Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

REEL
TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI AS.
ISTANBUL iLi PENDIK ILCESI'NDE
11425 ADA 8 PARSEL UZERINDE
YER ALAN
PENDORYA ALISVERIS MERKEZI
GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU
Bubelge mrn L e seemeeer
IgrznAhs Rlll_ggreal/lw Eil:nlﬂilgir:;;?m Eilrjn?iilgimarali
OZAN T u SN i, EREN /e
ALDOGAN imzalanmistir. v/ (JCEL yrafindan elektronik =R aad S arak
TSGY0-2210014 PENDIK (PENDORYA AYjinj»122022 KARAGOZ Farit: 291212022 SKKURF K?\;fg_r;gzlzwlz/zozz



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite
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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 1.11.2022
DEGERLEME

BASLANGIC TARIHi 7:11.2022
DEGERLEME BITIS

TARIHI 27.12.2022
RAPOR TARIHi 29.12.2022
RAPOR NO TSGY0-2210014

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

GiZLILIK DERECESI

HAZIRLANAN KURUM/KiSi DISINDA UGUNCU SAHISLARA VERILEMEZ.

DEGERLEME KONUSU

PENDORYA ALISVERIS MERKEZININ PAZAR DEGER TESPITI

DEGERLEME ADRESI

CAMGCESME MAHALLESI, FABRIKA SOKAK, NO:5 PENDORYA AVM
PENDIK/ISTANBUL

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Ozan ALDOGAN - Degerleme Uzmani (Lisans No:409553)
S.Seda YUCEL KARAGOZ-Degerleme Uzmani (Lisans No:405453)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No:402003)

RAPORUN KAPSAMI

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (111-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir.
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cergevesinde dogrudur

*  Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, degerleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bélimune bagli olmayip,
*  degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve tlrd konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Degerleme Uzmani, mualkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; Istanbul ili Pendik ilgesi Camgesme Mabhallesi 11425 ada 8 parselde
bulunan Pendorya Alisveris Merkezi'nin degerleme tarihi itibariyle mevcut durumunun pazar
degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmigtir.

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari Hakkinda Teblig “in (I1I-62.3) 1. Maddesinin 2.
Fikrasi kapsaminda hazirlanmistir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gcergcevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mualkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegdi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

TSKB Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Omer Avni Mahallesi, Meclisi Mebusan Caddesi, Molla Bayiri Sokak, No: 2,
Findikli — Beyoglu/iISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecid!yekc'jy Mabh., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sisli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde

yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi Gzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak Uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati cergcevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, raporda bilgileri bulunan Pendorya AVM'nin dederleme tarihi itibariyle
mevcut durumunun pazar degerinin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

So6z konusu tasinmaz igin is bu rapor TSGY0-21210014 referans numarasiyla sirketimiz
tarafindan hazirlanmistir.

Ozan ALDOGAN raporu hazirlayan degerleme uzmani olarak Eren KURT raporu onaylayan
sorumlu degerleme uzmani olarak degerleme isleminde gérev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

1.5- Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

Degerleme konusu gayrimenkul icin sirketimiz tarafindan daha onceki tarihlerde hazirlanmis
olan rapor bilgisi asagida belirtiimistir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi TSGYO-2110094
Rapor Tarihi 31.12.2021
PENDORYA
ALISVERIS
Rapor Konusu MERKEZININ
PAZAR DEGER
TESPITI
Raporu Hazirlayanlar Ozan ALDOGAN
P y Eren KURT
Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 185.502.000
(TL) (KDV Haricg)

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlan

11425 ADA 8 PARSEL

li ISTANBUL

iicesi PENDIK

Bucagi

Mahallesi CAMCESME

Koy

Sokag

Mevkii

Pafta No G22-B-11-D-2-C

Ada No 11425

Parsel No 8

Alani 23.183,42

Vasfi Altinda Kapali Otoparklari Olan Karkas Betonarme Aligveris Merkezler

Tapu Cinsi ANA GAYRIMENKUL

Sahibi TSKB Gayr?menkul Yatirim Ortakllgl A.$. 19/20
TSKB Gayrimenkul Yatirirm Ortakhgdi A.S. 1/20

Yevmiye No 38759

Cilt No 2

Sayfa No 113

Tapu Tarihi 22.10.2019

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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2.2 - Takyidat Bilgileri
TKGM ' den musteri tarafindan 20.10.2022 tarihinde alinmis olan tasinmazin mdlkiyet ve

takyidat bilgilerini gosteren belge ekte sunulmustur. Tasinmaz lzerinde asagida belirtilen
hususlar disinda takyidat bulunmamaktadir.

TASINMAZ UZERINDE;

Serh;

*TSKB GYO A.S.’nin 19/20 hissesi lizerinde; krokisinde gosterilen A kisim (zerine 99 yilligina 1-
krs bedelle Ayedas lehine kira serhi. (AYEDAS Genel Mudurligu lehine 99 yilligina 1 kurus
bedelle kira serhi) 14.12.2009 tarih ve 22075 yevmiye

*TSKB GYO A.$.’nin 19/20 hissesi tizerinde 1.330.000 TL bedel karsihdinda kira s6zlesmesi
vardir. (Migros Ticaret A.S. lehine 13.10.2014 tarihinde baslamak Uizere toplamda 10 yil sire ile
1.400.000 TL bedelle kira serhi) 23.10.2015 tarih 34168 yevmiye

*TSKB GYO A.S.’nin 1/20 hissesi lizerinde TEDAS Genel Maduirliga lehine 99 yilhdina 0,01.-TL
bedel karsihdinda kira sézlesmesi vardir. 14.12.2009 tarih ve 22075 yevmiye

*TSKB GYO A.S.’nin 1/20 hissesi tizerinde 70.000 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir.
(Migros Ticaret A.S. lehine 13.10.2014 tarihinde baslamak lzere toplamda 10 yil sure ile
1.400.000 TL bedelle kira serhi) 23.10.2015 tarih ve 34168 yevmiye (Migros Ticaret A.S. ile kiraci
vasfinda taginmazin kullanimi i¢in kira s6zlesmesi yapilmis olup tagsinmazin degderine olumsuz
yonde bir etkisi bulunmamaktadir)

( S6z konusu serhlerde, TEDAS ve AYEDAS Genel Mdiirltigii'ntin, parsel lizerinde trafo vb.
tnitelerin bulunmasi durumunda uyguladigi rutin bir serh niteligindedir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina lligkin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde
belirtilen hiikiimler ¢ergevesinde ilgili serhin taginmazin devrine ve dederine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir.)

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik D6nemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Yapilan incelemelerde son u¢ yilhk ddénemde; konu gayrimenkulin miulkiyet durumunda
herhangi bir degisiklik olmadigi tespit edilmistir.

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna lligkin Veriler

Pendik Belediyesi imar ve Sehircilik Miidirligi’nden alinan 25.10.2022 tarihli imar durumuna
gbre 11425 ada 8 parsel; 17.10.2018 tasdik tarihli 1/2000 &lgekli Kavaklipinar Mahallesi ve
Cevresi Uygulama Imar Planr'nda “T1 Rumuzlu Ticaret Alani” icerisinde kalmaktadir.

Plan notlarina gére yapilagsma sartlari:

TAKS (Taban Alani Katsayisi): 0,40

KAKS (Katlar Alani Katsayisi): 1,75

Maksh: 45,50 m
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PLAN NOTLARI:

Plan biitiinliigii ¢evresinde sanayiden ticarete déndsiimii dngériilen alanlarda, bu plandan
onceki miilga planlara gére ruhsatlara uygun olarak yapilan mevcut binalari, tevsii yapiimamasi,
cevre Kkirliligine yol agmamasi, ilgili kurumlarin uygun goériislerinin olmasi kosullari ile ekonomik
émiuirlerini tamamlayincaya kadar mevcudiyetlerini siirdiirebilecektir. Ust élgekli plan kararlari
dogdrultusunda cevresel kirletici etmenler sebebi ile “sanayi iglevi farklilastirilacak alan” olarak
belirlenen sektérlerin desantralize edilerek ticaret alanina déniismesi 6ngérdlmdigtiir.

Meri imar yénetmeliginde belirtilen fonksiyonlar yer alabilecek olup;

T1 rumuzlu ticaret alanlarinda taks= 0.40 yengok:30.50 m. (10 kat) olup;
500 m*ye kadar olan parsellerde kaks= 1.25

500 m?ile 1000m?ye kadar olan parsellerde kaks= 1.50

1000 m? ve lzeri parsellerde kaks= 1.75 olarak uygulama yapilacaktir.

T1 rumuzlu ticaret alanlarinda, emsal degerini ve bina yiksekligini asmamak kaydiyla zemin kat
ustiindeki katlarin i¢ yiksekligi 4,60m’ye kadar yapilabilir. Dolayoba 9921 ada, 3 parselde
16.05.2011 onay tarihli imar plani hiikiimleri gegerli olup, bu hikimler dogrultusunda parselde
e:1.75 olarak uygulama yapilacaktir. Havaalani baglanti yolunun giineyinde kalan bdlgede,
1000 m2 ve lizeri bliyiikliikteki parsellerde yengok = 45.50 m. (15 kat) olarak uygulanacaktir.

2.3.2 - Taginmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

imar planlarida son (g yillik degisiklikler incelendiginde; herhangi bir degisiklik yapilmadig
tespit edilmistir. 3402 Sayili Kadastro Kanunun Ek 1. Maddesi geregi tasinmazin 865/64 olan
ada/parsel numarasi 22.10.2019 tarih ve 38759 yevmiye no ile 11425 ada 8 numarali parsel
olarak degistirilmistir.
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2.3.3 - Yapilasma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Degerlemeye konu taginmazin Pendik Belediye Bagkanligi imar ve Sehircilik Midrliiginden
dijital ortamda temin edilen eski 865 ada 64 parsel, yeni 11425 ada 8 parsele ait dosyasi
icerisinde incelenen yapi ruhsat ve yapi kullanma izin belgeleri agagidaki tabloda listelenmistir.

YAPI RUHSATI BELGESI BILGILERI

- . insaat
Ver|I|§. Ruhsat Tarihi | Ruhsat Sayisi Bag.Brm.| AVM Alani Ortak Alan Toplam Alan Sinifi Yapi
Nedeni Sayisi (m?) (m?) (m?)

Grubu
Yeni Yapi 16.07.2008 1120 1 51.909,00 m? | 28.739,00 m? | 80.648,00 m? V.A
iksa 13.08.2008 1173 1 0,00 m? 9.037,00 m? 9.037,00 m? V.A
Yeniden 7.08.2015 868 1 51.909,00 m? | 28.739,00 m? | 80.648,00 m? V.A

YAPI KULLANMA iZiN BELGESi BILGILERI

- ; ingaat
Ver|I|§. Ruhsat Tarihi | Ruhsat Sayisi Bag.Brm.| AVM Alani Ortak Alan Toplam Alan Sinifi Yapi
Nedeni Sayisi (m?) (m?) (m?)

Grubu
Yeni Yapi 4.12.2009 101 1 51.909,00 m? | 28.739,00 m? | 80.648,00 m? V.A
Yeni Yapi 14.12.2009 104 1 51.909,00 m? | 28.739,00 m? | 80.648,00 m? V.A
Yeniden 9.09.2015 242 1 51.909,00 m? | 28.739,00 m? | 80.648,00 m? V.A

Tasinmazin dosyasinda yapilan incelemede 26.11.2009 tarih ve 09/6960 no’lu mimari proje
gorulmuistir. Ayrica Belediye onayli 23.03.2015 tarih ve 940 sayili yenileme mimari projesi
incelenmistir. Yenileme nedeni ile toplam 80.648,00 m2 insaat alani igin tanzim edilen
07.08.2015 tarihli tadilat projesi 09/6960 no’lu, yenileme projesi ise 2015/940 no’lu olarak
belirtilmistir.

