gcret, misterinin amaci

lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden saptanmis sonugclarin gelistirilmesi
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NOV A

ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.
Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.
Raporlama agamasinda gdérev alanlar mesleki editim sartlanna sahiptir.
Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gbrev alanlarin degerlemesi yapilan miilkiin yeri ve tiirli konusunda daha
énceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kigiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesteki bir yardimda bulunmamuistir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017[@645




NOYV A

3. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE
RESMI KURUMLARDA YAPILAN
INCELEMELER

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

3.1 GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU

o TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakltdl A.S....cvvarivererirannas 19/20
TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakitgl A.S...oooovvecvininineenenns 1/20
iLi : | Istanbul
iLCESi : | Pendik
MAHALLES{ 1 | Dogu
| MEVKit “ o - i
| PAFTA NO : | 105
ADA NO : | 865
PARSEL NO lea pigy s i g
ANA GAY. . P Altinda Kapaliw(;égparkla r Olan'-lz;fkas Betonarm(;_Alpl;;;E;ﬁWh
NITELIGH " | Merkezleri (*)
viESLOHMD (m?) | : | 22.182,96 m? -
FE\—IMiYE NO : | 10618 - 25964 ! oo .,
| CILT NO : | 68
'SAYFANO  |:| 6636 a - el
| TAPU TARIHI . | 27.06.2008 - 11.10.2012

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

3.2 iLGILI TAPU siciL MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER
Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
smnirlama) olup olmadidi hakkinda bilgi, varsa stz konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatinm
ortakhidi portfdyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hikiimleri gercevesinde engel teskil edip
etmedigi hakkindaki gériis.

Tapu Kadastro Genel Midirliigii Portali'ndan temin edilen 05.12.2017 tarihli
takyidath tapu kayit belgesine gére rapor konusu taginmazin tapu kayitlan lizerinde
asagidaki notlar bulunmaktadir.

Rehinler Boliimii:

o TSKB GYO A.§.'nin 1/20 ve 19/20 hissesi (izerinde Tirkiye Cumhuriyeti Ziraat
Bankast A.$. lehine 1. dereceden 60.000.000,-EURO tutarinda ipotek.
{30.12.2015 tarih ve 42453 yevmiye no ile) &
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NOYV A

Not: TSKB GYO A.5.’nin 30 Eyldl 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik ara hesap
dénemine ait finansal tablolarinda yukarnidaki ipotek “"Pendorya AVM'nin finansmani
amaciyla TSKB'den kullanilmis olan krediler, 4 Ocak 2016 tarihinde T.C. Ziraat
Bankasi A.$.'den 36.500.000 Euro tutannda, Euribor+%5 faiz oranh ve 11 yil
vadeli (1 yi anapara &demesiz) kredi kullanilarak refinansman yoluyla
kapatiimistir. S0z konusu kredi kapsaminda teminat olarak ilgili tasinmaz Gzerinde
T.C. Ziraat Bankasi A.S. lehine, 60.000.000 Euro tutaninda, 1. derecede ipotek
tesis edilmistir.

Serhler Boliimii:

o TSKB GYO A.S.'nin 19/20 hissesi lizerinde krokisinde gésterilen A kisim lzerine
99 yilligina 1-krs bedelle Ayedas lehine kira serhi. (AYEDAS Genel Midirligii
Lehine 99 Yilhdina 1 Kurus Bedelle Kira Serhi) (14.12.2009 tarih ve 22075
yevmiye no ile)

o TSKB GYO A.S.'nin 19/20 hissesi (zerinde 1.330.000 TL bedel karsih§inda kira
sbzlesmesi vardir. (Migros Ticaret A.S. lehine 13.10.2014 tarihinde baslamak
lizere toplamda 10 yl siire ile 1.400.000 TL bedelle kira serhi (23.10.2015 tarih
ve 34168 yevmiye no ile)

o TSKB GYO A.S.'nin 1/20 hissesi Ulizerinde 0,01 TL bedel karsihdinda kira
sOzlesmesi vardir. (TEDAS Genel Mudiragi lehine 99 yiligina 1 kurus bedeile
kira serhi) (14.12.2009 tarih ve 22075 yevmiye no ile)

o TSKB GYO A.$.'nin 1/20 hissesi Uzerinde 70.000 TL bedel karsilidinda kira
sdzlesmesi vardir. (Migros Ticaret A.S. lehine 13.10.2014 tarihinde baglamak
Uzere toplamda 10 yil sire ile 1.400.000 TL bedelle kira serhi) (23.10.2015
tarih ve 34168 yevmiye no ile)

Not 1: Migros Ticaret A.S. ile kiraci vasfinda taginmazin kullammi icin kira sozlesmesi
yapillmis olup taginmazin dederini olumsuz yénde etkilememektedir.

Not 2: AYEDAS ve TEDAS lehine olan kira serhleri kamu kurumlannin bélgedeki rutin
uygulamasi olup tasinmazin alim, satim ve kiralanmasina engel teskil
etmemektedir.

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

“Miilkiyeti sirketimize ait olan “istanbul ili, Pendik Ilcesi, Dogu mah., 105 pafta,
865 ada, 64 parselde bulunan “Altinda kapal otoparklan olan karkas betonarme
aligveris merkezleri” nitelikli taginmazin 1/20 ve 19/20 hisseleri (izerinde Tiirkiye
Cumbhuriveti Ziraat Bankasi A.$. lehine 1. derece 60.000.000 EURO bedelle
30.12.2015 tarihli 42453 yevmiyeli ipotek bulunmakta olup séz konusu ipotek
28.05.2013 tarihli 28660 sayili Resmi Gazete'de yvayinyalan Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklari’'na fligkin Esaslar Tebligi'nin ("Tebli§”) 30. maddesinde belirtilen
diizenlemeye uygun sekilde ve Teblig’e uygun amaglarla tesis edilmistir.

MADDE 30 - (1) Ket karsithdi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecedi arsalann sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya disitk bedel
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karsiigi ortakhik iehine iist hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde,
projenin teminati olarak a&arsa sahibi lehine cortakhik portféyinde bulunan
gayrimenkuller (izerine ipotek veya diger simirli ayni haklar tesis edilmesi
mimkindir. Aynca gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule
dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalmzca bu islemlerin finansmanina iliskin
olarak ya da yatinmiar igin kredi temini amaciyla portfdydeki varhklar (izerinde
ipotek, rehin ve diger sinirfli ayni haklar tesis ediiebilir. Portféydeki varlikiarin
tizerinde bu amaclar diginda higbir suretle iglincl kisiler lehine ipotek, rehin ve
diger siirlh ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta
bulunuiamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sézlesmesinde yer veriimesi zoruniudur.
(2) (Ek:RG-17/1/2017-29951) Ortakhklar, sermayesine %100 oraninda istirak
ettikleri bagh ortakliklarinin portféylerinde yer alan gayrimenkul yatimmlarinin
finansmam amaciyla, kendi portféyiindeki varhkiar lizerinde ipotek, rehin ve diger
sinirh ayni haklar tesis ettirebilir ve s6z konusu bagh ortakiklart lehine teminat,
garanti ve kefalet verebilirler.

(3} Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci maddesi
kapsam:nda degerlendirilir.

Tasinmaz tapudaki niteliine gére bina (Altinda Kapaii Otoparklan Qlan Karkas
Betonarme Alisveris Merkezleri) vasfindadir, fiili kullanim gekli de tapudaki niteligine
uygun olarak bina niteliinde olup bina igin yap: kullanma izin belgesi alinarak cins tashihi
yapilmigtir.

Tapu incelemesi itibariyle tasinmazin degerini olumsuz yonde etkileyen
bir etken bulunmamaktadir.

Rapor konusu tasinmazin tapu incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhgi portfoyiinde
"bina” bashdr altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

3.3 iLGILLI BELEDIYE'DE YAPILAN INCELEMELER

Dederlemesi yapilan projeler ile ilgili olarak, 29/6/2001 tarih ve 4708 sayilt Yapr Denetimi Hakkinda
Kanun uyarinca denetim yapan yapt denetim kurulusu (ticaret unvami, adresi vb.) ve dederlemesi
vapilan gayrimenkul ile ilgili olarak gerceklestirdidi denetimler hakkinda bilgi.

De§erlemesi yapilan projelerin Hgili mevzuat uyarnnca gerekli tim izinferinin altmip ahnmadidi,
projesinin hazir ve onaylanms, insaata baglanmasi igin yasal gerekiiligi olan tiim belgelerinin tam
ve dodru olarak mevcut olup olmadi§i hakkinda bilgi ve projenin gayrimenkul yatinm ortakhé
portfdylne alinmasina sermaye plyasasi mevzuati hitkiimleri cercevesinde bir engel olup olmadidi
hakkindaki gbriis.

Eder belirli bir projeye istinaden dederleme yapilivorsa, projeye iliskin detayh bilgi ve planiarin ve
s6z konusu dederin tamamen mevcut projeye ifiskin olduguna ve farkli bir projenin uygulanmasi
durumunda bulunacak dederin farkl olabilecedine iliskin aciklama.

istanbul Blyiiksehir Belediye Bagkanhgi Imar ve Sehircilik Daire Baskanhg
Planlama MUdUrligi‘'nin 20.10.2017 tarih ve 25955148.310.01.99/2017-12183-205689
sayilh yazisinda rapor konusu 865 ada 64 parselin onama sinin igerisine kaldig
13.05.2016 tasdik tarihli 1/5000 &lcekli Ankara Caddesi ile TEM Baglanti Yolu Arasi Nazim
Imar Plani’'nda “*T1 Rumuzlu Ticaret Alani”nda kaldigi kalmakta olup 13.05.2016 tasdik
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tarihli planin 19.10.2016 - 17.11.2016 tarihleri arasinda askiya cikarildigr ve konuya
iligkin is ve islemlerin Sehir Planlama Midarltidd’de ylrataldigl belirtiimektedir.

Pendik Belediyesi Ruhsat ve Denetim Midirliga'nin 06.09.2017 tarih ve
85453698-310.05.01-E.7552-31849 sayili yazisinda istinaden rapor konusu 865 ada 64
parsel 06.11.2007 - 13.02.2015 tarihli 1/1000 &lgekli Uygulama Imar Plani Degisikligi
kapsaminda kalmaktadir. Taginmazin konumlandigi parselin 1/1000 6&lgekli imar plani
paftasinda yerinin dogru oldugu belirlenmistir. Yapilasma sartlan asagidaki tabloda
sunulmustur.

1/1000 digekli Uygulama Imar Plam

» Fonksiyon: T1 Rumuzlu Ticaret Alani
e TAKS: 0,40

+ KAKS: 1,75

¢ Bina yiiksekligi (hyax): Serbest

1/1000 OLCEKLI UYGULAMA IMAR PLANI
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3.3.1 Pendik Belediyesi _imar Miidiirliigii Arsivi'nde Tasinmaza Ait Arsiv Dosyasi
Uzerinde Yapilan Incelemeler:

Pendik Belediyesi Imar Midirligi Arsivilnde tasinmazin dosyasinda asadidaki
belgeler incelenmigtir.

e Yapi ruhsatlan ve yapi kullanma izin begeleri asagidaki tabloda sunulmustur.

3 T YAPI

: . VERILiS KAT INSAAT
BELGE ! TARIH NO NECESE T ALAND | SINIFI

Yapi ruhsatt  ; 16.07.2008 1120 Yeni yap! 3+4=7 | 80.648 m2 VA

Yapi ruhsat 13.08.2008 1173 IKSA = 9.037 m=2 IIA

L et s

Yap! kullanma

izim belgesi 14.12.2009 | 104 Yeniyapi | 3+4=7 |80.648m2 | VA
Yapi kullanma ' i : -
izin belgesi 04.12.2009 101 ‘ Yeni yapi 3+4=7 | 80.648 m2 ; VA
; - T
Yap! ruhsati 07.08.2015 | 868 Yeniden | 3+4=7 | 80.648 mzii VA
| Yap kullanma | 59 59,2015 | 242 Yeniden | 3+4=7 | 80.648mz | VA
L ]

izin belgesi

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

Rapor konusu tasinmazin 26.11.2009 tarih ve 09/6960 no’lu mimari projesindeki
emsal hesabi 23.06.2007 tarihli istanbul Imar Yonetmeli§i‘ne gére yapilmisdir. Ancak
03.07.2017 tarih ve 30113 sayih Resmi Gazete'de yayinlanarak yirirlige giren Planl
Alanlar Tip Imar Yénetmeliji'nde emsale dahil alanlarda degisiklik olmustur.
Yoénetmelikler kapsaminda emsale giren alanlann farkhiik g&stermesi nedeniyle ilaveten
emsale dahil alamin olugsmasi ihtimali bulunmaktadir. Bu kapsamda rapor konusu
taginmaz ile ayni dénemde insa edilmis Neomarin Aligveris Merkezi'nde tadilat yapidi§
Pendik Belediyesi yetkililerinden 6grenilmigtir.