Tasinmazin dosyasinda 25.05.2018 tarih ve 001560 sayili yapi tatil tutanagi gérulmustir. Yapi
Tatil Tutanagi icerisinde; projesine aykiri olarak 2. normal katin agik meydan alaninda 104 m2
sundurma ve 110 m2 kapali alan olusturuldugu belirtimektedir. S6z konusu Yapi Tatil
Tutanagrna istinaden, “3194 sayili imar Kanunu’nun 42. maddesi uyarinca mal sahibine (Akpa
Kafe Otomotiv Gida Tekstil Sanayi ve Ticaret Limitied Sirketi) para cezasi verilmesine”
hikmeden 05.06.2018 tarihli 869 sayili Encimen Karari bulunmaktadir.

Karar sonrasi yapilan tetkikte ruhsatsiz alanlarin mevcut halini korumasi Gzerine “3194 sayil
imar Kanunu’nun 32. ve 42. maddeleri uyarinca yikim ve idari para cezasi verimesine”
hikmeden 17.07.2018 tarihli 1037 sayili Encimen Karari bulunmaktadir.

17.07.2018 tarihli 1037 sayili Encimen Karar'ndan sonra 06.06.2018 tarihli Yapi Kayit Belgesi
Verilmesine liskin Usul ve Esaslar Kanunu’na gore diizenlenmis olan hakkinda yikim ve idari
para cezasi karari bulunan bdélime iliskin T.C. Cevre ve Sehircilik Bakanhgrndan 31.12.2018
tarihli; 7F7M82GE belge ve 2873064 basvuru numarali yapr kayit belgesinin alindigi
goralmastdr.

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM) 11
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Degerlemeye konu tasinmazin 26.11.2009 tarih ve 09/6960 no’lu projesinde emsal hesabi
23.06.2007 tarihli istanbul imar Yénetmeligi dikkate alinarak yapilmistir. Ancak 20.05.2018 tarih
ve 30426 sayilli Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirlige giren istanbul imar Yénetmeligi'nde
emsale dahil alanlarda degisiklik olmustur. Yénetmelikler kapsaminda emsale giren alanlarin
farkhlik géstermesi nedeniyle ilaveten emsale dahil alanin olusmasi ihtimali bulunmaktadir.

2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Mahallinde yapilan incelemeler sonucunda, tasinmazin incelenen mimari projesiyle, bina
icerisindeki bulundugu kat, konum ve brit kullanim alani agisindan uyumlu oldugu goéridlmustar.
Pendik Belediyesi imar Miidiirligii Arsivinde dosyasi incelenmis olup, projeye iliskin tim yasal
izinleri alinmig, ingasi tamamlanmis olan projenin tapu kitugune cins tashihleri yapiimistir.

Rapor tarihi itibariyle tasinmaz i¢in imar durumu nedeniyle olumsuz bir durum bulunmamaktadir.
Degerlemeye konu tasinmaz ile ilgili el atmanin dnlenmesi davasi bulunmakta olup, TSKB
Gayrimenkul Yatirm Ortakhdr A.S.den temin edilen 13.12.2022 tarihli yazida tasinmazin
mahkeme sureci ile ilgili asagdidaki bilgiler paylasiimistir.

“Davaci Sirket, muvekkil sirketin mulkiyetinde bulunan Pendorya Alisveris Merkezi ¢evresinde
davalilardan Karacan ingaat Tic. Nak. Tur. Ltd.Sti. gerceklestirimis olan, Pendik ilgesi, D-100
Tersane Kavsag Kuzey Gegici Trafik Diizenleme ve Yol, Altyapi, Képrii insaati Isi Kapsaminda
yapilmis olan yolu, maliki oldugu parsellerden gegctigi iddiasi ile el atmanin &énlenmesi,
kaldinnmlarin kal’i, fazlaya iligkin haklarini sakl tutarak 7.100-TL tazminatin davalilardan tahsili
talebi ile dava agmistir. Mivekkil sirket tarafindan davalilar yaninda davaya midahale isteminde
bulunarak davanin reddi talebinde bulunulmustur. Dava konusu taginmazla ilgili bilirkisi raporu
tanzim edilmis ve rapora beyanlar sunulmustur. Dava konusu taginmazin 679,32 m2’lik kismina
el atildigi gerekgesi ile davanin Pendik Belediyesi yoninden kabulliine, 645.354-TL 'nin davali
Pendik Belediyesinden 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, karari hukuka aykiri bulmakla bozulmasina ve davanin iBB yéniinden
kabuliine karar vermis, bu karara karsi da 2 Haziran 2016 tarihinde Istanbul Biiyiiksehir
Belediye Baskanligi tarafindan karar dizeltme gdnderilen dosya icin Yargitay'in kararina uyma
karari verilmistir. 12.06.2019'da gerekgeli karar yazilmistir. Talep olmadigindan teblig
edilmemistir. Gerekceli kararin tebligi beklenmektedir. Dava konusu alanin Davaci tarafindan
Kiptas’a satildig bilgisi edinilmistir.”

TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.’den temin edilen yazida belirtildigi Uzere dava
tasinmazin bitisigindeki yer alan ve farkl bir mulkiyetteki 865 ada 59 parselin 679,32 m? alanli
kismina el atilmasi hakkinda olup tasinmazin mdalkiyetini kisitlayici bir duruma neden
olmamaktadir. Davanin, tasinmazin degerine ve devrine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.
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2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

istanbul Yapi Denetim LTD. STi. H.Rifat Pasa Mah. Yiizer Havuz Sk. B blok, Perpa is Merkezi
No: 1219 Sisli istanbul

Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen
2.3.6 - Mevcut Projeye iligkin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda
Bulunacak Degerin Farkl Olabilecegine iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu, proje degerleme c¢alismasina yonelik hazirlanmamistir.

2.3.7 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu binaya ait 24.07.2015 tarihli S34AB183ADC30 numarali B sinifi ener;ji
kimlik belgesi bulunmamaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZLAR iLE iLGILI BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerleme konusu tasinmaz; istanbul ili Pendik ilgesinde yer alan tapu kayitlarinda "Altinda
Kapali Otoparklari Olan Karkas Betonarme Aligveris Merkezleri" olarak kayith 11425 ada 8
parselde yer alan Pendorya AVM binasidir. Parsel kse parsel olup, yamuk formundadir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerlemeye konu taginmaz; istanbul ili, Pendik ilgesi, Camgesme Mabhallesi, Fabrika

Sokak Uzerinde yer alan 5 kapi numarali Pendorya Alisveris Merkezi'dir. Tasinmaza 0Ozel
araglar ve toplu tasima araglar ile ulasilabilmektedir. Tasinmazin konumlandidi bélge konut
projeleri, marina, Universite, teknopark gibi yatinmlar ile hizh bir gelisim gostermektedir.
Tasinmaza ulasim; Tersane Kavsagi’'nda Kurtkdy Pendik Baglanti Yolu'na ddénulerek Bulvar
Caddesi ayriminda Fabrika Sokak’a girilerek saglanmaktadir. Yakin cevresinde Neomarin AVM,
istanbul Tersane Komutanligi, Divan Asia Hotel, Un RO-RO Limani, Garanti Bankasi
Operasyon Merkezi ve Metro Grossmarket bulunmaktadir.

Degerleme Konusu
Tasinmazin Konumu
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3.3 - Ulagim Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaza ulasim &zel araglarla ve toplu tasima ile saglanabilmektedir. D-
100 Karayolu Uzerinde konumlu tasinmaz Neomarin AVM’ye yaklasik 120 m, Sahil Bulvar’'na
yaklasik 300 m, Un RO-RO Limanrna yaklasik 500 m, Tavsantepe Metro istasyonu'na ise
yaklasik 3 km mesafede yer almaktadir. Merkezi konumu, ulasim rahathgi, baglanti yollarinin
kesisiminde yer almasi, bdlgenin ylksek ticari potansiyeli taginmazin degerini olumlu yénde
etkilemektedir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri
Degerleme konusu Pendorya AVM onayli mimari projesine gére ve mahallinde 2 bodrum, asma,
zemin, 3 normal kat ve ¢gatindan olusmaktadir.

2. bodrum kat; teknik alanlar ve kapali otopark hacimlerinden olusmaktadir.

1. bodrum kat; magazalar, tiyatro ve gocuk oyun salonu, kismi otopark, depo, teknik odalar,
asma katinda market, kismi otopark, teknik odalar ve depohacimlerinden olusmaktadir.

Zemin kat; magazalar, avm girisi, bay-bayan wc, asansor, teknik alanlar ve dolasim alani
hacimlerinden olugsmaktadir.

1. normal kat; magazalar, bay-bayan wc, asansor, teknik alan hacimlerinden olugsmaktadir.

2. normal kat; magazalar, sinema ve yemek bolimu hacimlerinden olusmaktadir.

Cati katinda ise yonetim birimi ve sinema alanlari olusmaktadir.

*Kat taksimatina iliskin alan bilgileri asagidaki gibidir.

Kat Kat Taksimati Briit Alani
2.Bodrum 20.686,85 m?
1.Bodrum 21.260,06 m?

Asma 9.419,00 m?
Zemin 9.053,75 m?
1.Kat 8.848,00 m?
2.Kat 7.474,92 m?
3.Kat 3.398,00 m?
Cati Kati 507,42 m?

Toplam 80.648,00 m?

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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Binanin Genel Ozellikleri

Yapi Tarzi . Betonarme-Celik Konstriiksiyon
Yapi Nizami . Ayrik Nizam

Yapi Sinifi . 5-A

Elektrik . Sebeke

Su . Sebeke

Isitma Sistemi  :  Merkezi Sistem

Kanalizasyon : Sebeke

Su Deposu . Mevcut

Hidrofor : Mevcut

Asansor . Mevcut

Jeneratoér . Mevcut

Yangin Tesisati :  Mevcut

Cati Tipi

Dis Cephe

Park Yeri . Mevcut

Guvenlik . Mevcut

Manzarasi : Sehir Manzarali

Cephesi . Cadde Cepheli

Deprem

Bélgesi 1.Derece 2.Derece | X |3.Derece 4.Derece 5.Derece

3.4.2 - i¢ Mekan Ozellikleri

Pendorya AVM genelinde i¢ mekan Ozellikleri benzerlik gostermektedir. Ortak kullanim
alanlarinda zeminler granit, duvarlar saten boyalidir. Kolon yizeyleri giydirmedir. Tavanlar algl
asma tavandir. Spot aydinlatma mevcuttur. Havalandirma tunelleri, sprinkler sistem, duman
dedektorleri ve ses yayin tesisati mevcuttur. Kapall otoparklarda zeminler sertlestiriimis sap
kapldir.

AVM icinde kiralanan hacimler ise kiracilarin kullanim ihtiyacina gére dizayn edilmis olup farkli
Ozelliklere sahiptir.

Magazalarin mevcut durumlari (bolinme/birlesme) dikkate alindiginda alisveris merkezi
binyesinde 79 adet magaza ve 10 adet kiosk alani bulunmaktadir. Magazalardan 32 adedi,
kiosk alanlarinin ise 4 adedi kullaniimakta olup digerleri bos haldedir.

11 adet yuriyen merdiven ve 4 adet yuriiyen bant ile katlar arasi baglanti saglamaktadir.

Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu' nun
3.4.3 - 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler
Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Tasinmazlar i¢in yapu kullanma izin belgesinin bulunmasi nedeniyle mevzuat kapsaminda 3194
Sayili imar Kanunu' nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasi gerekmemektedir.
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4 - DEGERLEME iLE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri
4.1.1 - Istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdad, Corlu, glineybatida Tekirdag'a baglh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, dojuda Kocaeli'ne bagh Koérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze
ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayr birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazigi Kopriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i cevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tirkiye'nin en biylk kenti olup, 15 milyon kisiyi agsan niifusu ile diinyanin da sayili
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda kopri olma 6zellidi ile yerli ve yabanci
sermaye igin, bolgelerarasi iligki kurma ve bélgelere agilma yéninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitas’ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye bélmektedir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu
Gliniimiizde istanbul, Tirkiye'nin yaklasik %55 lretimine ve yaklasik %45'lik ticaret hacmine
sahiptir. Ulkede Gayrisafi milli hasila'nin yaklasik %21.2'lik kismini olusturur. Toplam ihracattaki
payl %45,2, ithalattaki pay ise %52,2'dir. Ulke gapinda kisi bagsina GSMH (gayri safi milli hasila)
yaklasik $ 10.390 iken istanbul'da $ 18,000 diizeyindedir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2021 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 15.840.900

kisidir. istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak (zere toplam 39 ilgesi
vardir.

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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4.1.2 - Pendik ilgesi

Pendik, istanbul'un Anadolu Yakasi'nda, Marmara Denizine sahili olan ve Kocaeli
Yarimadasi'nda yer alan bir ilgedir. Glineydoguda Tuzla, doguda Kocaeli'nin Gebze ilgesi,
kuzeyde Sile ve Cekmekdy, batida Kartal, Sancaktepe ve Sultanbeyli, glineyde ise Marmara
Denizi ile gevrilmistir.

istanbul ilinin dogu yarisinda yer alan Pendik yaklasik 200 km2 lik bir alana yayiimis olup 9 km
sahil seridi bulunmaktadir. Pendik'in ylzey sekilleri genel olarak engebelidir. Deniz kiyisi kil ve
kum ile kiyidan itibaren kuzeye dogru silislerle kaphdir. istanbul'un tek ve en yiiksek dagi olan
Aydos ile sinir olan Pendik, Ballica Agilbayiri, Karabayir tepelerine de sahiptir. Ayrica Uzerinde
iIBB Sosyal tesislerini barindiran Gézdagi'da en yiiksek noktalardan biridir. Riva Deresi, Ballica
Deresi Omerli Barajina dokiilen akarsulardir. Biylikdere Kurtkdy'den gikarak Tuzla sinirlarina
gider. istanbul'un en biiyiik su kaynaklarindan olan Omerli Baraji da Pendik sinirlarindadir. Cok
genis topraklara sahip Pendik'te TEM guneyi tamamen yerlesim yerleriyle kaplidir, kuzeyde ise
yalnizca 5 kdy bulunmaktadir.

1870 yihinda kurulan Pendik Gar Midurligu ginimizde de hizmet vermeye devam etmektedir.
istanbul kalkigh tim trenler ile istanbul icinde hizmet veren banliyd trenleri de Pendik
sinirlarindaki  Pendik, Kaynarca, Tersane, Glzelyali istasyonlarinda hizmet vermektedir.
1998'den beri hizmet veren Pendik-Eminénu deniz otoblisii ve 2004'ten beri Pendik-Yalova hizli
feribotu deniz ulagimini saglamaktadir. istanbul'daki hava ulasim merkezlerinden biri olan
Sabiha Gokgen Havalimani da Pendik'te bulunmaktadir. Ana arter olarak E-5, TEM ve Sahil
Yolu ve bu vyollari birbirine olan baglantisini saglayan ara yollariyla karayolu ulagimi
saglanmaktadir. Kadikdy'den Tavsantepe istasyonuna kadar wuzanan metro hatt
istasyonlarindan bir tanesi de Pendik istasyonudur, Pendik'e metro ile ulasimda kolaylik
saglamaktadir. Kaynarca'da, Sabiha Gokgen Havalimani'ndan Sultanbeyli istikametine uzanan
metroyla birlestirilecektir. Istanbul'dan Kocaeli iline kadar giden Marmaray tren hatti Pendik
Uzerinden gecmektedir. Pendik'te ulasimi kolaylastiran bir diger avantaj olan Yiksek Hizh
Tren(YHT) Avrupa Yakasi'ndan gelerek Pendik'ten ge¢cmektedir. Konya'ya kadar uzanan YHT
ve Kocaeli iline kadar uzanan Marmaray Pendik'te ayni istasyonda yer almaktadir.

Nifus bakimindan Pendik, TUIK 2021 verilerine gére 741.895 niifusa sahiptir. istanbul'un
dérduncu, Anadolu Yakasi'nin en biyuk ilgesidir.

Harita 1: Pendik ilgesinin Konumu
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Gorinim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari,
bitce dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar biyime oranlarinda surekli
artis saglanmistir. 2008 ile 2012 yillar arasi gelismekte olan ekonomiler kiresel krizden en
cabuk cikan dlkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu sirecte yillik blylime hizlarinda gorilen
artiglar diinya ekonomisine nefes aldirmistir. Turkiye gibi Glkelerin kriz sonrasi performanslari
oldukga g6z kamastirici olmustur.

Gelismekte olan ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma kabiliyeti gelismis
Ulke ekonomilerine gére daha hizli bir oranda gergeklesmektedir. Ancak bu tip ekonomilerin
temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tuarkiye'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagi gibi
hususlar, cari agik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisi igin en blylk gelismelerden biri 2018 yilinda Agustos ayinda yasanan kur
sokuyla birlikte baslayan ekonomik kriz olmustur. Bu kriz 2009’dan beri yasanan ilk ekonomik
kriz olma 6zelligi tasimaktaydi. 2018 yilinin Ekim ayinda %25,2 ile son 15 yilda goérilen en
yiuksek seviye ulasan enflasyon, 2019 yilini %11,84 seviyesinde kapatti. Enflasyonun
dismesinde sinirli i¢ talep, Enflasyonla Micadele Kampanyasi kapsamindaki politikalar ve
2018 yilhinda yasanan kur artisindan sonra gérece azalan kur dalgalanmalari etkili oldu. Béylece
enflasyon kriz 6ncesi egdilimine geri dondi.

2019 yih igerisinde tahmin edildigi Uzere ABD Merkez Bankasi FED temmuz, eylul ve ekim
aylarindaki toplantilarinda G¢ kez 25er baz puan olmak Uzere faizleri toplam 75 baz puan
indirdi. Bu faiz indirimleri Tarkiye’'nin de aralarinda oldugu gelismekte olan Ulkelerdeki sermaye
cikisinin hafiflemesini saglayarak, 2019 yil boyunca Turk Liras’ndaki deger kaybini azaltti.
FED’e benzer sekilde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da Eylil ayinda depo faiz oranini %-
0,50’ye indirdi ve varlik alim programina tekrar basladigini agikladi.

2019 yih boyunca TL'nin ABD Dolari karsisinda deger kaybi yavasladi. 2018 yili Agustos ayinda
tim zamanlarin rekorunu kirarak 7.23 seviyesini géren ABD Dolari kuru, 2019 yilinda dalgali bir
seyir izleyerek geriledi ve 2019 yilsonunu 5,96 seviyesinde kapatti. 2018 Ekim ayi itibariyla son
15 yilin en yuksedi olan %25,2 seviyelerine yukselen enflasyon, takip eden aylarda dusus
egilimine girerek 2018 yilini %20,3 seviyesinde kapatti. 2019 yilh boyunca déviz kurundaki
artisin kontrol altina alinmasiyla, kurun enflasyon ve faiz oranlari Uzerinde yarattigi olumsuz
etkiler ortadan kalkti ve enflasyon orani 2019 yilsonunda %211,84 oldu." (Colliers International,
2019, ikinci Yari Raporu).

2019 Aralik ayinda baslayan COVID-19 salgininin 2020’nin ilk yarisinda tim dinyaya
yayllmasiyla salginin ekonomi Uzerindeki olumsuz etkileri beklenenden daha sert olmustur.
Salginin etkileri daha da belirginlesince salginin kontrol altina alinmasi onlemler alinmis ve
ekonomide duraksama yasanmistir.

Pandeminin ilk déneminde ekonomik kaybi diger Ulkelerdeki gibi ylksek olan Turkiye, hizli bir
toparlanma ile benzer Ulkelerden ayristi. Turkiye ekonomisi zincirlenmis hacim endeksine goére
2027’in Uguincl ¢eyreginde yillik bazda %7,4 oraninda buyudu.

Tlrkiye ekonomisi, 2020 yilinda %1,8 oraninda bulylyerek bulyime kaydeden birkag
ekonomiden biri olmustu. Bu olumlu tablo 2021 yilinda da devam etti ve GSYIiH 2. geyrekte yillik
%22’lik giglu bir artisin ardindan 3. ceyrekte %7,4 artti. Boylece, yilin ilk dokuz ayinda yillik
biyime %211,7 dizeyinde gerceklesti. Basta hane halki harcamalari olmak Uzere i¢ talepteki
artis ve net ticaret genel blyimeye olumlu katki yaparken, insaat yat|r|mlar|ndak| azallsm
etkisiyle yatirrm harcamalari bluylimeyi sinirlandirdi. o ] ;
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Kiresel blyimenin, 2020 yilindaki keskin disisin ardindan baz etkisiyle birlikte 2021 yilinda
guglu bir sekilde toparlanmasi bekleniyor. ABD ekonomisinin 2021 yilinda %5,7

ile beklentinin Gzerinde blylmesi, kiresel bliyliimenin de éngérilenden daha gigli olabilecedi
beklentilerini artirdi. 2022 yilinda salginin seyrine iliskin gelismelerin yani sira baslica merkez
bankalarinin para politikasi kararlarinin kiresel piyasalarin seyrinde etkili olmasi bekleniyor.
FED, ocak ayindaki toplantisinda 2022 Mart ayinda varlik alimlarini sonlandirip faiz artinmlarina
baslayacagi sinyalleri verdi. Piyasalar, 2022 yili igerisinde FED’in 3 kez 25’er baz puanlik faiz
artigi yapacagini 6ngoériyor. Aralik ayinda politika faizini %0,25'e yukselterek salginin
baslangicindan bu yana faizleri artiran ilk biiyilk merkez bankasi olan Ingiltere Merkez
Bankasi’nin yani sira ECB (Avrupa Merkez Bankasi), 1,85 triyon Euro buyukligindeki Pandemi
Acil Varlik Aiim programini 2022 Mart ayinda sonlandiracagini acikladi. Artan enflasyon
dolayisiyla gelismis Ulke ekonomilerinin genislemeci para politikalarini sonlandirip yavas yavas
daraltici para politikalarina gegmeleri, Turkiye gibi gelismekte olan Ulkelere olan sermaye
akisinda baski olusturabilir. (Colliers International, 2021, ikinci Yari Raporu).

Klresel salginin etkisi hafiflese de 6zellikle Gretim yapisi, arz olanaklari ve lojistik anlaminda
sikintilar devam edegelmektedir. Salginin hafiflemesi ve kiresel tesviklerin etkisiyle artan varlik
talebi icinde en 6nemli araglardan birisi de gayrimenkul olmustur. Dinya genelinde degisen
talep yapisina gore gayrimenkule olan ilgi artmig, dusuk faiz ve bol likidite dénemi de bu slrece
destek olmustur. Uygulanan genisletici para ve maliye politikalarinin etkisi ile 2021 yilinda
kireseL olarak buyime guclenmis, hammadde ihtiyaci artmis bunlarla birlikte fiyatlar genel
seviyesinde de yukselmeler gorilmustar.

Dunya ekonomisinde 2022 ilk ¢eyrek jeopolitik belirsizliklerin arttigi bir dénem olarak geride
kalmistir. Rusya ve Ukrayna arasinda sicak g¢atismaya donlsen gerilim enerji fiyatlari basta
olmak uzere emtia fiyatlarinda artisa yol agmistir. Enflasyon goérinimu Uzerindeki yukari yonli
riskler artarken blylime beklentileri asagi ¢ekilmistir. Uluslararasi Para Fonu (IMF) Kiresel
Ekonomik Goérunim raporunda savasin toparlanmayi yavaslattigini degerlendirirken, 2022 yili
dinya buyume ongorilerini %4,4'ten %3,6’ya indirmistir. Raporda, gelismis ekonomilerde
enflasyonun bir 6nceki tahminlerine kiyasla 1,8 ylzde puan daha yukarida %5,7 olacagini
ongobrurken, gelismekte olan ekonomilerde enflasyonun %8,7 ile dnceki beklentisinin 2,8 yizde
puan Uzerinde olacagini duyurmustur. Bununla birlikte, devam eden savas, gelismis
ekonomilerde beklenen parasal sikilasma, finansal piyasalarda oynaklik, salgin déneminde
alinan geniglemeci maliye politikasi adimlarinin geri ¢ekilmesi, Cin’deki yavaslama ile salginin
seyri ve aslya erisim konularini kiresel gdérinim Uzerindeki belirleyici unsurlar olarak
siralamistir. (Gyoder,2022, 1.Ceyrek Raporu)
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2021 yihni glglu bir biyime ile tamamlayan Turkiye ekonomisi 2022 yilinda sinirli bir
yavaslamayla baglamigtir. 2021 yili dérdincu ¢eyrek gayri safi yurtici hasila (GSYH) verileri i¢
ve dis talebin dengeli katkisiyla glcli blyldmustir. Takvim ve mevsim etkisinden arindiriimis
verilere gére GSYH bir dnceki doneme gore %1,5 buyurken, yillik bliyime orani %9,1 ile dnceki
ceyrege gore hizlanmistir. Onceki dénemlere iliskin yapilan giincellemeler sonrasi 2021 yili
geneli biyuime orani %11,0 olurken, Dolar bazinda GSYH 2020 yilindaki 716,9 milyar dolardan
802,7 milyar dolara yikselirken, kisi basina gayri safi yurtici hasila 9 bin 539 dolar olarak
hesaplanmistir. Yil genelinde harcamalar tarafinda blyumeye en yiksek katki 6zel sektdr
tiketiminden ve ihracattan gelirken, Uretim tarafinda ingsaat disindaki faaliyet kollarinin hepsi
biyimeye pozitif katki yapmistir.