23.06.2007 tarihli Istanbul Imar Yénetmeligi’'nin ilgili maddesi:

Katlar Alani Hesabina D&hil Edilmeyen Alanlar:
o Teknik élgiilerin gerektirdigi ylksekligi gegmeyen ve yalnizca tesisatin gegirildigi
tesisat galerileri ve hacimlerinin;
- Bodrum katlar dahil 20 kati gegmeyen konut binalannda kat seklinde
diizenlenmemek sartiyla yapi insaat alaninin % 5 ini agmayan kismi
Diger yapilarda, toplam yapi insaat alammn %8‘ini asmayan kismi
o Ig bahge
o Bu yonetmeligin 2.04.17 maddesinde tanimlanan kat bahgelerinin ait oldugu
kat alaninin %10’unu gegcmeyen bélimii

o Isiklik ve hava bacalan, 9‘,
11
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o Havuz, havuza ait denge havuzu ve tamami toprak altinda kalan teknik
birimler,

Pergola, kameriye ve sundurmalarin taban alanina dahil edilmeyen kisimlari,

o Ticari amaci olmayan ve yapinin kendi ihtiyaci igin otopark olarak kullamlan
bodrum katlar,

o Binalarin Yangindan Korunmasi Hakkinda Yonetmeligin gerekli gérdiidl yangin
merdiveni ile sahanlik ve ekleri (ana merdiven ayni zamanda yangin merdiveni
olarak da kullanilirsa Katlar alanina dahil edilir) (saftlar) SAS bolimleri (yangin
givenlik hacmi),
Baska amagla kullamlmayan yangin kagis koridoru,
Asansoér boslugu,
Kalorifer dairesi,
(60) m2'yi gegmeyen kapici dairesi,
Bina i¢in gerekli minimum sidinak alaninin 1,3 katini gegmeyen siginak alani,
Su deposu,
Cati piyesleri ile irtibath agik teraslar, teras catilar,
Sitelerde; bloklardan badimsiz mistakil bir bina olarak dizenlenmek, tabii
zemin Ustiinde kalan kismi taban alanina dahil edilmek lGizere bodrum ve zemin
kattan ibaret, toplamda katlar alanimin (%10)'unu ve {3000) m?2 yi gegmemek,
bagimsiz bélim olusturmamak, ticari amacla kullaniimamak kaydiyla siteye ait
sauna, spor salonu, kitap okuma salonu, doktor odasi, topianti odasi, vb. sosyai
tesisler,

o Binalarnn bodrum katlannda, ticari amacla kullanilmamak ve bagimsiz bélim
olusturmamak sartiyla toplamda katlar alaninin (%10)'unu agsmayacak sekilde
diizenlenen; spor salonu, kitap okuma salonu, doktor odasi, toplanti odasi, vb.
sosyal tesisler ile konut binalannin bodrum katlannda yapilabilen depo
mahalleri,

o Yonetmeligin 6.12 maddesinde belirtilen kdpri gegisler,

o Bu ybnetmelikte belirtilen 6lgiilerle yapilabilecek en az alanli merdiven evine;
bu alanin %50'si dlglsiinde yapilacak ilave Katlar Alanina (KA) katilmazlar.

Katlar Alanina (KA) katilmazlar.

o o 0o o 0o 0o 0 o©°

Bu maddede sayilan alanlar disinda, bir yapinin avan ve uygulama projelerinde her
ne nam ve suretle olursa olsun dnerilen her sey katlar alant hesabina dahil edilir.

03.07.2017 tarih ve 30113 sayili Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirliije
giren Planh Alanlar Tip Imar Yénetmeligi’'nin ilgili maddesi
22 nci maddeyle veya ilgili idarelerin imar ydnetmelikleri ile getirilebilecek emsal

harici tm alanlann toplami; parselin toplam emsale esas alaninin % 30°'unu asamaz.
Ancak; 27/11/2007 tarihli ve 2007/12937 sayili Bakanlar Kurulu Karan ile yirtrlige
konulan Binalann Yangindan Korunmasi Hakkinda Yonetmelik geredince yapiimasi

zorunlu olan, korunumlu ya da korunumsuz normal merdiven disindaki yangin merdiveni
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ve korunumlukoridorun asgari 6igiilerdeki alan: ile yangin giivenlik holiiniin 6 m2 si, son
katin lzerindeki ortak alan teras c¢atilar, yapimin ihtiyac igin bahgede yapilan agik
otoparklar, Konferans, spor, sinema ve tiyatro salonlari gibi ézellik arz eden umumi
vapilarda diizenlenmesi zorunlu clan bosluklar, aligveris merkezlerinde
yapilan atrium bosluklarinin her katta asgari olglilerdeki alani ile binalarin bodrum
katlarinda yaptlan;

a) Zorunlu otopark alanlarinin 2 kati,

b) Siginak, asansér bogluklan, merdivenler, bacalar, saftlar, isikliklar, i1s1 ve tesisat
alanlar, yakit ve su depolari, jenerator ve enerji odasi, kémirlitkler ve kapici
dairelerinin ilgili mevzuat, standart ya da bu Yonetmelije gére hesap edilen
asgari alanlan,

c) Konut kullammh badimsiz bélim briit alaninin % 10‘unu, ticari kullanimli
bagimsiz bélim brit alaninin % 50'sini agmayan depo amagl eklentiler,

¢) Ortak alan niteligindeki mescit ve muigtemilatin konutlarda 150 m2’si, konut disi
yvapilarda 300 m=2'si,

d) Biitiin cepheleri tamamen gémilli olmak ve ortak alan nitelijinde olmak
kaydiyla; otopark alanlarn ve 22 nci maddede belirtilen tamamen gédmiilli ortak
alanlar,

e) Ticari amag icermeyen, ortak alan niteligindeki gocuk oyun alanlarmin ve gocuk
bakim uUnitelerinin toplam 100 m?’si,

bu hesaba déhil edilmeksizin emsal haricidir.

3.3.2 Yapi Denetime Iliskin Bilgiler

Taginmazin 07.08.2015 tarih ve 868 no’lu yeniden yapi ruhsatinda yapi denetim
islerinin “H. Rifat Pasa Mahallesi, Yiizer Havuz Sokak, B Blok, Perpa is Merkezi, No: 1B,
ic Kapi No: 1219 Sigli / ISTANBUL" adresinde faaliyet gésteren istanbul Yapi Denetim
Ltd. Sti. tarafindan yapildigi belirtitmistir. Yapi kullanma izin belgesi alip yapi denetim
isleri tamamianmustir.

3.3.3 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Ilgili mevzuat uyarinca 865 ada 64 no’lu parsel iizerinde yer alan de§erleme konu
taginmaz igin gerekli tiim izinler alinmts olup yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve
dogru olarak mevcuttur. Tasin.maz ruhsat ve mimari projesine uygun olarak insa
editmistir.
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Belediye incelemesi itibariyle taginmazin degerini olumsuz yénde etkileyen
bir etken bulunmamaktadir.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri gercevesinde gayrimenkul yatinm ortakhg portféyiinde
“bina” bashgi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve
kanaatindeyiz.

3.4 TASINMAZIN SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Dederlemesi yapilan gayrimenkul ile ilgili varsa son {¢ yillik dénemde gerceklesen alim satim
islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere (imar planinda
meydana gelen dedisiklikler, kamulastirma islemleri vb.) iliskin bilgi,

3.4.1 Tapu Sicil Midiirligii ve Kadastro Miihendisligi Incelemesi

Tapu Sicil Midirligi’'nde yapilan incelemelerde taginmazin miilkiyet durumunda

son Ug vyil igerisinde degisiklik olmadidi belirlenmistir.

3.4.2 Belediye Incelemesi

Rapor konusu tasitmaz; 06.11.2007 tarihll 171000 Slgekli 2 no’lu uygulama imar
planina goére 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 taribh ve 101 no’lu
vap! kuflanma izin belgesi tanzim edilmigtir.

Istanbul 9. idare Mahkemesi‘nin 04.11.2010 tarih ve 2009/242 E., 2010/1437 K.
sayil karariyla dava konusu yapi ruhsati ve dayanak 06.11.2007 T.T.li 1/1000 dlgekli
planin iptaline karar verilmistir.

Istanbul 3. Idare Mahkemesinin 22.09.2011 gln 2010/1980 E. 2011/1242 K.
sayllh karari ile dava konusu 04.12.2009 tarih ve 101 ijle 14.12.2009 tarih ve 104 no’lu
yapl kullanma izin belgesinin iptaline karar verilmistir. Mahkeme kararinin Pendik
Belediyesi tarafindan temyizi sonucunda verilen yaz ile bildirilen Danistay onama
kararina kargl Pendik Belediyesi tarafindan yapilan karar diizeltme istemi Danistay 6.
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.
saylh karar ile dava konusu 04.12.2009 tarih ve 101 ile 14.12.2009 tarih ve 104 no’lu
yapit kullanma izin belgesinin iptaline iliskin karar, yiriitmenin durdurulmasi istemli olarak
temyiz edilmig olup, Danigtay 6. Dairesinin 29.5.2013 giin 2011/8693 Esas 2013/3749

Karar sayih karari ile temyiz isteminin reddi ile mahkeme kararinin onanmasina karar

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

Pendik Belediyesi Plan ve Proje Mudurligi'nin 07.11.2016 tarih ve 69223378-
310.01-E.1492-29398 vyasisinda yirirlikte olan uygulama imar plam ile ilgili davanin
tespit edilemedidi belirtilmistir.

Ayrica, Taginmazin konumlu oldudu bélge 25.01.2011 tarihli 1/5000 6lgekli Ankara
Caddesi ile TEM Baglanti Yolu Arasi Nazim imar Plami kapsaminda kalmakta iken isbu
imar plani itirazlar neticesinde mahkeme tarafindan iptal edilmis olup akabinde
31.08.2013 tarihli 1/5000 6lgekli plan dedgisikligi tadilati yapilmistir. Rapor tarihi itibariyle
rapor konusu tasinmaz 12.12.2014 tarihli 1/5000 Olcekli plan degisiklidi kapsaminda
kalmaktadir. Ancak daha sonra yapilan 13.05.2016 tasdik tarihli 1/5000 &lgekli Ankara
Caddesi ile TEM Baglanti Yolu Arasi Nazim Imar Plani'nda “T1 Rumuzlu Ticaret Alani"nda
kaldigi kalmakta olup 13.05.2016 tasdik tarihli planin 19.10.2016 - 17.11.2016 tarihleri
arasinda askiya gikarildigi ve konuya iliskin is ve islemierin Sehir Planlama Midiirligii'de
ylritdldiiga belirlenmistir.

Rapor tarihi itibariyle tasinmaz igin imar durumu nedeniyle olumsuz bir durum
bulunmamaktadir.

3.4.3 Hukuki Durum Incelemesi

Miigteriden temin edilen giincel hukukin durum asadida belirtilmistir. Ilgili yaz
rapor ekindedir,

Davaa : { Saglam Sati ve Paz. A.S.

! | 1. Karacan Ingaat Tic. Nak. Tur. Ltd. Sti.
Davalilar : | 2. Istanbul Biiyiiksehir Belediye Bagkaniig

3. Pendik Belediye Baskanligi

Miidahil : | TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakiigi A.S.
Mahkeme : | Istanbul 4. Asliye Hukuk Mahkemesi
Dosya No : | 2009/603 E.
Dava : | El Atmanin Onlenmesi

Davaci Sirket, mivekkil Sirketin milkiyetinde bulunan Pendorya Alisveris Merkezi
cevresinde davalilardan Karacan Ingaat Tic. Nak. Tur. Ltd. Sti. gerceklestirilmis olan,
Pendik Ilcesi, D-100 Tersane Kavsadi, Kuzey Gegici Trafik Diizenleme ve Yol, Altyapi,
Képrii ingaati isi kapsaminda yapilmis olan yolun maliki oldugu parsellerden gectigi

iddiasi ile el atmanin énlenmesi, kaldinmlanin kal'i, fazlaya iligkin haklarini sakh tutarak
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7.100,00.-TL tazminatin davallardan tahsili talebi ile dava agmistir. Miivekkil Sirket
tarafindan davalilar yaninda davaya midahale isteminde bulunularak davanin reddi
talebinde bulunulmustur. Dava konusu tasinmaza iligkin bilirkisi raporu tanzim edilmis ve
rapora beyanlar sunulmugtur. Dava konusu tasinmazin 679,32 m2'lik kismina el atildig
gerekgesiyle davanin Pendik Belediyesi yoniinden kabuliine, 645.354,00-TL'nin davall
Pendik Belediyesi‘nden tahsili ile el atilan kismin tapudan yol olarak terkinine 24 Aralik
2013 tarihinde karar verilmistir. Karar davaci tarafindan temyiz edilmis olup Yargitay 5.
Hukuk Dairesi 21 Nisan 2016 tarihinde, karan hukuka aykin bulmakla bozulmasina karar
vermis, bu karara karst 2 Haziran 2016 tarihinde Istanbul Bilyiiksehir Belediyesi
Baskanh@: tarafindan karar diizeltme talebinde bulunulmustur. Karar dizeltme talebi
28.09.2017 tarihinde reddedilmigtir. Dosyanin yeniden yargilama yapilmak izere ilk
derece mahkemesine génderilmesi beklenmektedir,

Yukaridaki dava taginmazin bitisigindeki yer alan ve farkh bir milkiyetteki 865 ada
59 parselin 679,32 m2 alanh kismina el atlmasi ile ilgili olup taginmazin miilkiyet
haklanini kisitlayic bir 6zelligi yoktur.

Yukarida belirtilen davanin tasinmazin dederi Uzerinde olumsuz etkisi
bulunmamaktadir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE Fiziki
BILGILERI

4.1 GAYRIMENKULUN CEVRE VE KONUMU

Dederlemeye konu tasinmaz; Istanbul Ili, Pendik Ilgesi, Camgcesme Mahallesi,
Fabrika Sokak'ta konumlu bulunan 5 kapi numaral Pendorya Alisveris Merkezi'dir.

Taginmaz; D100 Karayolu {zerinde Pendik Tersane Kavsadi'nin dodusunda
konumludur. Taginmaza ulasim; Tersane Kavsagi'ndan Kurtkdy istikametindeki Kurtkdy
Pendik Baglanti Yolu'na girilip ilk saddaki Bulvar Caddesi ayrimindan girildikten sonra
devaminda Fabrika Sokak’a girilmek suretiyle saglanmaktadir.

Yakin gevresinde istanbul Tersane Komutanligi, Divan Asia Hotel, Atiman Karina
Sitesi, Garanti Bankasi Operasyon Merkezi insaati, Metro Grossmarket, Malazlar Kibrit
Fabrikasi, Neomarin AVM ve Un RO-RO Limam bulunmaktadir. Bu yapiar disinda
genellikle az kath konut amacgh kullanidan yapilar bulunmaktadir.

Merkezi konumu, ulasim rahathdi, ana arterlere yakinhg ve gevrenin yiiksek ticari
potansiyeli tasinmazin degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Bélge, Pendik Belediyesi sinirlan igerisinde yer almaktadir ve tamamlanmig
altyapiya sahiptir.

Tasinmazin bazi noktalara olan yaklasik uzakliklar::

Sabiha Gékgen Havalimani............ccooiicnnnnnnns : 10 km
SR YO Ui et s s s s e e e : 2,2 km
Tuzla Tersaneleri.......ccocieieeccnicee e : 3,2 km

TEM OtoyOlU......cccei e, i 12 km %’
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4.2 BINANIN GENEL INSAAT OZELLIKLERI

INSAAT TARZI

KAT ADEDI

TOPLAM INSAAT
ALANI

TOPLAM o
KIRALANABILIR
ALAN

ELEKTRIK
JENERATOR
PARATONER
SU DEPOSU
HIDROFOR
TRAFO
DOGALGAZ

KLIMA TESISATI

GUVENLIK
ASANSOR

suU

YANGIN IHBAR
stsTEMi
YANGIN
SONDURME
TESISATI
YANGIN
MERDIVENi

KANALIZASYON
DIS CEPHE

CATI

Betonarme karkas

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

80.648 m=

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 kangimh klima santrali, 4 adet sojutma
kulesi, 2 adet isi geri kazanimh cihaz

Givenlik elemanlar ve glivenlik kameralari

5 adet misteri, 5 adet yiik asanséri

Sebeke

Duman ve 1s1 dedektorleri meveut

Yangin dolaplan, hidrantlar, sprinkler sistemi ve yangin tipleri
mevcut

Mevcut (11 adet)

Sebeke

Fibrobeton kaplama,

Kismen ¢elik konstriiksiyon, aliminyum dograma, cam,
Betonarme ve kismen gakil alti EPDM membran veya plisklirtme
izolasyon

: ¢
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4.3 BINA KULLANIM FONKSiIYONU iLE ILGILI ACIKLAMALAR

o Taginmazin konumlandigi parsel 23.182,96 m2 alanl, diizensiz gokgen seklinde olup
edimsiz bir topografik yapiya sahiptir.

o Parsel lizerinde 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 gére 80.648 m2 kapall
alani bulunmaktadir.

o 30.573,42 m2 kiralanabilir alam bulunmaktadir.

o 798 m2 kapah 149 agik olmak (izere toplam 1.000 arag kapasitesi bulunmaktadir.

o Tagsinmazin katlara gére kullanim alan ve fonksiyonlan asagidaki sekildedir.

| KULLANIM
KATADI | ALANI KULLANIM SEKLI
o (m?)
2.Bodrum ! 20.686,85 | Tekntk alan, kapali otopark
B 1.Bodrum ot 21.260,09:___@ngrket,‘}ﬁéaazaiar, otopark, depo, teknik odolar |
Asma 9.419 Market, otopark, teknik odalar ve depo
Zemin 9.053,75 Madazaiar
L.normal | 8848 | Madazaler |
2. nd‘:n-urqn;rh?_7.474,92 Maﬁazalar,;’emek bélﬂmaw = ol
3. normal | 3.398 i Sinema B
Tera; 507,45~ Teknik b&liim, teras

TOPLAM 80.648

o Aligverig merkezi; agik meydan, kapali meydan, bedesten ve bedesten istii gati avlusu
olmak iUzere 4 ana bélimden olugmaktadir. Agtk meydan bdliiminde restoran ve
kafeler yer almaktadir.

o Bedesten Ustl gati aviusu bedesten striiktiiriiniin devami ile yazlan gélgelik, kislan ise
cadir haline gelebilecek ve degisik aktiviteler igin kullanilabilecek fonksiyona sahiptir.

o Yapida 88 adet madaza bulunmaktadir. Bu magazalardan 51 adedi kullaniimakta olup
37 adedi bog haldedir.

o Migteriden alinan bilgiye gére yapidaki doluluk orani; kiralanabilir alan (m?) lizerinden
%88'dir.

o Ortalama 100 Kisilik 8 adet sinema salonu bulunmaktadir.

o 15 adet ylriyen merdiven katlar arasi bagdlantiy: saglamaktadir.

o Ana arter nitelijine sahip D100 ve Kurtkdy-Pendik Baglanti Yolu'ndan gdrinebilir
olmasi sebebiyle tabela avantajt bulunmaktadir.
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o Kiralanabilir alanlar asagidaki sekildedir:

BOLUM ADI KiRALAN(Al::zi!;.iR ALAN

Ayakkabi — Canta 776
Cocuk - Eglence 3.552
Eiektrc;;iE ~ Tletisim 5.496

. Hazr Giyim = 4152
Hizmet o g 94 o
Kisisel Bakim - Kozmetik 376 -
Market » 1.101
Mobilya - Ev Tekstill — Hediyelik i 8.859
Saat - Miicevher — Optik — Aksesuar 144
Seyahat 38
Yeme - igme x il Py 2,120
Bos N 3.865

| ToPLAM "  ~30573 |

Kat: 2 Kat: 1

20




NOV A

Kat: Zemin

Kat: 1. Bodrum Kat: 2. Bodrum
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o Ana arter niteliine 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, koion yiizeyleri metal ve cam giydirme, tavanlar
alg1 asma tavanhidir.

o Migteri WC'lerinde zeminler seramik, duvarlar fayans kapli ve kismen saten boyall,
tavanlar algl asma tavanhdir. Kapi dogramalari ahsap ve aliiminyumdur. Vitrifiye
tamdir.

o Ortak kullanim alanlarinda tavanlarda spot isiklandirma, sprinkler sistem, duman
dedektorleri ve ses yayin tesisati mevcuttur.

o Kiralanan hacimler kullanial firmalarnn kendi zevk ve ticari faaliyetlerine uygun sekilde
tefris edilmistir.

o Bu hacimlerin tavanlari asma tavanli olup tavanlarda havalandirma kanallar,
menfezleri ve yangin sprink sistemi mevcuttur.

4.4 DEGERLEME iSLEMiNI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme iglemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktdr
bulunmamaktadir.

4.5 EN VERIMLI VE EN IYi KULLANIM ANALiZi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayii “Sermaye
Plyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi
Dederleme Standartlar’na gére en verimli ve en iyi kullanimin tamimi “Bir variigin
potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve finansal olarak karli olan en yiiksek diizeyde
kullanindir. En verimli ve en iyi kullanim, bir varigin mevcut kullaniminin devami ya da
alternatif bagka bir kultanim olabilir. Bu, bir pazar katiimasinin varlik icin teklif edecegi
fiyati hesaplarken varlik igin planladig! kullanima gére belirlenir.” seklindedir.

Bu tamimdan hareketle taginmazin konumu, buylklligl, yasal izinleri ve fiziksel
ozellikleri dikkate alindidinda en verimli kullanim segeneklerinin mevcut kulamim sekli

olan "ahgverig merkezi” olarak kullaniimasi olacadi gériis ve kanaatindeyiz.
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5. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLiSKiN ANALIZLER

5.1 TURKIYE'DE YASANAN EKONOMIK KOSULLAR VE GAYRIMENKUL
PIYASASININ ANALiZi

Tlrkiye ekonomisinde yaganan 2001 krizi {ilkemiz igin dénim noktasi olmustur.
Yillar boyunca devam eden yiiksek enflasyon, yiiksek faiz ve kamu borglart gibi yapisal
sorunlar llkeyi blyiik bir krize suriklemistir. Kriz sonrasi yapilan yasal dizenlemeler
(6zellikle bankacilik konusunda) ve idari tedbirlerle (lkemiz bir toparlanma siirecine
girmistir.

2001 krizi sirasinda hazine % 140’lar mertebesinde borglanirken, 2003 yilinda sonra
faizler hizli bir disls trendine girmeye baslamstir. Faizler 2013 yili Mayis ayinda
Cumbhuriyet tarihinin en digik seviyesi olan % 4,99 gérilmistiir. Bu tarihten itibaren
dinyadaki kiiresel ekonomik gelismeler neticesinde, Gzellikle FED'in yapti§i parasal
geniglemenin sonlanacadi beklentisi, Darbe girisimi ve diger jeopolitik risklerle beraber
faizler artis egilimine girmistir. 2015 yili sonu ve 2016 yilinin ilk ¢eyredinde faiz oranlan
% 11 mertebelerine kadar gikmigtir. 15 Temmuz’'da yasanan darbe girisimi sonrasi alinan
dnlemler ve iyilesen risk algisi ile Haziran 2016 da faizle %8,75’e gerilemistir. Aralik 2016
itibariyle faiz oranlari % 9 mertebelerinde seyretmesine kargin Agustos 2017 itibariyle %
11,5'lar mertebelerine Ekim ay: itibariyle % 13,5’lann Uzerine kadar gikmstir.

] & b - =T
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J \ i
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Ceak 13 Tem'i?  Ocak'l4  Tem 14  Ocak'l5  Tem'15 Ocak'i6  Tem 16 Ocak*17  Tem"17

Hazine {halelerinde Olusan Ortalama Blleslk TL DiBS"erin Beklenen Reel Getirisi
Faiz ()
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5.1.1 Tirkiye Biiyiime Verileri ve Yillara Gore Enflasyon Oraniari

Ulke ekonomisi 2001 krizine kadar 4 wyil boyunca ist (ste bilylime
kaydedememigtir. 2002-2008 ytllan arasinda ise Ust (iste pozitif biiyliime saglanmigtir.
2008 yilinda diinyadaki genel ekonomik kriz sebebiyle tilkemizde de 2009 yilinda pozitif
biyime olmus ancak daha sonraki yillar tekrardan pozitif bilyiimeler saglanmigtir. TUIK
tarafindan agiklanan 2016 yili birinci geyrek blyime verileri ise piyasa beklentilerinin
(sabit fiyatlarla GSYH %4,7 artmistir) igerisinde gergeklesmis olup, ikinci ¢eyrekte de bir
onceki ddneme gdre GSYH %3,1 artmistir. 2016 yilinin {glincii geyredinde bir énceki yilin
ayni geyredine gére % 1,8 azalma olmustur. Blyime oranlannin tiim diinyada diistigu
ve beklentilerin altinda gergekiestigi ortamda Tirkiye Ekonomisinde biiylime oranlan
azda olsa devam edecedi yoniinde beklentiler bulunmaktadir. Tiirkiye 2016 biiyiimesi %
2,9 gelmis olup 2017 yikinin ikinci geyredinde bir énceki yilin ayni geyredine gére %5,1

artmistir.
Tirkiye Yillk Buyume Cranian {GSYH)
Zirailenms Hour Eadeks ZG09=10C¥Lxds Dedsin!
16
12 |
8
: L l
o
-8
2
-16
333305388585 853508585358508G555385385%
E8HE8 33 B L8EBERETRQFrrEopRExTRREE
fago Te<
GSYH Bilyidmesi Dolar Cinsi GSYH
{yiliiklandirimes, milyarlSng
15 i . {yithk 9% degismm) ! L000 ¥ :
] ; i
10 ] 900
| :
I ‘ | | || )
I I I " I -
RUHUHHITHIUHTIHI N —_—
| i
5 ‘ ! : 500
2000 2011 (2 2013 20014 OIS 2016 2007 2000 2011 2002 2013 2004 2005 2016

Fogron T I; Bartas

Adustos 2017 tarihinde aciklanan enflasyon verilerine gére; 2017 yii Ekim ayinda
ortalama enfiasyon % 11,0 olarak gergeklesmistir.
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Ortalama Enflasyon Orani (%)
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5.1.2 Tiirkiye Insaat Sektorii Verileri

Ingaatin GSYH Iginde Pay1 %
126
100G
20
a5
4.0
23
co
1 n v ¥ 1l [ 33
2015 ; 2016 2017
mmingaatin GSYH isinde Payi %

2016 yth ikinci ceyredindeki hizli ylikselis gerek ©zel gerekse kamu sektériinin
yatinmlar ile talep canlanmasina bagh olarak gergeklesmistir.2016 yili 3. geyredinden
sonra ise sektbr i¢ gelismelerden kaynaklh belirsizlik slirecine girmis olmasina ragmen
belli bir edilim icinde dengeyi bulmustur. 2107 yil II. geyredinde % 6,8 olmustur.
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ingaat Sektorii Bliylime Oranlar

ingaat Sektorii Biiyiime Hizi %

350 4G5

30,0 ]

25,0 3
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15,0

10,0
50
0,0

-4, 7

2015 2016 2017

aPeinsaat Sektorls Biyime Hizr %

Ulkemiz igin insaat sektoriiniin ¢ok buyiik bir kismim konut ve buna bagh yapilar
almaktadir. TUIK verilerine gére 2014 yilinda 2013 yilina gére insaat sektorii blyime hizi
% 14,6 olarak gergeklesmistir. 2015 yilinda ise bu oran % 6,5 olmustur. Insaat sektérii
verileri incelendiginde 2014 yili GSYH'In % 4,6'lik kismi iken 2015 yilinda bu oran % 4,5
olmugtur. Her ne kadar GSYH'in oraninda kiigtik de olsa bir diisiis olsa da 2015 yili satilan
konut sayisi rekor kirarak 1.289.320 adet olmugtur. 2016 yilinda ise bu sayida da
agilarak konut satig rakami ise 1.341.453 adedi bulmustur.