2022 ilk ceyrege iliskin oncl veriler ise ekonomiye iligkin karigik sinyaller vermektedir. Sanayi
Uretimi Ocak ayinda %2,4 azalirken, Subat ayinda %4,4 oraninda blyumustir. Perakende
satislarda Ocak ayindaki %1,5 azalisa karsin, Subat'ta %0,5 yiikselis kaydetmistir. isglicu
piyasasinda ise salgin ve kisitlama tedbirleri nedeniyle karisik bir tablo

ortaya ¢ikmistir. Mevsimsellikten arindiriimis verilere gére 2021 sonunda %211,4 olan issizlik
orani Subat itibariyla %10,7’ye gerilerken, genis tanimh issizlik gdstergeleri iyilesmeye eslik
etmistir. Ote yandan, imalat sanayi satin alma yéneticileri endeksi (PMI) ilk ceyrek sonu itibariyla
49,4 ile daralma bolgesine inerken, kapasite kullanim orani glcini korumaktadir. Gliven
endeksleri gerilerken, bankacilik sektori kredi hacmi ve harcamalara dair diger gostergeler i¢
talepteki yavaslamanin sinirli olduguna isaret etmektedir.

2021 sonunda %36,1 olan genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Mart ayinda
%61,1’e cikmistir. Ayni ddénemde c¢ekirdek enflasyon (C endeks) %31,9dan %48,4’e
yukselirken, gida fiyatlarinda yillik enflasyon %44,7’den %71,6'ya yukselmistir. 2021 sonunda
%79,9 olan genel yurtigi Uretici fiyatlari endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu Martta %115,0’e
cikarken, imalat sanayi UFE yillik enflasyonu %77,4'ten %106,6’ya ulagmigtir. Mart ayi verileri
fiyat baskisinin bazi kalemlerde yavaslamis olmakla birlikte stirdiguna teyit etmistir. TCMB para
politikasi faizini %14’te sabit tutarken, tim politika araglarinda yirutilen kapsamli gbzden
gecirmenin devam ettiginin altini ¢izmektedir. Jeopolitik gelismelerin yol actigi enerji maliyeti
artiglarinin, ekonomik temellerden uzak fiyatlama olusumlarinin gegici etkilerinin ve kiresel
emtia fiyatlarindaki artislarin olusturdugu gucli negatif arz soklarinin enflasyondaki yikseliste
etkili oldugunu degerlendirmektedir. Sirdurllebilir fiyat istikrari ve finansal istikrarin tesisi igin
atilan ve Kkararlilikla sdrdirilmekte olan adimlarla, enflasyonda baz etkilerinin ortadan
kalkmasiyla ve kiresel barig ortaminin yeniden tesis edilmesiyle dezenflasyonist
surecinbaglayacagini 6ngérmektedir. Bununla birlikte, enflasyonda kalici duslge isaret eden
glgli gostergeler olusana ve orta vadeli %5 hedefine ulagincaya kadar elindeki tim araglari
“Liralasma stratejisi” cercevesinde kararlilikla kullanacagini vurgulamaktadir.(Gyoder,2022,
1.Ceyrek Raporu)

Doviz kurundaki ani artisin da etkisiyle 2021 yili sonunda %36,1’e ulasan enflasyon, 2022 yilin
ilk yarisinda da yukselisine devam ederek haziran ayinda yillik bazda %78,62’ye ulasti. Oxford
Ecomomics haziran ayi tahminlerine gore, enflasyonun 2022’'de yurt i¢i eneriji

fiyat artislari ve lira Gzerindeki baski gdéz éniine alindiginda yiksek kalmasi bekleniyor. Ancak,
mevsimsel faktorlerin enflasyondaki artisi yaz aylarinda bir miktar sinirlandirmasi ve yil sonuna
dogru baz etkisiyle beraber enflasyonun yilsonunda %69,4’ seviyesinde olmasi bekleniyor.
Pandeminin etkisiyle kétllesen issizlik orani, 2021 yilinin ikinci yarisinda bagladidi toparlanma
sUrecini surdurerek Nisan 2022 itibariyle %211,3 oldu. Oxford Ecomomics haziran ayi
tahminlerine gore, is guici verilerinin bir miktar bozulmasi ve 2022 yilinda issizlik oraninin %11,5
olarak gergeklesmesi bekleniyor. (Colliers, 2022 ilk Yari Raporu)
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2022 yih ikinci ceyregi jeopolitik belirsizliklerin strdigl ve kiresel bliyliime gorinimu Gzerindeki
asagi yonlu risklerin belirginlestigi bir ddnem olarak geride kalmistir. Gelismis ekonomi merkez
bankalari faiz artirmlarinin sirecegini teyit ederken, finansal kosullarin sikilagsmasina yol
acmistir. Agiklanan veriler kiresel ekonomik aktivitede ivme kaybini teyit ederken, resesyon
endiseleri artmistir. Blylme kaygilari ham petrol basta olmak U(zere emtia fiyatlarinda
gerilemeye yol agsa da enflasyonda yukselis egilimi sirmektedir. Birikmis maliyetler, tedarik
zinciri sorunlari ve beklentilerdeki ylkselisten dolayl enflasyonda disisiin zaman alabilecegi
endigeleri dne c¢ikmaktadir. Bu dinamiklerle hareket eden kiresel risk istahi zayif bir seyir
izlerken, gelismekte olan ekonomilere yénelik sermaye akimlarinda kirilganlklar sirmektedir.

Tarkiye ekonomisi 2022 yili ilk geyrekte ekonomik aktivite glicinu korurken, ikinci ¢ceyrege dair
oncu veriler yavaslamanin sinirli olduguna isaret etmektedir. 2022 yili ilk ¢ceyrekte takvim ve
mevsim etkilerinden arindiriimis verilere gore gayri safi yurtici hasila (GSYH) geyreklik bazda
%1,2 biyirken, yilliklandirilmis GSYH biyiimesi %7,3 seviyesinde gerceklesmistir. ikinci
ceyrege iliskin éncl veriler ekonomide 1imli yavaglamanin sirdiigiine isaret etmektedir. ikinci
ceyrekte imalat sanayi satin alma yoneticileri endeksi (PMI) daralma bdlgesinde kalirken,
sektorel gliven endeksleri ayrisan performanslar sergilemektedirler. Sanayi tretimi aylik bazda
Nisan ayinda yatay kalirken, Mayis ayinda %3,0 oraninda azalmisgtir. S6z konusu iki ayda
perakende satislar sirasiyla %2,1 ve %1,9 artis kaydetmistir. Mevsimsellikten arindiriimis
verilere gére 2021 yil sonunda %11,4 olan issizlik orani Mayis itibariyla %10,9'a gerilemistir.
(Gyoder, 2022, 2.Ceyrek Raporu)

Harcamalar Yéntemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila

20186 2.626.560 33.131 862.744 10.964 3.30 3,04
2m7 3.133.704 39.019 852618 10.696 7,50 3,68
2018 3.758.316 46.167 797124 9.792 3,00 47
2m9 432019 52.316 760.355 9.213 0,90 5,68
2020 5.047.909 60.537 716.902 8.599 1,80 7,04
2021 7.209.040 85.672 802 678 9.539 9,10 898
2022* 2.496.328 - 179.800 - 7,30 13,88

GSYH 2022 yili birinci ceyrek ilk tahmini; zincirlenmig hacim endeksi olarak, bir dneeki yilin ayni ceyregine
gdre %7,3 artt.

endeksi olarak (2008=100)

ihracatta yavaslama sinirli kalirken, turizmde giglii toparlanma strmektedir. Bununla birlikte,
uluslararasi enerji fiyatlarindaki artigla dis ticaret agigi ve cari acgik genislemektedir. Ticaret
Bakanligi éncu verilerine gore, ilk alti ayda ihracat 2021’in ayni ddnemine gore %20 artarken,
ithalatta artis %40’ asmistir. Bundan dolayr 2021 yih ilk yarida 21,2 milyar dolar olan dis ticaret
acigl 51,4 milyar dolara ulagmistir. Turizm ve dider hizmetlerdeki toparlanmaya ragmen 2021
yili OcakMayis déneminde 12,4 milyar dolar olan cari agik 2022’nin ayni déneminde 28,1 milyar
dolara genislemistir. (Gyoder, 2022, 2.Ceyrek Raporu)
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Tiiketici fiyat Endeksinde (TUFE) 2022 yili Haziran ayinda bir nceki aya gdre 264,95, bir 6nceki yilin Aralk ayina

gdre %42 35, bir onceki yilin aym ayina gére % 78,62 ve on iki aylik ortalamalara gore 944,54 arhig gerceklegti

Kaynak:
“Bir dnceki yThim gyni aytna gdne dedisim

Kuresel egilimler ve diger maliyet unsurlarinin birikimli etkileriyle enflasyonda ylkselis devam
etmektedir. 2022 yili ik geyrek sonunda %61,1 olan genel tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik
enflasyonu Haziran ayinda %78,6’ya ¢ikmistir. Ayni donemde genel yurti¢i Uretici fiyatlan
endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu %115,0dan %138,3’e yiikselmistir. Detaylar, bazi alt
kalemlerde fiyat baskisinin yavaslamis olmakla birlikte stirdigiini teyit etmektedir. TCMB para
politikasi faizini %14’te sabit tutarken, para politikasi aktarim mekanizmasinin etkinliginin
guglendirilmesi igin makro ihtiyati adimlar atilmistir. (Gyoder, 2022, 2.Ceyrek Raporu)

Gayrimenkul Sektorii:

Ekonomik kosullar, yatirimcilarin ticari gayrimenkul piyasasina olan guvenini dogrudan
etkilemektedir. Dinya’da artan faiz oranlarina ek olarak, Rusya-Ukrayna belirsizligi ve
enflasyonun da yatirimcilarin ilgisini etkiledigi oldukga aciktir. Artan borglanma oranlarinin
etkisi, sermaye piyasalarinda yil ortasinda kiresel olarak hissedilmektedir. Bu durum yatirimci
seciciligine ve dogrudan gayrimenkul yatirnm piyasalarindaki yavaslayan blyime hizina
yansimaktadir.

Tarkiye'de dusuk faiz politikasinin tercih edilmis olmasi sonucunda, bugin yliksek enflasyon,
artan doviz talebi ve ylksek kredi faizleri gibi sorunlarla karsilasiimaktadir. Faiz oranlarinin
yukselmesi, kaldira¢ kullanmak isteyen yatirimcilar igin zorlu bir ortam olusturmaktadir. Kredi
kullanmayi tercih eden yatirimcilar, yiksek kredi faizleri sebebiyle maliyetlerini kargilayamama
ve dustk karlilik gibi risklerle karsilagsmaktadirlar. Bu durum, artan maliyetlerden kagmak
isteyen yatirimcilarin yatirim tercihlerini degistirmelerine neden olmaktadir.

Gayrimenkul iglemlerinde talep edilen satis fiyati ile teklif edilen fiyat arasinda makas
genislemekte ve teklif yodunlugu azalmaktadir. Bununla birlikte, dinya genelinde artis
egiliminde olan faiz oranlari ve buna bagh yatirnm enstrimanlari, gayrimenkul yatinm sinifi getiri
beklentisi Uzerinde yukari yonli baski olustururken, destekleyen arka rlzgarlar bozulmadan
kalmakta ve dolayisiyla 6z kaynak veya bor¢lanma piyasasinin likiditesi yok olmaktadir.