Tarkiye genelinde konut satiglar 2017 Eyldl ayinda bir &nceki yilin ayni ayina gére
% 10,14 oraninda artarak 1.030.728 oldu. Konut satislarinda, istanbul 174.606 konut
satist ile en yliksek paya sahip oldu. Satis sayilarina gére istanbul'u, 111.363 konut satis
ile Ankara, 61.261 konut satisi ile izmir izledi. Konut satis sayisinin disiik oldugu iller
sirastyla 99 konut ile Hakkari, 123 konut ile Ardahan ve 370 konut ile Sirnak oldu.

Belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen taginmazlarin 2016 yilinda bir énceki yila
gbre, bina sayis| % 5,5 ylizélglimii % 7 dederi % 15,4 daire sayisi ise % 10,6 oraninda
artmistir. (Kaynak: TUIK)

Yopi fuhsatian Aynntlan {2014-2016 Yillan)

Yam suhsall. Ocak - Aralik 2014-2076

Br cacei yia goce

— . Sedemooran (%)
Sostergeler M8 9015 M4 2615 2095
B soyim 131248 124 €52 13§41 &5 15
Yuzeloumu {m?) TIRIE 3 156 472 30t 220853 €5¢ 73 146
DafinIl) CETIMITEO 675 15D E7E TA) 807 178 061 B25 1[5 154 43
Do w3y (€5 140 851 798 1031 754 105 36

nYax @0 stanstklen 2614 ve 2015 yillan verden reves eolmisty

2016 yilinin ilk yarisinda ise maliyetler makul dlciide seyrederken 3. geyrek itibari
ile yasanan darbe girisimi, artan jeopolitik riskler gibi unsurlarin etkisi ile déviz kurlarinda
yasanan artis girdi maliyetlerini olumsuz ydnde etkilemigtir,
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(%)
2016 ll. geyrek 2017 II. geyrek

Toplam tggilik  Malzeme Toplam  lggilik Malzeme
Birdnceki geyrege gore dedigim
orant 2.2 4.1 15 29 3.1 28
Bir bneeki yihn ayni ceyredine ghre
degigim oram 6,4 12.1 47 17,1 1.5 19.0
Dértceyrek ortalamalanna gére
degigim oram 6,0 ¢4 5.0 13,0 143 13,5

-

hoyrar T

Tarkiye'de hizla gerileyen faiz oranlan dnemli 6lglide ingaat sektoériindeki talep

bliyiimesine olumlu etki yaratmigtir. Son dénemde gerek global gerekse Tiirkiye’nin kendi

jeopolitik ve ekonomik durumu itibariyle faizlerde bir yiikselme sz konusudur. 2015 yili

ilk yarisi konut kredileri talebi yitksek gériiniirken ikinci yari itibariyle sert bir disis

yasamigtir. 2016 yili baginda ise hafif bir toparlanma s6z konusudur. BDDK verilerine
gore 2014 yihnda 125 milyar TL tutaninda konut kredisi verilmis olup bu rakam 2015
yliinda 143 miiyar TL dlizeyine ylikseimistir. 2015 yili itiban ile kisi basina kullanilan

konut kredisi miktan ortalama 76 bin TL'den 114 bin TL'ye ulagmistir. Kullandinlan konut

kredilerinin ortalama vadesi ise 19 ay uzayarak 91 ay olmustur. 2015 yilinin tamaminda
438.167 Kigi 46,8 Milyar TL'lik kredi kullanmig iken 2016 yilinin ilk 9 ayinda 324.113 kisi,
37,7 Milyar TL kredi kullanmistir. 2016 yilinin toplaminda ise, yaklagik 450.000 Kisinin 52
milyar TL civarinda kredi kullanacagini tahmin edilmektedir.

i 2015 yili 2016 Ocak
SATIS | . 2015 yili Satis = 5
P L g - Eyliil 2017 Ocak - Eyliil
TURLERi Rabariats Rakamlan Y

Toplam 1.289.320 1.341.453 935.811 1.030.728
Satislar
Ipotekli 434,388 449.508 303.381 363.227
Satislar

Diger Satislar 854.932 891.945 632.430 667.501

2017 yili ilk on ayinda yapilan satiglar gegen yiin ayni déneminden 34.071 adet
fazla olmustur. Ayrica ipotekli satislarda da 2016 yilina gére 59.846 adet daha fazla

gergeklesmistir.
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Turkiye konut piyasasindaki fiyat degisimlerini takip etmek amaciyla tabakalanmis

ortanca fiyat yéntemi ile hesaplanan KFE (2010=100), 2017 yih haziran ayinda bir énceki

yilin aynt dénemine gére % 11,31 artarak 244,54 seviyesinde gergeklesmistir. Metrekare

basina konut dederi olarak hesaplanan birim fiyatlar 2017 yil Ajustos ayinda 2056,61

TL/m2 olarak gergeklesmistir. Ayni dénemde yeni konutlar fiyat endeksi(YKFE) 2017 yili

ayinda bir énceki yilin aym dénemine gére % 11,01 artarak 231,68 seviyesine ulasmistir.

[ Bir Onceki Aya | Bir Onceki Yilin Ayni
Donem KFE | Gore Degisim Ayina Gore Degisim
i o = f e =v (%) b (%) %
__ Ajustos 16 21970 | 05 ] 1418
Eyliil 16 221,38 ; 0,76 ' 13,90
Ekim16 | 22245 [ o048 | 12,86 7
Kasim 16 "7224,05 0,72 12,26 <l
Arahk 16 225,95 0,85 12,26
Ocaic17 228,61 1,18 12,99
i Subat 17 231,14 i1i 13,33
| Mart17 233,80 1,15 13,37
| Nisan 17 235,90 0,90 13,13
Mayis 17 238,73 1,20 12,65
Haziran 17 241,04 0,97 12,69
Temmuz 17 242,66 0,67 11,61
Agustos 17 244, 54 0,77 11,31

Ug bdyiik ilin (istanbul-Ankara-izmir) hedonik konut fiyat endekslerindeki
gelismeler degerlendirildifinde, 2017 yil Adustos ayinda bir énceki aya gére Istanbul,
Ankara ve Izmir'de sirasiyla yizde 0,14 ve 0,09 oraninda azalis ve 1,33 oraninda artis
goriilmistiir. Endeks dederleri bir énceki yilin aym ayina gére ise istanbul, Ankara ve
izmir'de sirasiyla yiizde 5,88, 7,72 ve 16,12 oranlarinda artis géstermistir. 3~
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5.1.3 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler

Tehditler:

o FED’in parasal genigleme politikasini yavaglatarak faiz artinm slirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tiirkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,

o Tirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik oclmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatinmlar yavaglamasi ve talebin azalmasi,

o Son dénemde ddviz kurundaki artigin faizier Gzerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

o Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek dlizeyde olmasi,
Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

o Ozellikle kentsel déniisimin hizlanmasiyla daha modern yapilarin inga ediliyor
olmasi,

o Konut aiminda devlet destedii (% 15) gibi tesvik amaciyla altnan énlemler,

o Konut kredisi faiz oranlarinda ana para édeme oraninin % 20'ye indirilmesi,

c Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi.

5.1.4 Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Beklentisi

2011 yihinda gerek genel segimlerin etkisi gerekse lilke ekonomisindeki duraganligin
etkisiyle gayrimenkul sektérinde ciddi bir artis oimamigtir. 2012 ve 2013 yillarinda, 2011
yilina gore satiglarda ve gayrimenkul yatinm projelerinde artiglar olmustur. 2014 yilinin
tamami ve 2015 yilinin ilk yanisinda yeni gayrimenkul projeleri ve kentsel dénisim
projelerinin yapimi ve satiglarinda hizh bir donem olmasina ragmen, genel segimin
etkisiyle 2015 yilinin ikincl yansinda gayrimenkul yatirm projeleri duradan olarak
seyretmis ve faiz oranlarindaki artisa paralel olarak gayrimenkul satislarinda azalma
gerceklegmigtir. 2016 yilinda yasanan darbe girisimi, diinya piyasalarindaki genel
daralma ve diger jeopolitik gelismeler 15i§inda Tirkiye ekonomisinde de son geyrekte bir
daralma gérilmistiir. Ancak ardi ardina yapilan kampanyalar sayesinde 2016 yilindaki
toplam satigi gerceklesen konut sayisi bir énceki yill dahi asmasini sadlamistir. 2017
yilinin tamami igin de éngdrimiiz, konuttaki KDV indirimi, 240 ay vadeli konut satiglarinin
baglamig olmasi, konut kredisinde gayrimenkul bedelinin % 25% alicinin karsilamasi
gerektigine dair diizenlemenin degistirilerek oranin % 20’ye ¢ekilmesi gibi bir ¢ok tesvikle
konut satiglarinin sayisinin artacagi yontndedir.

5.2 BOLGE ANALizi

istanbul ili

istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve Ulkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi biiylklik 9\(
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acisindan diinyada 34., nifus agisindan belediye sinirlari géz 6niine alinarak yapilan
siralamaya gbre Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinc sirada yer
almaktadir.

2016 il itibariyle nUfusu 14.804.116 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatiarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda
Kocaeli Yanmadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada
Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagdl Saray, batida Tekirdag'a
bagh Cerkezkdy, Corlu, gilineybatida Tekirda§'a badh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagh Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Kérfez, giineydoguda Kocaeli'ne bagl
Gebze ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli
ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbui Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir.
Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz Sehitler Képriileri
kentin iki yakasim birbirine badlar. Istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i gevreleyecek
sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baglayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bogazi'na ev sahipliji yapmasi nedeniyle, istanbul'un jeopolitik 6nemi oldukga yliksektir.

Istanbul'un yiksek nifusu ve ileri sanayi sektérii cevresel konularda pek gok
sikintly! da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yan
sira, carpik kentlesme ve denetimsiziikten kaynakianan goriinti ve gurditd kirlidi gibi
ikincil sorunlar da goze carpmaktadir.

Istanbul'un toplam 39 ilcesi vardir. Bu iicelerin 25'i Avrupa Yakasi'nda, 14'( ise
Anadolu Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar, Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar, Badcilar,
Bahcelievler, Bakirkdy, Basaksehir, Bayrampasa, Besiktas, Beykoz, Beylikdiizii, Beyoglu,
Buyukcekmece, Catalca, Cekmekdy, Esenler, Esenyurt, Eyiip, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glngéren, Kadikdy, Kadithane, Kartal, Kiglikgekmece, Maltepe, Pendik, Sancaktepe,
Sanyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla, Umraniye, Usklidar ve
Zeytinburnu ilgeleridir.

Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikce biiyiik bir farkhlasma
gorilir. En yliksek gokdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da ézellikle Levent,
Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadofu Yakasi'nda ise Kadikdy ilgesindeki
Kozyatagi mahallesi dikkat ceker.

Son yillarda insa edilen gok yliksek yapilar, nifusun hizl biiylimesi géz 6niine
alinarak yapilmiglardir, Sehrin hizla genislemesinden dolayi konutlasma, genellikle sehir
digina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiiksek cok kath ofis ve konutlar,
Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde toplanmistir.
Levent ve Etiler'de gok sayida aligveris merkezi toplanmistir. Tlrkiye'nin en bliyik sirket
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ve bankalarinin énemli bir kisrm bu bdlgede bulunmaktadir. Yakin dénemde finans
kuruluglarimn 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 biytik
sanayi merkezidir. Turkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir. Yaklasik
olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. Istanbul ve cevre iller bu alanda; meyve,
zeytinyadt, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi Oriinler elde etmektedir. Ayrica gida sanayi, tekstil
tiretimi, petrol Griinleri, kauguk, metal esya, deri, kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik
driinler, makine, otomoetiv, ulasim araclan, kagit ve kagit Grinleri ve alkolli igkiler,
kentin dnemli sanayi Uriinleri arasinda yer almaktadir.

Ticaret, istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektérdiir. ilde bu sektériin
gelismesinde Bogaz képriilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda uzanan
otoyollarin biiylik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biiylik limanlart olmas da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéri tilke
toplaminin %27'sini olugturur. Disalm ve digsatim konusunda da Istanbul, Tirkiye
capinda birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet veren ¢zel bankalarnn tuminan, ulusal capta
yayin yapan gazetelerin, televizyon kanallaninin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise
timiine yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim, Istanbul ekonomisinde
bankaciiikia biriikte uiagtirma-haberiesme sektdrii %15°i asan bir paya sahiptir.

Tiirkiye'nin blylk sanayi kuruluslarindan pek godunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. Ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayii geliskindir. 2000'li
yillarin baginda payr %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci bilylik
sektdrddir.

Istanbul genelinde tiim orman alanlar koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirli
miktarda ormancilik faaliyeti yiritlilmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitiann fazialigi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gdzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yih itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baglamistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkh sekillerde
vapllmaktadir. Sehirigi, sehirlerarast ve uluslararasi tagimaciigin yapildigi blyik
merkezlere sahiptir. ilde havayolu ulasiminin yapildigi iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingaati devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak mimkiindiir. ildeki havalimanlarnindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkéy ilgesinde; Sabiha Gékgen Havaliman ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer ahr. Atarlirk Havaliman ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en

bliyiik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baghidir.
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Karayoluyla ulagimi ise istanbul'da 6zellikle sehirlerarasi yolculukta biiyik bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Gurcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
lilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi’nda Harem Otogari,
Avrupa Yakasi'ndaysa Bilylk Istanbul Otogarn hizmet vermektedir. istanbul Otogan da
metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulasim yoluna oranla daha az tercih edilen bir bagka hizmettir,
Istanbul'dan Eskisehir, Ankara, Konya, Adana, Bitlis, Van gibi yurtici 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 yalnizca yurtiginde gerceklestirilir. Istanbul'dan
Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir. Istanbul
Limani'na turistik amaclarla gelen minferit gemiler disinda yurtdisi varish gemi seferi
yoktur,

Istanbul'da sehirigi ulagim ise biiyiik bir sekt6rdiir. Otobiislerle ulasim saglayan
IETT; sehirhatlari vapurlanni ve deniztaksi isleten IDO; tramvay, metro, flinikiiler ve
teleferik hatlarinin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti saglayan TCDD;
dolmuslar, yolcu motorlan ve ticari taksilerle istanbul kompleks bir ulagim agina sahiptir.

Pendik ficesi

Tigenin bilinen en eski adi Pantikapeun'dur. Roma, Bizans, Dogu Roma ve Latin
Imparatorlugu dénemlerinde her tarafi duvarla gevrili bes duvarli anlamina da gelen
Pantichion, Panlihion ve Tayni Tiyni isimleride kullamlmistir. Bu isimier Osmanl
déneminden itibaren dedisiklie ugrayarak glnimizde oldudu gibi Pendik olarak
kullantimaktadir.

Osmanli déneminden Gebze ilgesine bagh bir kdy iken daha sonra Uskiidar
Mutasarnifliina bagh Kartal Sancagi biinyesinde bir nahiye olmustur. Nihayet 04.07.1987
tarihinde 19507 sayili Resmi Gazete de yayinlanan 3392 sayili kanun ile ilge olmus ve
tegkilatlanmasini tamamlayarak 11.08.1988 tarihinde fiilen faaliyete gegmistir.

Dojuda Tuzla ve Kocaeli, kuzeyde Sile ve Beykoz, batida Kartal, glineyde
Marmara Deniziile gevrilidir. Yaklagik 200 km=2'lik bir alana yayllmis olup, 7,5 km sahil
seridi bulunmaktadir. 2016 vyili nilfusu 691.681'dir. Yiizey sekilleri genel olarak
engebelidir. Ilgenin deniz kiyist kil ve kum ile, kiyidan itibaren kuzeye dogru silislerle
kaphdir.istanbul'un en yiiksek dagi olan 537 m vyiiksekligi bulunan Aydos Dadi sininnda
bulunan ilgenin sinirlar igerisinde Ballica, Agilbayin ve Karabayir tepeleri yer almaktadir.
Iigenin belli bagh akarsulan olan Riva ve Ballica Dereleri Omerli Baraji'na dékaldr.

Blylkdere ise Kurtkdy'den cikarak Tuzla sinirlarina gider. Karadeniz’'in yadish iklimi ile
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Akdeniz’in 1hman iklimi arasinda gegit tegkil eder. Yillik ortalama sicaklik 14,10 C% kisin
ortalama sicaklik 5,60 C°; yazin ortalama sicaklik 23,30 C™dir.

5.3 ALISVERIS MERKEZI PIYASASI ANALizZi

Turkiye'nin aligveris merkezi ile tanismasi 1988 yilinda Atakdy Galleria sayesinde
olmustur. O dénemde Bagbakanlik gérevinde bulunan Turgut {zal''n Houston'daki "The
Galleria” aligveris merkezinin érnek alinarak yapiimasini istedigi proje, Tiirkiye'de tek
olmasi nedeniyle llke ¢apinda 6nem kazanmis ve llkenin her tarafindan ziyaretgi
gekmigtir. Galleria’'nin gérdiigli yogun ilgi Glkede yeni bir trendin baslamasina énciiliik
etmistir.

Galleria’'min  ardindan Karum, Akmerkez, Capitol, Carousel, CarrefourSa,
Grandhouse, Migros, Profilo ve Mayadrom Alisveris Merkezlerinin agilmast ile devam
etmistir.

2007 yilinda Tirkiye genelinde toplam 154 adet aligveris merkezi ve 3.520.000 m?
kiralanabilir alan bulunmaktadir. Glnimizde ise yaklasik 343 merkez ve 9.910.000
m2’ik kiralanabilir alana sahip aligveris merkezleri projeleri iilke ekonomimizin en énemili
sektdrlerinden biri haline gelmistir.

2008 yilinda ve son ddnemde yasanan global ekonomik durum ve giivenlik
problemleri nedeniyle perakende sektorii de diger sektdrler gibi zor bir déneme girmistir.
Bu dbnemde AVM vyatinmlarini finanse etmek ve perakendecilere kiralamak ve
siirduriilebilir gelir yaratmak zorlagsmistir.

Ulkemizde istanbul ve Ankara basta olmak lizere &zellikle biiyiiksehirlerde saylilar
giderek artan aligveris merkezlerinin cazibesi ekonomideki iyilesme ile yakindan ilgilidir.
Ancak son dénemde global piyasalarda yaganan sikintilar, {lkenin igindeki ve komgsu
tlkelerdeki glivenlik problemleri, turizm gelirlerindeki azalig, perakende sektériinde faal
olarak kullanilan USD ve EURO’nun T(irk Lirasi karsisinda yliksek oranda deder kazanmasi
perakende piyasalar da olumsuz etkilemis, kar marjlarinda blylik diusigler yasanmis ve
AVM Kkiracilannin AVM yénetiminden beklentilerini ylikseltmigtir. Krizi atlatma yolunda
kiracilarin taleplerini karsilamaya yo&nelik cesitli ¢ozim arayiglanna girilmis ve kira
indirimleri, kur sabitleme, kira alinmayan destekleme dénemilerinin olmasi, yeni kirazilara
tadilat destedi, agilis-kapanis saatlerinde dedisiklik gibi olanaklar kiracilara sunulmustur.
Ayrica AVM sektériindeki giindem maddelerinden biri de Tirk Lirasi (zerinden kiralama
calismalarina gecilmesi ydniindedir.

Gilndmiizde Tarkiye geneli aligveris merkezi yatinmlan acgisindan incelendi§inde

ozellikle satin alma giicli, egitim diizeyi, okuryazariik orani daha yiiksek olan Marmara
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Bolgesi'nde yodunlastigi gdriilmektedir. Bunu I¢ Anadolu ve Ege Bolgeleri takip
etmektedir.

Tiirkiye genelinde tiim AVM’lerin kiralanabilir alanlarinda bakildifinda ii¢ biyiik
kent olan Istanbul, Ankara ve izmir bagi gekiyor. 2015 Mayis verilerine gére Istanbul 4,1
milyon m? ile bagi gekmektedir. Ankara 1,3 milyon m? ile ikinci sirada, izmir 469 bin m?
ile Gglncii sirada yer almaktadir.

Istanbul'da halihazirda 116 AVM faaliyet gdsterirken, 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 gosteren 89 AVM’de 3,1 milyon m? kiralabilir alan
yer alirken, 2016 Mart ay itibariyle AVM sayisimn 116°ya, alanin 4,1 milyon m?ye
yUkseldigi rapor ediliyor.

AVM’lerde en yiiksek kira bedelini 6deyen madazalar arasinda kuyumcular
aksesuar, iletisim, yiyecek/icecek ve kisisel bakim magazalari isletenler takip ediyor.

Metrekare bagina en disiik kira bedelleri ise sinema/e§lence, yapi market ve
stiipermarket sektdrlerine aittir.

Tlrkiye genelinde AVM gelirlerinin % 31,8'i bay-bayan giyim kategorisindeki
magdazalardan saglanmaktadir. ikinci sirada % 13 oranla yiyecek - icecek magazalan yer
alrken, Gglincl sirada % 7,7 orania ayakkabi-ganta-deri kategorisi yer ailyor. AVM’ier
kira gelirlerinin yansindan fazlasini ilk li¢ sirada yer alan kategorilerde faaliyet gésteren

madazalardan elde etmektedirler.

5.4 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKI EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

o Konumu,

o Ulasimin kolayldi,

o Yap! kullanma izin belgesinin bulunmasi,

o Cins tashihinin yapilmis olmasi,

o Reklam kabiliyeti,

o Gelismekte olan bir bélgede konumlanmasi,

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

o Bélgenin tamamlanmis altyapisi.

Olumsuz etkenler:
o Kargisinda bagka bir aligveris merkezinin bulunmasi nedeniyle ticari

potansiyelinin kismen olumsuz etkilenmesi,
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o Gegmis senelerde taginmazin yapi ruhsatinin dayanagi olan imar planinin iptali
ve neticede yap! ruhsati ve yapi kullanma izin belgesinin iptal edilmis olmasi
nedeniyle kurumsal Gnlii markalar tarafindan uzun siire tercih edilmemesinin
kira dederleri tizerindeki olumsuz baskisi,

o Son dénemdeki doviz kurundaki asin artis nedeniyle doviz kuru bazinda
kiralama taleplerindeki diisis,

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

o Bdlgedeki yeni projelerin ticari ve konut kullanimlanni blinyesinde barindiran
karma projeler olmasi nedeniyle tlketicilerin birgok ihtiyacini yerel ticari
tinitelerde karsilar duruma gelmesi,

o Konumlu oldugu bélgenin ekonomik yapisi,

o Mimari tasarnm nedeniyle karanlik ve algak tavanl alanlann bulunmasi ve bu
alanlarin ziyaretgiler tarafindan tercih edilmemesi,

¢ Alsveris merkezlerinde ciro bazinda yapilan anlagmalarn dénem dénem sabit
kira bedellerini asagiya gekmesi,

o Son bir yil igerisinde yeni kira sézlesmesinin yapilamamis olmasi,

o Son dénemde (lke ekonomisinde yasanan olumsuzluklar.

5.4 PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken asagidaki hususlar esas alinmistir.

{ Bu raporda tam mulkiyet devrine iliskin emsaller

Devredilen Taginmaz secilmis olup farkh bir durum olmasi halinde (hisseli
Miilkiyet Haklar mulkiyet, Ust hakki devri, devre milk vs.) emsallerde
belirtilmistir,

Bu raporda 6zel finansman dizenlemelerinin

PO ) A bulunmadig! emsaller dikkate alinmistir.

Emsal olarak segilen gayrimenkullerde dederi etkileyen
6zel satis kosullarinin (pazariama siiresi, genel pazar
Satis Kosullan ortalamasinin Uzeri / agadisi gibi durumiar vd.) oimas
durumunda piyasa arastirmas! bélimiinde belirtilerek
degere etkisi analiz ediimigtir.

Satin Alma Islemin Bu raporda satin alma isleminden sonra harcama
Ardindan Yapilan yapitan emsaller bulunmakta olup masraf paylar
Harcamalar dikkate atinmistir.

Bu raporda tasinmaz / tasinmazlarla ayn pazar

) Wity kosullarina sahip emsaller tercih edilmistir.
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Bu raporda tasinmaz / tasinmaziaria aym veya c¢ok
vakin konumda yer aflan emsaller tercih edilmis olup
piyasa bilgileri bélimiinde detayli konum bilgileri
sunulmustur. Farkli konumda yer alan emsallerin
serefiye farkhlikian ise belirtilerek deferlemede dikkate
alinmisiardrr.

Konum

Bu raporda emsal tasinmazlarnin fiziksei o&zellikleri
(arsalar igin blyidkliik, topografik, imar haklar ve
g " . geometrik Ozellikler; bagimsiz béliimler igin Unite tipi,
e En iy kullamim alam bGylklagl, yapr yasi, ingaat kalitesi vb.
unsurlar) dikkate alinmig, farklh olmasi durumunda
emsal analizi kapsaminda karsilastirmatan yapilmistir.

Ekonomik Ozellikler ‘ Bu raporda kira getiren emsaller bulunmaktadir.
i

Bu raporda gelir kapitilizasyonu  yodnteminin
uygulanmasi amaciyla kirallk gayrimenkuller de
sunulmustur. Genel olarak dederleme tarihi itibariyle
ulasilan emsal bilgileri esas alinmis olup dederleme
| tarihinden farklilik gosteren emsal bilgilerinin zamana
. iliskin deger farklarinda ayarlama yapilmigtir.

Bu raporda tagsinmaz milkiyeti olusturmayan kisisel
milkler, sirket bhaklan veya tasinmaz mulkiyeti
i L L i olmayan diger kalemler emsal olarak kullanilmamsgtir.

Satisin Tasinmaz Miilkiyeti

Bolgedeki satista olan ve satis) gergceklesmis arsalar

Rapor konusu tasinmazlara emsal tegkil edebilecek ayni bdlgede yer alan ve benzer

nitelikteki arsalar asagida siralanmigtir.

1. Degerlemeye konu tasinmazla aym bélgede, D100 Yanyol’a cepheli konumda vyer
alan, toplam 800 m? yUzdlgimli, “Ticaret Alaru” lejantina ve “TAKS: 0,40, KAKS (E):
1,75" yapillagsma sartlarina sahip oldugu beyan edilen 3 adet arsa 2.000.000,-USD
{7.620.000,-TL) bedelle satihktir. Tasinmazlar igin talep edilen bedelin abartili olarak
beyan edildigi diigiinlilmektedir.

(m? birim satis degeri ~ 9.525,-TL)
Ilgilisi: Emlak Ofisi - 0 (530) 144 12 95

2. Degerlemeye konu tasinmazla ayni bolgede, E-5 Yanyol’a cepheli konumda yer alan,
244 m?yiizélgumli, “Ticaret Alan” lejantina ve “TAKS: 0,40, KAKS (E): 1,20, Yencok:
10 kat” yapilasma sartlarina sahip Giizelyali Mahallesi, 1262 parsel sayil arsa nitelikli
taginmaz 1.720.000,-TL bedelle satiliktir.
(m? birim satis dederi ~ 7.050,-TL)
flgilisi: Emlak Ofist - 0 (532) 133 31 79
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3. Degerlemeye konu tasinmazla ayni bolgede, E-5 Karayolu’na yakin Lozan Sokak'a
cepheli konumda yer alan, Gizelyali Mahallesi, 2184 parsel sayili, 400 m? ylzdlgUmli,
"Hizmet D&nisim Alan” lejantina ve “TAKS: 0,40, KAKS (E): 1,60" yapilasma
sartlarina sahip arsa nitelikli tasinmaz 1.650.000,-TL bedelle satiliktir.