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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ileriki ddnemlere bakildiginda, artan oran degisikliklerinin piyasalarda yeni fiyat kesfi saglamasi
beklenmektedir. Bununla birlikte, kredi verenlerin ve yatirimcilarin devam eden

derinligi ve cesitliliginin, gayrimenkuldeki sermaye akislari Gizerinde daha derin ve uzun sureli
etki riskini azaltmasi beklenmektedir.

GUnimlzin belirsiz piyasa ortaminda risk degerlendirmesinin tartisiimasi, “Al mi, sat mi?”
sorusu yanlis sorudur. Bunun yerine, yatirrmcilarin risk istahlarini degistirmeden uzun vadeye
odaklanmalari, birgok faktéri analiz etmeleri 5nemli olmaktadir.

Piyasalar iyi durumda olmasina ragmen ingaat maliyetleri ve arsa fiyatlarindaki artis, uretim
faaliyetini olumsuz etkilemeye baglamistir. Ukrayna’daki savas, Rusya’ya yonelik yaptirimliar,
Cin’deki Covid-19 kisitlamalari ve devam eden tedarik zinciri kesintileri dahil olmak tzere bir dizi
nedenden dolayi enflasyon keskin bir sekilde artmistir. Bu durum, merkez bankalari tarafindan
hizlandirnimig  bir sikilastirma dénglisinu tetiklemigtir. Bunlarin  hepsi artan belirsizligi
beslemekte, yatirimcilar igin, artan bor¢ maliyeti ve enflasyon, diinya genelinde fiyatlandirma ve
teklif dinamiklerini etkilemektedir.

Faiz oranlarinin artmasiyla birlikte yatinmcilar, gayrimenkul segmentleri arasinda tercihlerini
degistirmektedirler. Konut ve lojistik son iki senelik daralma doéneminde daha dayanikli
gayrimenkul segmentleri olarak yer alirken, perakende ve ofis daha kirilgan bir yapi ortaya
koymustur. Otel ve konaklama gayrimenkul segmentleri ise pandemi sonrasi biriken talep ve
doviz getirisi nedeniyle toparlanma yasamistir. Gayrimenkul yatirnmcilari gayrimenkul
segmentleri arasinda degisen ekonomiye bagl olarak en karh yatirrm arayisini
surdurmektedirler.

Konut fiyatlarinda, artan ingaat maliyetleri ve artan talep sebebiyle son 1 yilda %145,5 oraninda
rekor diizeyde bir artis gériilmustir. istanbul’da bu oran %165,4’e ¢iktigi gériilmektedir. Konut
fiyatlari ylkselirken kiralarda da artis olmasina ragmen birgok sehirde yatirimlarin geri dénus
suresinin uzadigi goérilebilmektedir. Krediye erisim imkani bulabilenler ipotekli konut finansmani
¢6zUmlerine yonelmigstir. Artan konut fiyatlarinin da etkisiyle, konut talebinde ve birikmis talepte
son birkag aydir yavaslama gdzlenmektedir.

Biiyiiksehirlerde artan talep ve kisith arz 6zellikle istanbulda son zamanlarda kiraci krizine
sebep olmustur. Konut kira fiyatlarindaki maksimum %25 oranindaki artis, insaat maliyetleri ve
mal sahiplerinin déviz kuruna endeksli yaklagimindan kaynaklanmakta olup, mal sahipleri
kiralarini da bu artisa endeksli arttirma egilimindedir. Bunun sonucunda kiraci tahliye
davalarinda artig gortilmektedir.

Kuresel ofis kiralama hacimleri 2022 ilk déneminde sabit kalmig, ancak bu yilin ikinci yarisinda
artis gdstermesi beklenmektedir. Buna paralel olarak ofis alani emilim oranlarinin artis
egiliminde olmasi beklenmektedir. Tirkiye’de son 1 yilda artan kira gelirleri yatinmcilar konuta
yoneltirken, getirilen kira artisi kisitlamalari nedeniyle duragan olan ofis pazarina pandemi
etkisinin azalmasiyla birlikte talep artmistir. Ancak ofis kiralarinda da yasanan yukselisin
surdurulebilir halde devam etmesi dnem kazanmaktadir. Sektér uzmanlari artan ofis kiralama
hacmine bagl olarak, ofis pazarinda arz sikintisi olusabilecegini 6ngérmektedir.

istanbul Finans Merkezi'nin 1,5 milyon metrekarelik ofis arzi sonrasinda, ofis pazarinda orta
vadede daha dengeli bir piyasa olusacagi 6ngoérilmektedir. Kurumsal firmalarda paylagimli ofis
talebi giin gectikgce artmaktadir. Dinya’da artan paylasimh ofis talebi, “kullandidin kadar 6de”
trendini ortaya koymaktadir.
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Pandemi ile birlikte, kapanma ve seyahat kisitlari nedeniyle en kot donemini yasayan
konaklama sektéri 2022 yili basindan itibaren canlanmaya baslamistir ve sektdre yapilan
yatinmlar yeniden yiikselise gecmistir. En fazla turizm yatinm projesi istanbul ve Mugla’'da
bulunurken, Antalya’da turizm yatirim projeleri ile bu illeri takip etmektedir. Sektér uzmanlari,
turizmin sirdarilebilirligi ve sezon etkisinin dengelenerek sene boyunca devam eden hale
getirilebilmesi amaciyla, kdltir turizmi odakli yatirimlarin Anadolu’ya yayllmasi gerektigini
distinmektedir. Yiiksek enflasyonist bir ortamda turizm sektériiniin yabanci para cinsinden gelir
Uretmesi sebebiyle diger gayrimenkul turlerine gére daha iyi bir yatirrm enstrimani olarak,
ozellikle Ortadogu ve Asyall kurumsal yatirimcilar tarafindan tercih edilmektedir.

Pandemi etkisiyle diger sektorlerde gézlenen yavaslamaya ragmen, lojistik sektériine olan talep
glcli sekilde devam etmektedir. E-ticaret kullanicilari pazarda daha fazla baskin bir rol
oynadik¢a lojistik sektdéri daha genis tabanli hale gelmektedir. Yatirimcilar daha az riskli
gorllen kira getirili gayrimenkul arayisinda olduklari igin, pandeminin basindan beri artan e-
ticaret dolayisi ile yukselen trend olan lojistik sektdriine yonelmektedir. Ancak kisith arz
sebebiyle yatirnmcilar portfdylerine bu gayrimenkul segmentini eklemekte zorlanmaktadirlar.
Yine pandemi ile ylikselise gegen e-ticaret sektoru ile merkezde, son kilometre dagitim merkezi
olarak adlandirilan depo ihtiyaci da artmistir. Bu durumda merkezi konumlardaki dikkanlar yeni
kicik depolar haline donlGserek e- ticaret sektdrd icin  yeni yatinm alanlar
olusturmaktadirlar.(Gyoder, 2022, 2.Ceyrek Raporu)

OFiS VE TiCARi GAYRIMENKUL PiYASASI

2021 yih pandeminin slre gelen etkilerinin devami, asilanan kisi sayisinin artisi ve yeni
varyantlarin ortaya ¢ikmasinin getirdigi etki ile piyasalar igin hareketli bir yil olmustur. Yilin ilk
yarisinin sonunda kademeli normallesme silreci kapsaminda faaliyetlerine ara veren tim is
yerleri, kamu kurum ve kuruluslari normal mesai saatlerine uygun ¢alismaya baslamis, sokaga
clkma ve sehirler arasi seyahat kisitlamalari kaldiriimistir. Yilin ikinci yarisinda ise okullarin yiz
yluze egitime devam etmesinin de eklenmesiyle 2 senenin ardindan kisitlamalarin gogunun
kalktigi bir déneme girilmistir. Bu sidrecte yilin ilk yarisinda ¢ogunlukla uzaktan c¢alisma
sistemiyle ilerleyen firmalar, ikinci yarida hizlica hibrit galisma modeline adaptasyon saglayarak
biyik oranda ofise donugler gerceklesmigtir. Uzaktan c¢alismanin verimlilik Gzerindeki
yadsinamaz olumlu etkisinin yaninda sirket kultirine olan baghlik ve aidiyet duygusunda
yasanan eksikligi beraberinde getirmesinin gbézlemlenmesi ile karma c¢alisma modeline olan
adaptasyon sirketlerin bu konuda hizlica aksiyon almasina sebep olmustur. Iki yillik pandemi
surecinin tim dinya ve ulke ekonomisinde yarattigi olumsuz baski neticesinde yilin sonlarina
dogru enflasyonist baski giderek artmis ve ardindan gelen déviz kuru hareketliligi ile piyasada
biriken talep ticari sartlarin daha Onceden belirlenmesi ile buylk oranda son ceyrekte
gergeklesmistir. Ozellikle MIA disinda kalan ofis binalarinda éncesinde dolar bazinda piyasa
degerinin altinda kalan birincil kiralarin yikseldigi gézlemlenirken, MiA’da dolar bazinda diisiis
yasanmis ve bunun sonucunda piyasanin kendini tekrar fiyatlayarak dengeye geldigi
kaydedilmistir.

2021 yiinin sonunda istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak ayni seviyede
kalmistir. Doviz kuru ve enflasyonun baskisinin da etkisiyle yilin son ¢eyreginde biriken ve
bekletilen talep isleme dénlismus, kaydedilen igslem hacmi bir dnceki ¢ceyredin neredeyse 2 kati
oraninda artmistir. BOylece, dordiincu geyrekte kaydedilen kiralama islemleri yaklasik 123.553
m? olarak gerceklesmis ve 2021 yilinda gerceklesen kiralama igslemleri toplamda 304.507 m?
olmustur. Bir 6nceki yilin ayni donemine goére %32 oraninda artis gostermistir. 2021 yilinda
kiralama iglemlerinin %62’si yilin ikinci yarisinda gerceklesmistir. Bununla birlikte, dérdinci
ceyrekte gerceklesen kiralama anlasmalari hem metrekare bazinda hem de sayica, sirasiyla
%89 ve %90 oranlarinda yeni kiralama anlagmalarindan olusurken yenileme |slemler| oncek|
ceyrege ve yila gore dusus egilimine gegmistir. : -
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Dérdiincii geyrekte, metrekare bazinda anlasmalarin, %26,46'si MiA’da gerceklesmis olup bir
onceki geyrege kiyasla disls kaydedilmistir. %33’'U Anadolu yakasinda gergeklesip hafif bir
diisiis kaydederken, %40,37 ile bir dnceki ceyrege gére ciddi bir arts gostererek MIA disinda
Avrupa yakasinda gergeklesmistir. Baslica yeni kiralama iglemleri arasinda; Dogus Grubu
(16.000 m?, Galataport), Tirkiye Petrolleri (6.192 m?, Kosifler Plaza), Roche (5.419 m?, Uniq
istanbul), TBC (4.646 m?, Nacar Plaza), Galeria istanbul (4.500 m?, Istanbloom), Oyak Yatirim
Portfoy (4.044 m?, Vadistanbul), CitiBank (3.500 m?, Tekfen Tower), TBC (3.039 m?, Trump
Tower), Eren Holding (3.030 m?, Metropol Eren) ve Derimod (2.835 m?, Premier Campus)
bulunmaktadir. Ek olarak, dordiincii geyrekte gergeklesen yeni kiralama anlagmalari, bir dnceki
ceyrege gbre metrekare bazinda artmistir. Ayrica, 2021 yilinin sonunda bosluk orani %21,5
olarak kaydedilmistir. 2021 yil igeriisnde biyuk capli ofis yatirim islemleri gergceklesmis olup, ilki
yilin ilk ceyreginde kaydedilen blinyesinde AND Plaza’nin bulundugu AND Anadolu Gayrimenkul
Yatirimlari A.S.’nin %100 oranindaki hisselerinin Maher Yatirrm Holding A.S.'nin istiraki olan
Quick Sigorta A.$ ve Corpus Sigorta A.S. Sirketlerine satisidir. Bunun disinda gergeklesen
diger blyilk islem ise Korfez Enerji Sanayi ve Ticaret A.S., Yesil GYO’nun Zeytinburnu’nda
bulunan Yesil Plaza’daki %50’lik payini £180 milyon karsiiginda satin almasidir. (GYODER,
2021, 4.Ceyrek Raporu)

Yaygin alginin aksine bosluk oranlarinin azalmasi , pandemi sonrasinda da ofis alanlarina olan
talebin devam ettigini gdstermektedir. Trafik verileri yilin ikinci yarisinda ofis kullaniminin
arttigini isaret etmekte ve yaygin alginin aksine ofis alanlarinin bos kalmadigini géstermektedir.
Dolar kurunda yasanan dalgalanma ve artan enflasyon neticesinde MIA ve cevresinde dolar
bazinda birincil kiralar diserken, ikincil lokasyonlardaki ofis pazarinda dolar bazinda duguk
kalan kiralarin yukseldigi gézlemlenmistir. Bu sekilde birincil ve ikincil lokasyonlar arasindaki
farkin kapanarak, pazarin kisa vadede dengelenecedi dngoérilmektedir. Bu dogrultuda ikincil
lokasyonlarda artan kiralarin énimuzdeki dénemde birincil lokasyonlara olan talebin artmasina
sebep olacagi tahmin edilmektedir. Ayrica piyasada yasanan TL bazindaki ani kira artisi
sebebiyle, kira kontrati 5 seneyi ge¢cmis kullanicilar ile mal sahiplerinin istedi dogrultusunda
tekrar bir anlagsmaya gidilerek fiyatlandirma talep edilmesi mal sahiplerinin gindeminde
olacaktir. Birincil kiralarda yasanan TL bazinda fiyat artisi ile talep edilen kira bedelleri %50-60
bandinda, gergeklesen kira islemleri bedeli ise %40-45 bandinda artis gostermistir. Bu fiyat
artisinin kisa ve orta vadede talep ¢ekilmesine sebep olacagdi 6ngérilmektedir.

Kiresel gapta 6neme sahip istanbul Uluslararasi Finans Merkezi’nin 2021 yilinin son ayinda
kiralama sureci baglamistir ve bu yil icerisinde tamamlanarak yaklasik 1,5 milyon m? arzin
pazara katilacagi 6ngoérulmektedir. Bu arzin yaklasik 50 'si kamu bankalari ve finansal kurumlar
tarafindan kullanilacaktir. (GYODER, 2021, 4.Ceyrek Raporu)

2022 yilinin ilk ceyregi ile beraber Rusya ve Ukrayna arasindaki gerilimin tirmanmasinin
ardindan 24 Subat'ta Rusya Ukrayna'yi isgal etmistir. isgalin ardindan Rusya’ya karsi Amerika
basta olmak Uizere bir¢ok Ulke yaptirim uygularken, bu yaptirimlarin ardindan bir¢ok uluslararasi
firma Rusya’daki faaliyetlerini sonlandirma ya da askiya almay tercih etmigtir. Tarkiye ise
mizakere surecinin yiUritlldugi Ulke olma misyonunu Ustlenmistir. Bu gerilimin ortasinda
Tarkiye hem jeopolitik konumunun avantaji hem de yer aldidi politik pozisyon itibariyle birgok
firmanin tercih ettigi 6ncelikli Glke haline gelmistir.
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Pandemi siirecinde ise yilbasindan sonra artan Kovid-19 vakalarinin ardindan bu egilim dislse
gecmis ve kapal alanlarda maske takma zorunlulugu haricindeki tim onlemler kaldiriimigtir.
Ceyrek sonu itibariyle 2 yilik pandemi sirecinin artik sonlarina gelindigine dair olan genel
yarginin arttigi gézlemlenmistir. Bunun yani sira yilin ilk ¢eyreginde dolar kuru bir 6nceki
ceyrege oranla stabil seyretmis fakat enflasyonun ekonomi (zerindeki artan baskisi
devamlih@ini korumustur. Gegctigimiz ¢ceyrekte dalgali kur neticesinde dolar bazinda

distse gecen birincil kiralarin, bu ¢eyrekte 6n plana ¢ikan enflasyon baskisi neticesinde TRY
ve USD bazinda yukseldigi kaydedilmistir. Ayrica gecen c¢eyrek dalgali kur rejiminin yarattig
endise beraberinde diisiise gecen MIA bélgesi, bu ceyrekte dolar kurunun stabilizasyonu ile
beraber bir miktar artis géstermistir. Tim bunlarin sonucunda istanbul

alt pazar birincil kiralarinin tekrar fiyatlanarak dengeye gelme siireci devam etmektedir. 2022
yilinin ilk geyreginde Istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak ayni seviyede
kalmistir. 2022 yilinin ilk ¢eyreginde gerceklesen kiralama islemleri toplam 123.424 m?2
ulasarak, bir dnceki yilin ayni ddnemine gore 2 kati oraninda artis goéstermistir. Bununla birlikte,
birinci ¢eyrekte gergeklesen kiralama anlagsmalari hem metrekare bazinda hem de sayica,
sirasiyla %85 ve %82 oranlarinda yeni kiralama anlagmalarindan olusurken yenileme islemleri
onceki yila gore disis egilimine gegmistir. (GYODER, 2022, 1.Ceyrek Raporu)

Birinci ceyrekte, metrekare bazinda anlagmalarin sadece %29'u merkezi is alaninda (MIA)
gerceklesmistir. MiA’da yapilan kiralamalar yiizdesel bazda hem gegen yilin ayni dénemine
hem de bir dnceki ¢geyrede gore dusis gostermistir.

Kiralama anlagmalarinin %47’si ise MIA disinda Anadolu yakasinda gergeklesirken, %24’( ise
MIA disi Avrupa yakasinda gerceklesmistir. Baslica yeni kiralama islemleri arasinda; Axa
Sigorta (15.000 m?, Nidapark Kiglkyali), Emin Evim (11.000 m?, Colakoglu Senel Plaza),
istinye Universitesi (10.500 m2Vadistanbul), Fenerbahge Universitesi (8.710 m2, Metropol D
Blok), Johnson & Johnson (7.950 m?, Kegeli Plaza), Orka Holding (5.635 m?, Vadistanbul),
Sanofi (3.800 m?, 193 Plaza) ve Astra Zeneca (3.000 m?, Yapi Kredi B Blok) yer almaktadir.
Bosluk orani 2022 yilinin ilk geyreginde azalisla %20,02 olarak kaydedilmistir.

Yilin birinci geyredinde 6nemli bir yatirnm islemi kaydedilmemistir. Orta ve uzun vadede yatirim
islemlerinin hizlanmasi beklenmektedir. (GYODER, 2022, 1.Ceyrek Raporu)

Yilin ilk yarisinda Rusya-Ukrayna savagl, pandeminin ekonomi tUzerinde devam eden baskisi ve
kirilan tedarik zincirleri ile artan enflasyon tim diinyanin ve Turkiye’'nin giindeminde yer almigtir.
2022 yilinin Subat ayinda Rusya’nin Ukrayna’yi isgalinin ardindan Haziran ayi itibariyle isgalin 5.
ayl geride kalmistir. Bu suregte Rusya’ya karsi uygulanan yaptirimlarin ardindan birgok
uluslararasi firma Rusya’daki faaliyetlerini sonlandirmay! ya da askiya almayi tercih etmigtir.
Tirkiye ise gerilimin ortasinda jeopolitik konumunun avantaji itibariyle birgok firmanin tercih
ettigi oncelikli Glke haline gelmistir. Artan enflasyon ve ddéviz kurunda devam eden hareketlilik
neticesinde birincil kiralarda  ve ABD$ bazinda artis kaydedilmistir. Ayrica gegen yil dalgal kur
rejiminin yarattiyi endise beraberinde dislise gegen merkezi is alani (MiA) bélgesi birincil kirast,
bu yariyil nispeten stabil olan dolar kuru ile artis gdstermistir. Tiim bunlarin sonucunda Istanbul
alt pazar birincil kiralarinin tekrar fiyatlanarak dengeye gelme sireci devam etmektedir.
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istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak ayni seviyede kalmistir. Yilin ilk
ceyreginde gerceklesen kiralama islemleri toplami ise 123.424 m? iken, ikinci ¢ceyrekte 120.892
m? kaydedilmistir. Boylece yilin ilk yarisinda gergeklesen kiralama iglemi toplami 244.316 m?ye
ulagmistir. Bir 6nceki yilin ayni dénemine goére 2 kati oraninda artis gostermistir. Bununla
birlikte, ilk yariyilda gerceklesen kiralama anlasmalari hem metrekare bazinda hem de sayica,
siraslyla %83 ve %85 oranlarinda yeni kiralama anlagsmalarindan olusurken yenileme islemleri
dnceki yila gore diisiis egilimine gecmistir. Metrekare bazinda anlagmalarin ise %30’'u MiA’da
gergeklesmis olup bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla diisiis kaydedilmistir. MiA disindaki
islemlerin %43'U Anadolu yakasinda ve %27’si ise Avrupa yakasinda gercekleserek bir 6nceki
yilin ayni donemine kiyasla 6nemli bir artis kaydedilmistir. Baglica yeni kiralama iglemleri
arasinda; Daimler (13.857 m?, Vadistanbul), Yildiz Teknokent (11.000 m?, Maslak 1453),
Kolektif House (9.800 m?, Onur Ofis), Eroglu Grup Sirketleri (7.500 m?, Skyland), Kolektif House
(7.200 m?, A+Live), P&G (5.800 m?, Nidakule Atasehir Kuzey) ve Amazon (2.738 m?, River
Plaza) bulunmaktadir. Ayrica, 2022 yilinin ilk yarisinda bosluk orani %19 kaydedilmistir. Bu
suregte dnemli bir yatirrm islemi kaydedilmemis olup, orta ve uzun vadede yatirim iglemlerinin
hizlanacagi 6ngoériimektedir.

Genel ofis goriinimiine bakacak olursak; Rusya-Ukrayna Savasi sirasinda Turkiye hem konum
hem de izledigi denge politikasi ile birgok yabanci sirketin mercegi altina girmistir. Operasyon
yonetimi amaciyla artan uluslararasi sirket talebindeki artisin dnimuzdeki dénemde de devam
etmesi beklenmektedir. Ayrica, 2022 yilinin baslamasi ile etkisini gittikge kaybeden pandemiye
ragmen, hibrit calisma modeli tercih edilmeye devam etmektedir. Bu baglamda, ofis
mekanlarinda nicelikten ¢ok nitelik 6én plana c¢ikarak uUretkenligi tesvik eden, inovasyon,
sosyallesme, is birligini ve sirket kaltirinin gelismesini saglayarak calisanlarini en dogru
mekanda bir araya getirme ¢abalari ve etkin alan kullanimi sunan ofislere olan yiksek talep
surekliligini korumaktadir. Ayrica, ilk yarida artan enflasyon neticesinde mal sahiplerinin kiracilar
tizerindeki baskisi artmis ve genel olarak MIA ve diger bdlgelerde % bazinda birincil kiralarda
ciddi artis kaydedilmistir. Bunun yani sira, ikincil konumlardaki ofis pazarinda dolar bazinda
dislk kalan kiralarin yukseldigi gdzlemlenmisgtir.

Kiresel capta éneme sahip istanbul Uluslararasi Finans Merkezinin yonetimesi, isletimesi,
burada gercgeklestirilen faaliyetler ve bu faaliyetlere dair tesvik, indirim, istisna ve muafiyetleri
diizenleyen ‘istanbul Finans Merkezi Kanunu’ yirirliige girmistir. Projenin 2022 yili igerisinde
tamamlanarak yaklasik 15 milyon m? arzin pazara katilacagi éngoérilmektedir. Bu arzin yaklasik
50 ’si kamu bankalari ve finansal kurumlar tarafindan kullanilacaktir. (GYODER, 2022,
2.Ceyrek Raporu)

Propin 2022, 2.Ceyrek Arastirma Raporuna goére; Istanbul Ofis Pazar’'nin 2022 Birinci Ceyrek
Donemi 6zet verileri su sekildedir:

- Merkezi is Alani (MiAynda A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %26,4; B sinifi ofis
binalarindaki bosluk orani %13,0 oldu. MiA’da kira ortalamasi A sinifi ofis binalarinda 13,9 ABD
Dolari /m? /ay; B sinifi ofis binalarinda 5,9 ABD Dolari /m? /ay olarak hesaplandi.