(m?2 birim satis degeri ~ 4.125,-TL)
Ilgilisi: Mal Sahibi - 0 (533) 256 32 02

4. Dederlemeye konu tasinmazia ayni bolgede, Divan istanbul Asia civarinda yer alan,
420 m? yazdlgiimlili, “Ticaret ve Hizmet Alan” lejantina ve “KAKS (E): 1,50, TAKS:
0,20 - 0,40, Hmax: 18,50 m.” yapilasma kosullarina sahip oldugu beyan edilen,
lizerinde iki kath konut bulunan arsa nitelikli tasinmaz 400.000,-EUR (1.820.000,-TL)
bedelle satihktir.

(m? birim satis degeri ~ 4.335,-TL)
Ilgilisi: Emlak ofisi - 0 (533) 462 75 65

5. Dedgerlemeye konu tasinmazla ayni bdlgede, Sahil Bulvari'na cepheli konumda vyer
alan, Gilizelyall Mahallesi, 4275 parsel sayil, 5.991,80 m? y(izélglimli, “Ticaret +
Hizmet Alani” lejantina ve "TAKS: 0,40, KAKS (E): 1,60" yapilasma sartina sahip arsa
nitelikli tasinmaz 2016 Aralikk déneminde 8.600.000,-USD (30.385.000,-TL-2016
Aralik donemi kuruna gére) bedelle satilik iken satilamamis olmasi nedeniyle giincel
satis fiyati 19.500.000,-TL'dir.

(m? birim satis dederi ~ 3.255,-TL)
Ilgilisi: Mal Sahibi - 0 (533) 472 22 01

6. Dederlemeye konu tasinmazla ayni bdlgede, Glzelyall Mevkiinde E-5 (D100)
Karayolu’na cepheli konumda yer alan, 1262 parsel sayili, 244 m? yiizélgiiml(, “Ticaret
Alami, KAKS (E): 1,20, TAKS: 0,20-0,40, Yencok: 10 kat” yapilasma kosullanna sahip
arsa 1.750.000,-TL bedelle satihiktir,

(m? birim satig dederi ~ 7.170,-TL)
Ilgilisi: Emlak ofisi - 0 (533) 418 26 57

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB alts kuruna gbdre 1-USD = 3,8104,-TL;
1,-EURO = 4,5478,-TL'dir.
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Algveris Merkezleri

Tasinmaza nitelik ve bdlgesel demografik yapi olarak benzer alisveris merkezleri

icin yapilan arastirmalar asadida sunulmustur.

b L ARSI SRR B

ey S )

Gebze Center Aligveris Merkezi, bolgedeki ilk alisveris ve eglence merkezidir. Sehir
merkezine Kkolay erisilebilirligi de géz 6niline alindidinda alisveris merkezi, bélgenin
yegane c¢ekim ve sosyal / eglence merkezi konumuna gelmistir. 59.054 m?2 kiralanabilir
alani, 130 civarinda magaza alani olan, sinema, go-kart, buz pisti, bowling, GYM ve gocuk
edlence alanlannmin bir arada bulundugju Gebze Center; 180 milyon dolarlik yatinm biitgesi
ile 3 Eylil 2010 tarihinde faaliyete gecmis olup yilda yaklasik 9 milyonhun (zerinde
ziyaretgi agirlamaktadir.

A e Rien Deges ] ~ 52 TL
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2008 yilinda istanbul Kurtkéy'de kapilarini agan Viaport Asia, Tiirkiye'nin outlet konseptli
en blyiik yasam merkezlerinden biridir. Agikhava konseptinde tasarlanan, meydanlarn,
vesil alanlari, géletiyle, icerisinde adeta bir sehir barindiran Viaport Asia, dev eglence
merkeziyle de sosyal yasami eglence ile birlestiriyor. $ik cafe ve restoranlariyla géz
dolduran Viaport Asia, mimarisiyle de dikkatleri {izerine ¢ekiyer. Kapalicarsi'nin minyatir
halinin tasarlandiji Bedesten'le tarihi dokuya da ev sahipligi yapan Viaport Asia,
Istanbul'un en gok ziyaretgi ceken yasam merkezlerinden biridir. Viaport Asia'da, sinema
salonlari, bowling ve edlence merkezleri, ponny'ler her yastan ziyaretciye keyifli vakit

gecirme imkani sunuyor. Toplam kiralanabilir alan 69.082 m2‘dir.
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Marmara Park AVM, Avrupa’nin en biliyik AVM’lerinden biri olarak yaklasik 204.160,34
m2 ingaat alanm ve 75.207,96 m2 kiralanabilir alan, 4.000 araglik otopark kapasitesi ile
insa edilmistir. Istanbul'un ilk galaksi temall AVM'si olan Marmara Park, 250'den fazla
madgaza, dev bir hipermarket, bir yapi market, blyilk bir elektronik magazasi, sinema,
edlence parki ve hazir giyim magazalarina ev sahipligi yapmaktadir. Mevcut gekim
alaninda yaklasik 4 milyon kiginin ikamet ettigi Marmara Park’in agilisi 2012 Ekim ayinda
gerceklegmistir.

R 15 — 20 EURO
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Torunlar GYQ tarafindan gelistirilmis olan alisveris merkezli 20 Ekim 2010 yilinda
faaliyete gecmistir. Tlrkiye'nin itk kar temal edlence parki Snowpark, 3.500 m? alanda
hizmet veren kapali lunapark Starpark, 9 sinema salonuna sahip Cinetech gibi
merkezlerde her yastan ziyaretcive edlenceli aktiviteler sunulmaktadir. Blinyesinde 149
adet magaza bulunmaktadir. Toplam insaat alan 229.259 m2, toplam kiralanabilir alan

ise 101.452 m2'dir.
— ~42TL

Tasinmaza nitelik ve bolgesel demografik yapi olarak benzer aligveris merkezleri

icin yapilan arastirmalarda 6zet olarak asagidaki sonuglara ulagilmistir. Asagida belirtilen

ortalama kira degerleri tiim sektérlerin kiraladigi birimlerin alisveris merkezi biinyesindeki

ortalamasidir.

NOVA TD RAPOR NO: 2017&45

Gebze Center AVM /Gebze -
KOCAEL ~ 52 TL
ViaPort Asia AVM / Pendik - _
ISTANBUL 30 - 32,50 EURO
Marmarapark AVM / Esenyurt
- ISTANBUL s = 20/ EURO
Torium AVM / Esenyurt - N
iSTANBUL 42 TL
41
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Scon yillardaki llke ekonomisindeki genel durgunluk, jeopolitik riskler, perakende
sektériinde faal olarak kullanilan USD ve EURO'nun Tirk Lirasi karsisinda yliksek oranda
deder kazanmasi perakende piyasalarini da olumsuz etkilemis ve sonucunda karlarda
bliylik disitgler yasanmistir. Bu duruma badh olarak bircok AVM kiracisinin AVM
ybnetiminden tegvik beklentilerini ortaya gikarmistir. Krizi atlatma yolunda kiracilarin
taleplierini karsilamaya yénelik gesitli ¢éziim arayiglanna girilmis ve kira indirimleri, kur
sabitleme, kira erteleme + ciroya donis seklinde destekleme dénemlerinin olmasi, yeni
kiracilara tadilat destegi gibi olanaklar kiracilara sunulmustur.
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6. BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

6.1 DEGERLEME YONTEMLERI

Uygun bir deger esasina gére tanimlanan bir degerlemeye ulagabilmek amaciyla, bir
veya birden gok degerleme yaklagimi kullanilabilir.

Bu gergeve kapsaminda tanimlanan ve agiklanan (¢ yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklagimlardir. Bunlann timi ekonomi teorisinde gegen fiyat dengesi,
fayda beklentisi veya ikame ilkelerine dayanmaktadir. Tek bir ydntem ile glvenilir bir
karar dretebilmek Igin yeterli sayida gerceklere dayali veya gézlemlenebilen girdinin
mevcut olmadigi hallerde, birden ¢ok sayida dederleme vyaklasimi veya ydntemi

kullanilmasi ozellikle tavsiye edilir.

Pazar Yaklasimi
Pazar yaklasimi, gdsterge niteliindeki dederin, dederleme konusu varlikla fiyat

bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varlikiar ile karsilastirmali olarak belirlenmesini
sagiar.

Pazar yaklasiminda atilmasi gereken ilk adim, ayni veya benzer varliklar ile ilgili
pazarda kisa bir siire énce gerceklesmis olan islemlerin fiyatlannin gdéz o6niinde
bulundurulmasidir. Eger az sayida islem olmussa, bu bilgilerin gegerliligini saptamak ve
kritik bir sekilde analiz etmek kaydiyla, benzer veya ayni varliklara ait islem géren veya
teklif verilen fiyatlan dikkate almak uygun olabilir. Gercek islem kosullan ile deder esasi
ve deferlemede yapilan tim varsayimlar arasindaki farklilklan yansitabilmek amaciyla,
baska islemlerden sadlanan fiyat bilgileri Uzerinde diizeltme yapmak gerekli olabilir.
Ayrica dederlemesi yapilan varlik ile dier islemlerdeki varliklar arasinda yasal, ekonomik

veya fiziksel dzellikler bakimindan da farkliliklar olabilir.

Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari sermaye dederine donlistlirilmesi ile belifenmesini saglar.

Bu yaklasim bir varhgin yararlh 6mrii boyunca yaratacadi geliri dikkate alir ve degeri
bir kapitalizasyon slreci aracilifiyla belirler. Kapitalizasyon islemi, gelirlerin uygun
indirgeme oranlari uygulanarak bir sermaye toplamina dénistirilmesidir. Gelir akisi, bir
sozlesme veya sdzlegsmelere dayanarak veya bir sézlegsme iliskisi igermeden yani varhigin
elde tutulmasi veya kullanimi sonucunda clusmasi beklenen kérlardan tiiretilebilir. Gelir

yaklasimu kapsaminda kullanilan yéntemler asagidakileri igerir: &\
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« TUm risk veya genel kapitalizasyon oraninin temsili tek bir dénem gelirine
uygulandigi gelir kapitalizasyonu,

o Bir indirgeme oraninin gelecek dénemler igin bir dizi nakit akisina uygulandigt
(bunlari giincel bir degere indirmek igin) indirgenmis nakit akigl,

¢ Cesitli opsiyon fiyatlama modelleri.

Gelir yaklagimi, bir ylkiamliilik yerine getirilene kadar gereken nakit akiglar

dikkate alinarak, yikimliiliikiere de uyguianabilir.

Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, bir alicinin, belli bir varlik igin,
ister satin alma, isterse yapim yoluyla edinilmis olsun, kendisine egit faydaya sahip baska
bir varligi elde etme maliyetinden daha fazla édeme yapmayacadi ekonomik ilkesinin
uygulanmasiyla belirlenmesini sadlar.

Bu yaklasim, pazardaki bir alicinin gereksiz kiilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk
gibi etkenler s6z konusu olmadik¢a, dederlemesi yapilan varhida &deyecegi fiyatin,
esdeger bir varlidin ister satin alma ister yapim yoluyla maliyetinden fazla olmayacadi
ilkesine dayanmaktadir. Degerlemesi yapilan varliklarin cazibesi, yipranmis veya demode
olmalan nedeniyle, genellikle satin alinabilecek veya yapimi gergeklestirilebilecek
alternatiflerinden daha dusiktir. Bunun gegerli oldugu hallerde, kullaniimasi gereken
deger esasina bagh olarak, alternatif varligin maliyeti Uzerinde diizeltmeler yapmak

gerekebilir.

6.2 GAYRIMENKUL{UJN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri III-62.1 sayii “Sermaye
Piyasasinda Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dodrultusunda Uluslararasi
Degerleme Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yéntemleri Madde 10.4'e gére
“Degerleme ¢alismainda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, ézellikle tek bir
yontemin dogruluguna ve glvenilirligine yiliksek seviyede itimat duyuldugu hallerde,
dedgerlemeyi gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi igin birden fazla dederleme
yontemi kullanmast gerekmez. Ancak, degerlemeyi gergeklestirenin gesitli yaklasim ve
ydntemleri kullanmay! da géz éniinde bulundurmasi gerekli gériillmekte olup, ézellikle tek
bir yéntem ile giivenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali veya
gbziemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla
birden fazla degerleme yaklasimi veya yéntemi gerekli gériliip kullanilabilir. Birden fazla
dederleme yakiasimi veya ydnteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden fazla
yontemin kullanildigi hallerde, séz konusu farkli yaklagim veya ydntemlere dayall deger
takdirinin makul olmast ve birbirinden farkl deferlerin, ortalama alinmaksizin, analiz 8{
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edilmek ve gerekgeleri belirtilimek suretiyle tek bir sonuca ulastirlma siirecinin
dederlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gériilmektedir.
Taginmazin pazar dederinin tespitinde maliyet yaklasimi yéntemi ve gelir

yaklasimi yontemi kullaniimistir.

Pazar yaklasimi yéntemi maliyet yaklasimi yénteminin bilesenlerinden biri olan arsa
dederinin tespitinde ve ayrica gelir indirgeme yénteminin uygulanmasi esnasinda kira
gelirinin tespitinde kullaniimigtir,

Tasinmaza emsal nitelikte satisi gergeklesmis ve satilik aligveris merkezi bilgisine
ulagilamamis olup pazar degerinin tespitinde pazar yaklagimi yéntemi kullanilamamistir.
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7. BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITI

7.1 MALIYET YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUG

Bu yéntemde, var olan bir yapinin giinimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkulin degerlemesi igin baz kabul edilir. Yaklasimda
gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak lizere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi ve dénemli bir kalan ekonomik 6émir bekientisine sahip oldugu kabul edilir. Bu
nedenle gayrimenkuliin dederinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik agidan
demode olmasindan dolayr zamanla azalacadi g6z &niine alinir. Bir baska deyisle bu
yontemde, mevcut bir gayrimenkullin bina degerinin, higbir zaman yeniden inga etme
maliyetinden fazla clamayacadi kabul edilir.