- MIA Digi-Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %18,8; A sinifi ofis binalarindaki
kira ortalamasi 9 ABD Dolari /m? /ay seviyesindeydi.

- MiA Digi-Asya’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani %14,6; kira ortalamasi 8,1 ABD Dolari
/m? /ay olarak kaydedildi.

- En yiiksek kira talep edilen bdlge 2022 birinci ceyrek dénemde MiA’da yer alan Levent bélgesi
oldu. Bu bdlgede talep edilen en yiuksek kira rakami 38 ABD Dolari /m? /ay olarak belirlendi.
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Ticari Gayrimenkulde One Cikan lller

Ticari Gayrimenkul Dikkan ve Magazalar Ofis ve Blrolar
Ortalama Birim Satig  Ortalama Birim Satig Ortalama Birim Satig
Fiyat {TL/m?=) Fiyat (TL/m?=) Fiyat (TL/m?)

Istanbul £17.832 E16.773 +22.804

fzmir t14.084 £13.750 £16.423
Bursa £10.779 £11.137 £10.772
Ankara t10.614 £10.416 £9.496
Antalya 14 628 £14.131 £13.988
Kocaeli £0.654 £9.397 to. 782
Adana £9.555 +10.029 £8.792

Kaynak: Endeksa

Bélgelere Gére Istanbul Ofis Pazari

ca'21 c1'22 c2'22

Avrupa
Yakasi

Levent - Etiler

Maslak

Z.Kuyu - Sigli Hatt

Taksim ve Gevresi

Kafgithane

Bati istanbul**

Cendere-Seyrantepe

Anadolu
Yakasi

Kavacik

Umraniye

Altunizade

Kozyatagi

Doiu istanbul**=

2022 Yil 2. geyreginde genel arz 6,46 milyon m olup bir énceki geyrekle aym seyretti. Gergeklegen toplam
kiralama islemleri 120,9 bin m?dir. Bu geyrekte gerceklesen kiralama islemlerinde, bir nceki ceyrege gdre
22,1 azals, bir Gneeki yilin ayni dénemine gdre ise %1223 arfis gosterdi.

Haynak: Ofis verllen Custvmand Wakefield tarafindan GYODER igin dzel olarak hazrianmirstr.
“Nigarntagr-Akaretler-Barbaros-Magka- Tegwikiye bdlgelenini kapsamaktadir.

“Gilinegli- Yaniboana-Bakirkdy- ikitalli biigelarni kapsamaktadir
“Kidpdkyah-Maltepe-Kantal-Pendik bdigelenini kapsamatradir.
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Perakende Piyasasina lligkin Veri ve Analizler

Pandemi dolayisiyla uygulanan kisitlamalar sebebiyle zaman zaman kapali kalan alisveris
merkezleri, 1 temmuzda normallesme siirecinin baslamasiyla haftanin her giinii hizmet verecek
sekilde agildi. 2021 yili ikinci yarisinin basi itibariyle tim aligveris merkezleri herhangi bir
kisittama olmadan pandemi oncesi dénemdeki gibi faaliyetlerine devam ediyorlar. (Colliers
International, 2021, ikinci Yari Raporu).

Ahlgveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernegi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa
olugturulan AVM Perakende Ciro Endeksi’nin Haziran ayi sonuclari agiklandi. Her ay dizenl
olarak yayinlanan verilere gore ciro endeksi, Haziran 2022 déneminde, bir dnceki yilin ayni ayi
ile karsilastirildiginda ve enflasyondan arindiriimadan incelendiginde ylzde 102,8 oraninda
artarak 927 puana yikseldi.Haziran 2022 icin acgiklanan yillik enflasyon oraninin yizde 78,62
oldugu dusunuldiginde, metrekare verimlilik endeksindeki artisin enflasyonun tzerinde oldugu
gorualmektedir.

Haziran 2022 déneminde metrekare verimlilik endeksi, bir 6nceki ay olan Mayis 2022 dénemi ile
karsilastinldiginda ve enflasyondan arindiriimadan incelendiginde ylizde 8,2 oraninda artis
gOstererek 927 puana yukselmistir.

AVM Endeksi verileri ikinci ¢geyrek bazinda gectigimiz yilin ikinci geyregi ile karsilastirildiginda
yuzde 174,8 oraninda artis gostererek 2022 ikinci geyrek déneminde 841 puana ylkseldi.

Metrekare Verimlilik Endeksi - Tiirkiye Geneli
-Bir Onceki Yilin Ayri Ayina Gore-
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Ayhik m2 Basi Ciro Analizi (Ciro/m2)
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AVM'’lerde kiralanabilir alan (m2) basina diisen cirolar Haziran 2022’de Istanbul'da 4.857 TL,
Anadolu’da 2.649 TL olarak gerceklesmistir. Turkiye geneli metrekare verimliligi ise Haziran
2022°de 3.532 TL olarak gergeklesmistir.

Haziran 2022 verileri bir énceki yilin ayni ayi ile karsilasgtirildiginda ziyaret sayisi endeksi ylizde
34,4’luk bir artis ile 82 puana yikseldi.

Ziyaret Sayisi1 Endeksi
-Bir Onceki Yihn Ayni Ayina Gore-

KAYNAK :AYD

Haziran 2022 verileri bir dnceki yilin ayni ayi ile kargilastirildiginda ziyaret sayisi endeksi ylizde
34,40k bir artis ile 82 puana yukseldi. Haziran 2022 déneminde ziyaret sayisi endeksi bir
onceki ay Mayis 2022 ile karsilastirildiginda yiizde 4,6 oraninda bir dists oldugu gozlemlendi.
Ziyaret sayisi endeksinde ikinci c¢eyrek bazinda gectigimiz yilin ayni dénemiyle
karsilastinldiginda yizde 111,6'hk bir artis oldugu goézlemlenmistir. (Alisveris Merkezleri ve
Yatirimcilari Dernegi ile Akademetre Research, AVM Endeksi Haziran 2022)
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2022 yil birinci geyredi itibariyla Turkiye’deki mevcut alisveris merkezi arzi 453 adet alisveris
merkezinde yaklasik 14 milyon m2 seviyesinde kaydedilmistir. Diger yandan, Turkiye genelinde
30 alisveris merkezinde yaklasik 895 bin m2 insaat halinde olan kiralanabilir alan
bulunmaktadir. 2024 yili sonu itibariyla tamamlanmasi planlanan projeler ile birlikte Turkiye
genelinde toplam arzin 14,9 milyon m2 seviyesine ulagsmasi beklenmektedir.

Organize perakende yogunlugu ulke genelinde 1.000 kisi basina 165 m2 kiralanabilir alan
olarak kayit altina alinirken, Istanbul 325 m2 ile (lke ortalamasinin iki kati (izerinde perakende
yogunluguna sahip konumdadir. Ankara ise 300 m2 perakende yogunlugu ile dne ¢ikan sehirler
arasindadir. 2024 yili sonu itibariyla Tirkiye genelinde perakende yogunlugunun 170 m2
seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir. AVM perakende ciro endeksine bakildiginda Subat 2022
itibariyle 563'e ¢iktidi, bir onceki yilin ayni dénemine goére %139 artis gosterdigi
g6zlemlenmektedir. Ziyaretci sayisi endeksine bakildiginda ise Subat 2022 itibariyle bir dnceki
yilin ayni donemine gore %97 lik artigla 69’a ¢ikti§i gdzlemlenmistir. Bu artista pandemi sonrasi
normallesme ve baz kisitlarin kaldiriimasinin etkisinin yiksek oldugu sdylenebilir. (GYODER,
2022, 1.Ceyrek Raporu)

Daha 6nce tahmin ettigimiz gibi kisittamalarin ortadan kalkmasiyla birlikte, ziyaret sayilari ve
cirolarda 2021 yilinin 2. yarisindan itibaren baslayan belirgin artiglar 2022 yilinda da devam etti.
Pandemiden sonra ziyaret sayilarinda ciddi artiglar yasansa da e-ticaretin toplam perakende
ticareti igcindeki payini artmasiyla aligveris merkezleri eski parlak gunlerinden uzaklar. Ancak,
deneyim sunan, farkh konseptteki ve magaza karmasi glcli alisveris merkezleri ziyaret
kaybindan en az etkilenen yerler durumunda.

Onumiizdeki dénemde sosyallesme ihtiyacinin giderilmesi ve deneyimleyerek aligveris yapma
ihtiyacindan dolayi fiziksel magazalara talebin devam edecegini distinliyoruz. Ancak, e-ticaretin
toplam perakende ticarette payini arttirmasiyla birlikte aligveris merkezlerinin eski cazibelerini
yakalamasi i¢in yenileme, tasarim ve konsept degistirme yodninde yeni adimlar atmasi
kaginilmaz gériniyor.(Colliers International, 2022, ilk Yari Raporu).

2022 yariyil itibariyla Turkiye’deki mevcut alisveris merkezi arzi 448 adet aligveris merkezinde
yaklasik 14 milyon m2 seviyesine yukselmistir. Yilin ilk yarisinda yaklasik toplam 120 bin m2
kiralanabilir alana sahip 5 aligveris merkezi agilarak perakende pazarina giris yapmistir. 2024
yili sonu itibariyla tamamlanmasi planlanan projeler ile birlikte Tlrkiye genelinde toplam arzin
14,8 milyon m2 seviyesini asmasi beklenmektedir.

Organize perakende yogunlugu ulke genelinde 1.000 kisi basina 164 m2 kiralanabilir alan
olarak kayit altina alinirken, istanbul 329 m2 ile llke ortalamasinin iki kati (izerinde perakende
yogunluguna sahip konumdadir. Ankara ise 288 m2 perakende yogunlugu ile dne gikan sehirler
arasindadir. (GYODER, 2022, 2.Ceyrek Raporu)
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2022 2. Ceyrek donem itibariyle, Tiirkiye genelinde toplam AVM sayisi 448, foplam kiralanabilir alan
stoku ise 13 milyon 929 bin m?'ye ulasti. Istanbul, toplam kiralanabilir alan stokunun yaklasik %374 inii

olugturmaktadir. Tirkiye genelinde, ortalama 1.000 kisi bagina diisen kiralanabilir alan ise 164,5 rv dir

Haynak: Jones Lang Laselle

“LL ver tabaning dahil edilen bir aligveriz markezinin minimum brdf kiralanabilir alam 5000 m? ofmaldir.
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2021 yil sonu degerleme galigsmasi yapilan istanbul'da yer alan AVM'ler igin kamuya agik
degerleme raporlarindan ve piyasalardan degerlenen bilgiler agagidaki tablodaki gibidir.