Dederleme iglemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugiinkii yeniden insa veya yerine
koyma maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir gikar veya kazang varsa
eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten gikarilmasi ve son olarak da arazi degerinin
eklenmesi ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim dederi ile
agiklanabilir. Kullanim degeri ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun
dederini bilmese bile malin gergek bir dederi vardir* seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklagiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa dederine
eklenmesi sureti ile gayrimenkuliin dederi belifenmektedir.

Maliyet yaklagim ydntemi ile projenin pazar degerinin tespitinde asadidaki
bilesenler dikkate alinmistir:

I. Arsa dedgeri

I1. Arsa lizerindeki insai yatirnmlarin mevcut durumuyla degeri

Not: Bu bilegenler, arsa ve ingai yatinmlann ayr ayn satigina esas alinabilecek dederler
anlaminda olmayip taginmazin toplam dederinin olusumuna isik tutmak (zere
verilmis fiktif biylkliklerdir.

7.1.1 PAZAR ANALiZi

Tasinmazin / tasinmazlann pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal
taginmazlarin sahip olduklar olumlu, olumsuz ve benzer ézelliklere gére kargilastinimasi
ve uyumlagtinlmas) yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal taginmazlar; konum /
lokasyon, biylklik, imar durumu, yapllasma hakk:, fiziksel &zellik gibi kriterler
dogrultusunda degerlendirilmistir. Degerlendirme kriterleri ise gok kétii, kotil, kdtli-orta,
orta, iyi-orta, iyi ve ¢ok iyi olarak belirlenmigtir. Asadidaki tabloda bu kriterlerin
puanlama araliklari sunulmus olup aynca buylklik bazindaki dederlendirmeler de
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asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger

verilerden elde edilmistir.

Oran Arahg
Cok Kéti GCok Buyiik % 20 Uzeri
Kot Blyilik % 11 - % 20
Orta Kot Orta Biyuk % 1-% 10
Benzer 1. Benzer % 0 -9
Orta lyi Orta Kiiglik -% 10 -(-% 1)
Tyi Kiigitk - % 20 - (-% 11)
Cok Iyi Cok Kiiciik - % 20 lzeri

Satihk Arsalar Kargilastirma Analizi

EMSAL 1 EMSAL 2 EMSAL 3 | EMSAL4 EMSAL 5 EMSAL 6
Ortalama m? Birim
Satis Degeri (TL) 9.525 7.050 4.125 4,335 3.255 7.170
k;::fa";: igin % 0 % 0 % 30 % 30 % 30 % 0

Hizmet Ticaret + Ticaret +

. Ticaret Doénusum Hizmet Hizmet Ticaret

Imar Durumu Tlcgrel‘c _f;\lsam Alani Alans Alant Alani Alani
o E: 1,20 E: 1,60 E:1,50 { E:1,60 E: 1,20

Yamlasma Sarh % O 9% 15 % 5 % 7,50 % 5 % 15
Plan Fonksiyonu % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0
Biiyiiklilk -% 35 -% 35 -% 35 -% 35 ! ~% 10 | -% 35
Pazariik Pays -% 25 -% 15 -% 15 -% 25 -% 15 -% 15
Manzara -% 5 -% 5 % 10 % 10 % 10 % 5
Satisi Gerceklesmis
Tasinmazlarda
Dineme Esas Flyat % 0 % 0 % 0 % 0 % 0 % 0O
Ayarlamast
?_I\_r:)rlanmls deger 4.410 4.255 3.420 3.250 3,740 4.330
Ortalama Emsal
Degeri (TL) s

Not 1: Yukandaki tabloda degerleme konusu taginmaz ile ayni bélgede ancak farkl
ozellikleri bulunan emsallarin analizi yapilmigtir. Emsal tasinmazlar serefiye
farklarina gére dederlendirilerek rapor konusu tasinmazin arsasinin m2 birim
dederi belirlenmigtir.

Not 2: Bdlgedeki satista olan gayrimenkuller uzun dénem satig igin beklemekte olup
bu durum da pazarlik paylarini arttirmaktadir. Ayrica son dénemdeki déviz
kurundaki artis nedeniyle déviz bazinda satiglarda biylik oranlarda pazarlik
payl olduju veya satislann gerceklesmedidi bilinmektedir. Bu nedenle
taginmazlarin satilabilecedi oranlarda pazarlik paylari dikkate ahnmstir.
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7.1.2 ULASILAN SONUG

I) Arsa degeri:

Arsanin satis degerinin tespitinde emsal kargilagtirma yéntemi kullantimistir.

Bu yéntemde mevcut pazar bilgilerinden faydalanilmig; bolgede yakin dénemde
pazara cikarilmig benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek
kriterler gergevesinde fiyat ayarlamas| yapilmis ve rapora konu tesis arsasi ortalama m?2

satis degeri belirlenmistir.

M2 BIRIM {
ARSA ALANI - . |  YUVARLATILMIS
ADA / PARSEL (M2) PAZAI(!TIE)EGERI ] PAZAR DESERE (TL)
865/ 64 23.182,96 3.900 90.415.000

IT) Arsa lizerindeki inga yatirnmlarmin dederi:

ingaat yatinmlarinin degerlendirmeye esas m2 birim bedelleri (kén havi satisa esas
rayi¢ tutarlan), binamin yapibs tarzi ve nitelikleri ile birlikte hélihazir durumu dikkate
alinarak saptanmistir. Cevre ve $ehircilik Bakanhgi'nin 2017 yih m2 birim maliyet listesine
gére yapi sinifi V-A oian yaptlanin m? birim bedeli 1.425,-TL'dir. Yapinin 8zellikleri, ic
mekan diizenlemeleri, gevre diizenlemeleri, 21.12.1982 tarih ve 17886 sayili Resmi
Gazete'de yayinlanarak yurirlige giren “Yipranma Paylanna iliskin Oranlan Gosterir
Cetvel”de belirtilen yipranma orani ve altyapr maliyetleri gibi unsurlarda dikkate
alindidinda yapinin yeniden insa edilmesi durumunda da takdir edilen m? birim degerinin
~ 1.280,-TL (1.425 x (1-%10 (ypranma orani)) olarak alinmasina uygun olduguna
kanaat getirilmistir.

Buna gdre insai yatirrmin degeri;
80.648 m?2 x 1.280,-TL/m2 = (103.229.440) 103.230.000,-TL olarak belirlenmistir.

III) Maliyet yaklasimi yontemi ile taginmazin pazar degeri:

Arsanin pazar dege......c..ccoovciivveernsriieaens 90.415.000,-TL

[

48

NOVA TD RAPOR NO: 201[8645

wwwl novertd oo




NOV A
7.2 GELIR INDIRGEME YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Getirl kapitalizasyonu yéntemi, taginmazin dederinin gelecek yillarda lretecedi
serbest nakit akimlanmin bugiinki degerlerinin toplamina esit olacag: esasina dayali olup
uzun ddnemli projeksiyonu kapsamaktadir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektériin ve tasinmazimn
tagidig) risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmekte ve tasinmazin
arsasi ile birlikte buglinki finansal degerleri hesaplanmaktadir.

+ Kira Gelirlerinin Analizi :
TSKB GYO A.$.'nin 31 Aralhik 2015 - 31 Aralik 2016 tarihinde sona eren yillara ait
finansal tablolar ile 30 Eylll 2017 tarihinde sona eren dokuz aylik ara hesap dénemine
ait finansal tablolan incelenmis olup Pendorya AVM'nin yillar itibariyle kira bilgisi
agsagidaki tabloda sunulmustur.

[ m2 DOLULUK

FINANSAL | _ Donem | AYLIK | BIRiM | vAKLAsIK | QRANINA
TABLO | DONEM | |l | kiRa | KIRA | poLuLuk | SDRRS

TARIHE (TL) | DEGERi | ORANI -

(TL) L TD) (RecRn

, -! ! DEGERI
31112.3015 | 12ay | 021330 | 743444 | 3430 | GEAEG 1 28,10
51.12.2016 | 122y | 8.954.720 | 746.226 . 24,40 | %85 28,70
30.09.2017 | Say | 7.505.612 | 833.956 [ 27,27 %88 31,00

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

Kiralanabilir alan 30.573 m2'dir. Tasinmazin aylik kira dederinin toplam kiralanabilir
oranina istinaden m2 birim kira degeri, ayrica mdsteriden temin edilen yillik ortalama
doluluk oranlarina gére sadece dolu alanlarin ortalama m2 birim kira dederi yukaridaki
tabloda sunuimustur.

Taginmaza nitelik ve bdlgesel demografik yapi olarak benzer aligveris merkezleri igin
yapilan arastirmalarda 6zet olarak asadidaki sonuglara ulagilmistir. Asadida belirtilen
ortalama kira degerleri tim sektdrierin kiraladi§) birimlerin alisveris merkezi

biinyesindeki ortalamasidir.

ES%TEEI_enter AVM /Gebze - ~ 52 TL

\ilsi?rPAc;\lrtBSEia AVM / Pendik - 30 - 32,50 EURO

Ii\dsa_l;'maéaiark AVM / Esenyurt - 15 — 20 EURO
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ViaPort Asia AVM, tasinmaz ile ayni boigede konumlu olmasina ragmen daha
popiler ve bagarili bir proje olmasi, markali konut projelerinin arasinda konumiu
olmasi, havaalanina yakin konumu nedeniyle ziyaretgi sayistnin fazla olmasi ve
madaza karmasi etkenleri de dikkate alindiginda kira dederleri bélge ortaimalarina
gore ylksektir. Marmara Park AVM ve Torium AVM, taginmaz gibi sehrin merkezi
alanina uzak, alt merkezde konumlu ve demografik olarak benzer lokasyona sahip
Esenyurt ilgesinde yer almaktadirlar. Marmara Park AVM'nin yakin gevresinde site tarzi
yapilasmalann bulunmasin nedeniyle hitap ettigi kitle itibariyle Torium AVM'ne goére
daha lyi bir serefiyeye sahiptir. Marmara Park AVM ve Torium AVM'nin her ne kadar
rapor konusu taginmaza benzer ozellikleri bulunsa da mevcut madaza karmasi,
planlamasi ve ziyaretgi sayilar nedeniyle rapor konusu tasinmaza gére daha cok talep
gérmektedirler. Gebze Center AVM, tasinmaz gibi D100 Karayolu {izerinde, Gebze /
KOCAELI sinirlan igerisinde konumludur. Ancak yakin konumda Gebze Center AVM'ne
kargi rekabet gilicli yliksek bir aligveris merkezi bulunmamaktadir. Rapor konusu
taginmazin gegmis senelerde yam ruhsatinin dayanagi olan imar planinin iptali ve
neticede yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesinin iptal edilmis oimasi nedeniyle
kurumsal nli markalar tarafindan uzun stire tercih edilmemesi kira dederleri iizerinde
baski yaratmig ve taginmaz bir gekim merkezi olamamistir. Belirtilen bu nedenlerden
dolayi kira degerlerinin piyasa ortalamasinin aitinda kaidi§i kanatindeyiz. Mevcut
kiracillarin eski kira sbzlesmeleri ile devam etmeleri de ortalama kira degerin
yikselememesindeki en énemli etkendir. Giiniimiiz itibariyle gerek llke ekonomisinin
gerekse perakende sektériiniin daralmasiyla azalan cirolardan dolay1 Pendorya
AVM’nin ortalama kira gelirleri dlistis gdstermistir.

Son dénemde ekonomik daralmanin etkisi, llkenin igindeki ve komsu ilkelerdeki
guvenlik problemleri, perakende sektdriinlin daralmasi, perakende sektdriinin faaliyet
alanlaninda biri olan aligveris merkezlerinde faal olarak kullamlan USD ve EURQ’nun
Turk Lirasi kargisinda yiliksek oranda deder kazanmasi nedeniyle perakende piyasalar
da olumsuz etkilemis, kar marjlarinda blyik dlsiisler yasanmistir. Buna badh olarak
AVM kiracllanmn  AVM  yoénetiminden beklentilerini farkhlasmistir. Perakende
sektoriindeki daralmayi atlatma yolunda kiracilarin taleplerini karsilamaya ydnelik
cesitli ¢dzim arayiglarina gidilmis ve kira indirimteri, kur sabitleme, ciro Gzerinden
kiraya dénlg, kira alinmayan destekleme dénemlerinin olmasi, yeni kiracilara tadilat
destegdi ve tesvikler gibi olanaklar kiracilara sunulmustur.

Bu nedenlerle mevcut durumda tasinmazin kira degderleri kismen bélge ortalamasinin
altinda olup mevcut doluluk orani da yaganan olumsuzluklar nedeniyle % 88

seviyesinde gerceklesmistir. Gergeklesen doluluk oram 2016 yilina gére kismi bir artis

géstermistir. 8'
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Rapor konusu taginmazin kiralama islemleri incelendiginde sabit, sabit + ciro ve ciro
seklinde kiralama iglemleri yapildidi belirlenmistir. Misteriden temin edilen detayl kira
dagilimlarina (rapor galisma kaditlarinda mevcuttur) gore sabit kiralarin makul
seviyelerde oldugu ancak perakende piyasasindaki daralma nedeniyle kiracilarin
cirolanmin azalmasina bagh olarak tasinmazin da topiam kira gelirlerinin azaldid
belirlenmistir.

Taginmaza yakin konumdaki Garanti Bankasi Operasyon Merkezi Projesi’nin faaliyete
gecme beklentileri ve 2015 yili igerisinde tasinmazin yasal olarak herhangi bir
sorununun kalmamasi nedeniyle éniim{izdeki dénemde kira dederlerinde artis olmasi
muhtemeldir. Belirtilen bu olumlu geligsmeler ile ayn dogrultuda lilke ekonomisi ve
givenlik alanindaki énemli pozitif adimlarin atilmasi sektér igin 6nemli bir adim
olacaktir.

Taginmaza konum ve bdlgesel demografik yapi olarak emsal tesgkil edibilecek Torium
AVM'deki ortalama kira degeri ise 42,-TL, Gebze Center AVM’deki ortalama kira degeri
ise 52,-TL'dir.

Torium AVM'nin igerisinde aktivite alanlannin (6rnedin snowpark kar edience merkezi)
bulunmasi, Gebze Center AVM'nin ise bolgedeki en prestijli alisveris merkezlerinden
biri olmasi nedeniyle rekabet glici dikkate alindiginda tasinmaza gére % 25 oraninda
daha yiiksek serefiyeye sahip oldugu kanaatine vanlmistir. Rapor konusu tasinmazin
karsisinda Neomarin AVM'nin bulunmasi nedeniyle rekabet giiciiniin olumsuz yénde
etkilenmesi ve bolgedeki énemii yatinmlardan biri olan Viaport AVM'nin yodun olarak
tercih edilmesi nedeniyle de tasinmazin degerinin % 15 oraninda indirgenmesi
gerektigi kanaatine variimigtir. Gebze Center AVM ve Torium AVM’nin ortalama m?2
birim kira degeri ortalama 47,-TL'dir.

Buna gére taginmazin ortalama m2 birim kira dederi yaklagik 30,-TL {(47,-TL/m2 x (1-
%25) x (1-%15)=) olarak belirlenmigtir.

Yukarida belirtilen hususlar ve isbu dederleme raporunun “5.4. Gayrimenkulln
Degerine Etki Eden Ozet Faktdrler” bashdi altinda belirtilen olumlu / olumsuz
ozelliklerin dogrultusunda tasinmazin 2017 yili igin m? birim kira ded§eri 30,-TL olarak
belirlenmigtir. 2018 yil igerisindeki % 10 kira artis 6ngdériisii ile m2 birim kira dederi
2018 yih igin 33,-TL takdir edilmistir. Belirtilen ortalama m? birim kira degerinin
olusumunda sabit ve ciro bazli gelirler ile tesvik kapsaminda mal sahibi tarafindan
karsilanan aidatlarin da dahil oldugu 6ngériilmektedir.

Not: Kira degerinin sektérel bazda dagihmi agsagidaki tabloda sunulmustur.
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i} m? BIRIM KIRA
|.§.E.KTOR DEGERI ARALIGI (TL)
Ayakkabi - Canta 46 - 69
Cocuk - Edlence 19 - 28
Elektronik - Iletigim 14 - 20
Hazir Giyim 40 - 60
Hizmet 47 - 70
k?;;éél Bakim - Kozmetik m__ 40 - 60
Malket 14 - 20
Mobilya — Ev Tekstili — Hediyelik 11 - 17
Saat - Micevher — Optik — Aksesuar 53 - 80
Seyahat 80 - 120
Yeme - Igme 90 - 135
Bos 27 - 40

Yukanida belirtilen kira dederi tasinmazin_pazar dederinin hesaplanmasina yénelik
olarak indirgenmis nakit akimlan tablosunda kullaniimak i{izere piyasa analizinden

u alarina _istinaden oransal olarak aralik bazinda irfenmistir, cak,
er: de piyasasinda alinmasi eken aksiyonlar dodrultu a tasim kira

dederi yukarida tespit edilen defferden farklilik gdsterebilir.

Son dénemde i¢ piyasalarda Tirk Lirasi'na olan iiginin artmasi ve otoritelerin de Tiirk

Lirasi kullanimt yénindeki yénlendirmeleri dikkate alinarak tasinmazin kira gelirleri

Tirk Liras! Gzerinden belirlenmigtir.

* Operasyonel Giderler (Kira Gelirlerinin Maliyeti) :

Kira gelirleri maliyeti mevcut durumda 2018 yil itibariyle % 60 seviyesinde olacad
kabul edilmigtir. Benzer nitelikteli gayrimenkullerde gidelerin gelirlere orani % 30 - 40
araliginda degismektedir. Taginmazin éngérillen doluluk orani artisi ve kira artiglarina
baglantil olarak giderlerinin gelirlere oraninin 2019 yili igin % 50, 2020 yili igin % 40,
daha sonraki yillar ise % 35 seviyelerinde olacag éngériilmistiir. 2018 yili icerisindeki
Garanti Operasyon Merkezi'nin faaliyete gegmesi ile birfikiikte ziyaretci sayisinda artis
beklentisine paralel olarak kira gelirlerinin iyisecedi 6ngériilmektedir. Artan kira gelirleri
ve doluluk oranlarnimin giderlerin gelirlere olan oranini diistirecedi ve gelecek dénemde
mal sahibinin tesvik kapsaminda kiraci yukimldligiinde olan aidatlar Gstlenmeyecedgi
ongorilmiigtiir. Tasinmaz igin tadilat yatinm yedekleri operasyonel giderler kapsaminda
degerlendirilmigtir.

« Kira Artis Orani:

Taginmazin ortalama mevcut m?2 birim kira degeri isbu dederleme raporunun 5.4.
Gayrimenkuliin Dederine Etki Eden Ozet Faktérler - Olumsuz Etkenler bashgi altinda
belirtilen nedenlerden dolay! bélge ortalamasinin gok altindadir. Bélgede tasinmazin
konumlu oldugu kavsagin giney tarafinda baska bir alisveris merkezinin bulunmasi ve
ayrica bolgede ¢ok popliler olan farkh bir alisveris merkezinin bulunmasi rekabeti
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arttirmakta, bu durum tasinmazin kira gelirlerini olumsuz etkilemektedir. Ancak
taginmazin yanibagindaki Garanti Bankasi Operasyon Merkezi Projesi‘nin tamamlanmasi
ile birlikte kira gelirlerinin bdlge ortalamasina gikacag) dngériilmektedir. Ayrica Is Bankasi
Operasyon Merkezi ve Pasabahge Genel MuUddirligia‘niin taginmaza yaklagik 4 km
mesafede olmasi, belirtilen bu merkezlerle bélgeye nitelikli bir nufiisiin gelmesinin
bélgedeki perakende sektérii igin olumlu etkilerinin olacad éngériilmektedir.

Bu nedenle uzun yillardir diigiik olan kira gelirlerinde 2019 ve 2020 yillarinda % 15
oraninda kira dlzeltmesi olacagl ve daha sonraki yillar kira artisinin % 10 kabul
edilmigtir.

¢ Doluluk Oram :
Dederleme konusu tasinmazin doluluk orari 2018 yili igin yaklasik olarak % 90 kabul
edilmis olup Garanti Bankasi Operasyon Merkezi Projesi‘nin tamamlanmasina bagli
olarak % 95 seviyelerine gikacag éngériilmistir.

» Iskonto Oram :
Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (lilke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli
risk bilegenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin
temelinde risksiz menkul kiymetler (izerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir
ve daha sonra spesifik yatinm risklerinin géz éniine alinmasi icin bu orana ilave
primler elde edilmektedir. Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto oran: su
sekilde hesaplanrmaktadir:
Risksiz Getiri Orani (iilke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi
Risksiz Getiri Orani
Bu varliklar Ozerindeki getirilerin godstergesi olarak Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez
Bankas! Devlet Tahvili faiz oranlan baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2015-2016
yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik % 10 civarindadir.
Ri rimi
Eklenen risk primi ilke, bélge, proje ve ybnetim risklerini igerecek sekilde
olugturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/ydnetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s6z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha duigiik likiditesi igin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
sliresine ve o siire iginde yoksun kalinan karnin tutarina badldir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (érmegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen
hasila ile uzun vadeli enstriimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinimas: ile
olgilebilir. Gayrimenkul projelerinin satiimasi sirasinda ortaya gikabilecek her trlii
(yénetimsel, ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi % 3 olarak
kabul edilmistir.
Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iligkin nihai hesaplamamiz
asagidaki sekilde belirlenmistir: % 10 Risksiz Oran + % 3 Risk Primi = % 13 iskonto
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orani. Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktérlere gére
ayarlama yapllmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani % 13
olarak kabul edilmistir,

« Nakit Odenen Vergiler:
Etkin vergi orani O (sifir) kabul edilmistir.

Ulagilan deger :

Yukarndaki varsayimlar aftinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlarn tablosunda sunulan analiz sonucunda Pendorya Alisveris Merkezi‘nin finansal
degeri 152.989.765,-TL (152.990.000,-TL) olarak bulunmustur.

7.3 UZMAN GORUSU

Kullanilan yéntemlere gére ulagilan pazar dederler asagida tablo halinde listelenmistir.

_DEGERLEME YONTEMi ULASILAN DEGER (TL)
Maliyet Yaklasimi 193.645.000,-TL
Gelir Indirgeme 152.990.000,-TL
Uyumlasgtirilmig Deder 152.990.000,-TL

Gorilecedi (izere her iki ydntemle bulunan dederler arasinda fark olusmaktadir.

Bélgede vyapilan arastirmalarda taginmaza emsal nitelikte satilk ve satisi
gercekiesmis aligveris merkezi bulunmamasi nedeniyle de§erlemede pazar yaklasimi
yontemi uygulanamamigtir.

Maliyet yaklagimi yénteminin uygulanmasinda arsa dederi ve miteahhitlik kari dahil
amortize edilmig ingai yatinmlann toplam degeri tespit edilmistir. Ancak gayrimenkul
piyasasinda talep gérmeyen tasinmazlar ve talep fazlasi tasinmazlar maliyet bedelinin
altinda satilabilmektedir. Taginmazin inga edildiji dénemden itibaren tasinmaz 6zelinde
mevcut olan olumsuzluklar ve ayrica perakende sektériindeki daralma nedeniyle
taginmazin kira degerleri diigilk kalmis ve bu siirecte bélgede daha nitelikli projeler
gelistirilmistir.

Rapor konusu tasinmazin emsal taginmazlarla rekabet sartlarina, ekonomik duruma
bagll olarak degisen kira gelirfleri de dikkate alinarak gelir Indirgeme yéntemi ile
dederlemesi yapiimistir.

Belirtilen bu nedenlerden hareketle gelir yaklasimm yéntemi ile bulunan degerin
nihai deder olarak alinmasi uygun gériilmiigtiir.

Buna gére rapor konusu tagsinmazin pazar dederi icin 152,990.000,-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 Araltk 2015

Ekspertiz Tarihi : 25 Aralik 2015

Rapor Tarihi : 29 Aralik 2015

Rapor No i 2015/11738

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

Tasinmazin pazar degeri 156.975.000,-TL

Isbu rapor deerleme konusu tasinmazin pazar dederinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmistir.

T.C. Bagbakanhk Sermaye Piyasasi Kuruiu Kurumsal Yatinmcilar Dairesi
Bagkanhgi'min 01.07.2016 tarih ve 12233903-325.07-E.7576 sayil yazisina istinaden isbu
degerleme raporu 28 Temmuz 2016 tarih ve 2015/11748-REV rapor numarasi ile revize
edilmigtir. Taginmazin pazar dederi degismemigtir.

2.

2016 yili igerisinde hazirlanan raporlar

Talep Tarihi ! 24 Haziran 2016

Ekspertiz Tarihi i 24 Haziran 2016

Rapor Tarihi {28 Haziran 2016

Rapor No : 2016/6391

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

Tasinmazin aylik kira degeri 917.200,-TL
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Isbu rapor degerleme konusu tasinmazin kira degerinin tespitine ydnelik olarak
hazirlanmistrr.
3.

2016 yil sonunda hazirlanan raporlar

Talep Tarihi : 01 Aralik 2016

Ekspertiz Tarihi ! 26 Aralk 2016

Rapor Tarihi i 29 Aralik 2016

Rapor No : 087 - 2016/10286

Raporu Hazirlayanlar : Tayfun KURU / Sehir ve Bblge Piancisi

Sorumlu Dederleme Uzmani
SPK Lisans No: 401454

Mehmet AYIKDIR / Harita Miihendisi
SPK Lisansl Dederleme Uzmani
SPK Lisans No: 401233

Tasinmazin pazar dederi 143.690.000,-TL 40.598.000,-USD
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9. BOLUM SONUC

Rapor igeriginde o6zellikleri belirtilen tasinmazin yerinde yapilan incelemesinde
konumlarina, fiziksel ézelliklerine, yapinin mimari &zelliklerine, ingaat kalitesine, yasal
izinlerine ve gevrede yapilan piyasa arastirmalanna gére giinimiiz ekonomik kosullari
itibar1 ile pazar degeri icin,

152.990.000,-TL (Yiizelliikimilyondoklzylizdoksanbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir
edilmistir.

(152.990.000,-TL + 3,8173,-TL/USD (*) = 40.078.000,-USD)
(152.990.000,-TL + 4,5560,-TL/EURO (*) = 33.580.000,-EURO)

Not: Rapor tarihi itibariyle TCMB satis kuru 1,-USD =3,8173,-TL ve 1,-EURO =
4,5560,-TL'dir.

Taginmazin % 18 KDV déhil toplam pazar dederi 180.528.200,-TL dir.

Rapor konusu taginmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirm ortakligi portfoyiinde “bina” olarak
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor iig orljinal halinde diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 29 Arahk 2017

(Ekspertiz tarihi: 25 Aralik 2017)
Saygilarimizla, /

(’ffm

4

TAyfun KURU Onur KAYMAKBAYRAKTAR
Sehir ve Bélge Plancisi Insaat Miihendisi
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Dederleme Uzmam

Uydu gériandsleri

Tasinmazin gérindsleri

Yap! ruhsatlari ve yap: kullanma izin belgeleri

Tapu suretleri

Takyidath tapu kayit belgesi

Mimari proje

Imar durumu

Hukuki duruma iligkin agiklama yazisi

Rehine iliskin aciklamaya yazisi

Raporu hazirlayanlan tamtic bilgiler ve SPK lisans belgesi érnekleri
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