ARyl
MALEYS | ppzip | LELHE 0L UEIEL tﬁg . It USHRTE | WL | WETEEE | W00RMEER | WSOEEO | junaness TAY WnfyoL
L
MBS0 W02V IE (L0000t  (LomtreThy 1L 000 000°008 Y LSETHAUT WAL L85 1610 §0't6 M 00T M 0'ho0sst M oy EEQ&% NENYLS| 40 jg—
N_____E_E.ﬂ 12027047 | ILO0DEEBET | TL000D00EETT TLO00DIAERET TL000°000°0L N_____Es.ﬁ TLOGREELE ez A 2 ESE A 151607 A [kriged _._w_w [\ ze.zs__—
";._.Emg.n WZ0z2l1e (1L000T08sT L000705°8T | TLO000SEEET 1- m_wSﬁ A Bun A 0'ELE0E A s v__,u N Y «.Eoﬁ_zma_—
_ . e DY el e ReEp ol g {udiwhoza) o I e o
MALTETS | 2072y gE | LSOrves s T — LS00 PEG 608 T T Lo UETHTEE | WE | UM | LUTOW | LR (300  WAYM3INAD 3763
MALTYET | Zoren i [1L0000EY 68 110007078881 MALsE LHEHs) | W0 | wsroes Mooy | WoosorEn 13 EILEN ;_US—
(i phgzoe) . . .
MALET | g7y | L0 el ek WOERLGLS LSTILTE AL L0NTETE 4 Morasy MOEEL MOTE ¥iis| WS M3INTD 208
WAL |y |LoouisEss 000003 785 WALOR W% MO | ST |y W Ez:m—
N____c._zs.a 1202201 | 10007897997 o L0007 TEET LErLSETT N__._Eau LTIETREENT WiE M 0'LL0EE M 0 M 0T m_m._E WA mxmu__g—
Nté.ma.ﬂ WOz Ibe [1L000SESERaT L000PTITEET TL0009EE"EEET LS 1._1._53 00k oM ﬁmmm M 5 M 0T M 0205 THMANTSE WA ,._._ax___—
“_____Ems.s. 2027 | L000TRESErY | TLO00CEYEEEE TL000TE ST WLOSYESTTSL | LeSTE T “_____EE L0 BET 782 s M 8788 M 0T M 00705 3EE xév_ﬁ HIAY YAS YY)

PN IS0 P
i} T30 RN _ 410 M9 B3930 N0 N
sy T gy VENQUNSIONAT JENOIED sﬁ%nﬁg DL SN h_h__ﬂw_ﬁ#% womn gy YN gy VAL AONO) L

[3TH3930 MNOSTIA 202

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini sinirlayici/kisitlyici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi
Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Pendik Belediyesi imar Miidirliigii, Pendik Tapu

Sicil Muduarlugu, TSKB GYO A.S. ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de
sifahi bilgiler sonucu olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

441 - Olumlu Faktorler

*  Merkezi bir konumda yer almaktadir.

* Toplu tagima ve 6zel araglarla ulasim imkanlari rahattir.
*  Tercih edilirliginin yiksek olacadi dustnilmektedir.

*  Cins tahsisi yapiimistir.

4.4.2 - Olumsuz Faktorler

*  Belirli alici kitlesine hitap etmektedir.

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)

5.1 - Pazar Yaklagim Yoéntemi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu ydéntem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden ingsa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuluin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni inga edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artinlir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
insaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtinki
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akis! ise; goturu bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile bugunkl degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu projeye iliskin yapiimig olan degerleme calismasinda;

-AVM'nin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi ve
Nakit Akisi (Gelir) Yaklagimi ydntemi,

- Pazar Yaklasimi Yontemi; arsa deg@erinin tespitinde ve Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi yonteminde
kullanilan ortalama birim m? kira degerlerinin takdir edilmesinde kullaniimigtir.

6.1 - Pazar Yaklagimi

Satilik Arsa Emsalleri
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1 Cankog insaat
Tel 053238104 61

Yakin konumda bulunan 11085 ada 9 parsel 400 m? alanh, Taks: 0,40, Kaks: 1,60 Hizmet
Doénusum Alani imarh olarak pazarlanan D-100 Cevreyolu yan yoluna cepheli arsadir. Hizmet
Donlsim alanlarinda; perakende ticaret, lokanta, kafeterya, ticari, mali kurumlar, teknik vb.

hizmet birimlerinin yer alacagi bdlimler ile bilgi-iletisim ve koordinasyon birimleri, bakim ve
servis hizmetleri vb. kullanimlar yer alabilir.

SATILIK 400 .-Mm? 12.500.000 .-TL 31.250 .-TL/M?

2 Coldwell Banker Referans
Tel 05317721232

Yakin konumda bulunan 8370 ada 3 parsel 490 m? alanli, Taks: 0,35 5 kat konut imarli olarak
pazarlanan D-100 Cevreyolu yan yoluna cepheli arsadir.

SATILIK | 490 .-m? 17.500.000 .-TL 35.714 .-TL/M?
3 Sahibi
Tel 0530425 35 27

Dumlupinar Mahallesinde Pendik Millet Bahgesine yakin konumda yer almakta olan 10509 ada

16 parsel numarali arsa 880 m? alana sahip olup, Emsal: 1,30, ayrik 5 kat ticaret+hizmet imarl
olarak pazarlanmaktadir.

SATILIK 880 .-M? 19.000.000 .-TL 21.591 .-TL/M?

4  Pendist Gayrimenkul

05301441295
Tel

Dumlupinar Mahallesinde 10286 ada 26 parsel 499 m? alana sahip olup, Taks: 0,40, Emsal:
1,60, 6 kat ticari imarh olarak pazarlanmaktadir.

SATILIK 499 -M? 14.400.000 .-TL 28.858 .-TL/M?
5 Sahibi
Tel 0532 596 29 23

Ahmet Yesevi Mahallesinde 10314 ada 11 parsel 1.445 m? alana sahip olup, TAKS:0.40,
Emsal:1.60, Yencok:30.50 m. (10 kat) imarli olarak pazarlanmaktadir.

SATILIK 1445 -M? | 20.900.000 .-TL 14.464 -TL/M?

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM) 40
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Medyadan Elde Edilen Veriler

T.C. ISTANBUL ANADOLU GAYRIMENKUL SATIS iCRA DAIRESI;

istanbul ili, Pendik ilgesi, Kurtkdy Mahallesi, 3996 ada 11 parsel sayil, 24.158,00 m? yiizdlgtimlii
Arsa ana nitelikli tagsinmazin 2500/12079 (5.000,00 m?) hissesi 30.910.000.-TL muhammen
bedel ile ilana ¢ikmistir. Parselin TAKS:0,40, KAKS:1,20, Hmax:30,50 m.yapilanma sartlarinka
K6 Lejanth Konut alaninda kalmaktadir. (6.182.-TL/m?)

T.C. ISTANBUL ANADOLU GAYRIMENKUL SATIS iCRA DAIRESI;

istanbul i, Pendik ilce, 10989 Ada, 5 Parsel, GUZELYALI Mahalle, Arsa nitelikli tasinmazda
bor¢lunun 21/360 hissesi (23,85 m?) Taks: 0.40, Kaks: 1.50, Hmaks: 30.50m (10 kat) yapilanma
sartinda K1 konut alaninda kalmaktadir. Parselin hissesi 331.899,69.-TL muhammen bedel ile
ilana gikanimigtir. (13.916.-TL/m?)

Bina Emsalleri

1 - Beyan Eden Kisi, Kurum Sener Gayrimenkul
TEL1; O 532 261-3788

Kavakpinar Mahallesi, Abdi ipekgi Caddesine cepheli konumda, 6 katli yaklasik 15 yillik oldugu
beyan edilen 2.000 m? alanl bina 80.000.000 TL bedelle satiliktir. Binanin kira bedelinin aylik
500.000 TL olabilecegi bilgisi alinmigtir.

SATILIK 2000 .-M2 80.000.000 .-TL 40.000 .-TL/M?
KIRALIK 2000 .-M2 500.000 .-TL 250 -TL/M?
2 - Beyan Eden Kisi, Kurum Century 21 Sava Gayrimenkul

TEL1; O 532 709-7785
Dumlupinar Mahallesi, Atatirk Caddesine cepheli konumda, 5 kath yaklasik 15 yillik oldugu
beyan edilen 6.000 m2 alanh bina 70.000.000 TL bedelle satiliktir. Binanin kira bedelinin aylik
300.000 TL olabilecegi bilgisi alinmigtir.

SATILIK 6000 .-M? 70.000.000 .-TL 11.667 .-TL/M?
KIRALIK 6000 .-M? 300.000 .-TL 50 .-TL/M?
3 - Beyan Eden Kisi, Kurum Titanyum Gayrimenkul

TEL1; O 543 380-4585

Bahcelievler Mahallesi, Mostar Bulvarina cepheli konumda, 10 katl yeni insa edilmis oldugu
beyan edilen 2.390 m? alanli bina 90.000.000 TL bedelle satiliktir.

[ SATILIK | 2390 -M* [ 90.000.000 .-TL | 37.657 .-TL/M? |

4 - Beyan Eden Kisi, Kurum Karma Team
TEL1; O 532 430-5882

Bahcelievler Mahallesi, Mostar Bulvarina cepheli konumda, 8 kath yaklasik 10 yillik oldugu
beyan edilen 2.000 m? alanli bina 40.000.000 TL bedelle satiliktir.

[ SATILIK | 2000 .-M? | 40.000.000 -TL | 20.000 .-TL/M? |

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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5 - Beyan Eden Kisi, Kurum Varlibas Emlak
TEL1; O 533 689-1826

Esenyali Mahallesi, E-5 Yan Yola cepheli konumda, 5 katl yaklasik 5 yillik oldugu beyan edilen
1.200 m? alanh bina 40.000.000 TL bedelle satiliktir.

[ SATILIK | 1200 -M* [ 40.000.000 .-TL | 33.333 -TL/M? |

6 - Beyan Eden Kisi, Kurum Entim Gayrimenkul
TEL1; O 532 543-6767

Glizelyali Mahallesi, E-5 Yan Yolu lizerinde konumlu, 7 kath yaklasik 8 yillik oldugu beyan
edilen 1.150 m? alanl ticari bina 26.000.000 TL bedelle satiliktir.

[ SATILIK | 1150 -M2 [ 26.000.000 .-TL | 22.609 .-TL/M? |

Kiralik Diikkan Emsalleri

1- Turyap Adatepe
Tel 0532576 95 18

Camcgesme Mahallesi, caddeye cepheli konumda yer almakta olan 400 m?den olusmakta olan
dikkan i¢in 25.000.-TL aylik kira bedeli istenildigi bilgisi edinilmistir.

| KIRALIK 400 .-Mm? 25.000 .-TL 63 .-TL/M?

2- Pendist Gayrimenkul
Tel 0530144 12 95

Tasinmaza yakin konumda, Tevfik ileri Caddesi lizerinde yer alan caddeye cepheli konumda
yer almakta olan 125 m? olan diikkan icin 23.000.-TL aylik kira bedeli istenildigi bilgisi
edinilmigtir.

KiRALIK 125 -M? 23.000 .-TL 184 .-TL/M?

3- Ege Gayrimenkul
Tel 0546 618 21 15

Glizelyali Mahallesi, Cumhur Caddesi Uizerinde yer almakta olan 65 m?#den olugsmakta olan
dikkan i¢in 8.500.-TL aylik kira bedeli istenildigi bilgisi edinilmigtir.

KIiRALIK 65].-M?2 8.500(.-TL 131 .-TL/M?

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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4- Coldwell Banker Referans

Tel 0553 335 08 88

Fevzi Cakmak Mahallesi, E-5 Yan Yola 2. parsel (izerinde yeni insa edilmis binanin zemin
katinda yer almakta olan 250 m#den olugsmakta olan depolu diikkan igin 28.000.-TL aylik kira
bedeli istenildigi bilgisi edinilmistir.

KiRALIK 250(.-M? 28.000(.-TL 112 .-TL/M?

5- Coldwell Banker Real
Tel 0505 2311107

Kaynarca Mahallesi, ara sokak Uzerinde yeni insa edilmis binanin zemin katinda yer almakta
olan 100 m*den olugmakta olan depolu dikkan i¢in 8.500.-TL aylik kira bedeli istenildigi bilgisi
edinilmigtir.

KIRALIK 100|.-Mm? 8.500(.-TL 85 .-TL/M?

6.1.2 - Arsa Emsallerin Degerlendirilmesi ve Parselin Degeri

Bolgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin Ozelliklerine bagli olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun éncelikli
amaci degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin  dederlemesi yapilan
tasinmaz/tasinmazlara goére durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/kiclk” olarak belirtiimigsken (-) dizeltme, "kotl/blylk" olarak belirtiimigsken (+) dizeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin taginmazlara goére farkliliklari olacagindan bu oranlarda da
farkliliklar olusabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda godsterilmistir. Ornegin, emsal taginmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buyuk ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) ydonde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngdrulirken de yine alan 6zellikleri kargilastirlmis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektor arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olugan tim
unsurlar dikkate alinarak diizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTAIYi ORTA KUGCUK -10% - (-1%)
iYi KUCUK -20% - (-11%)
COK Ivi COK KUGUK -20% Uzeri

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA)

o DEGERLEME
BILGI KONUSU Emsal 1 Emsal 3 Emsal 5
TASINMAZ
SATIS FiYATI 12.500.000 19.000.000 20.900.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK
B . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN* 23.183,42m? 400 880 1.445
BIiRIM M? DEGERI 31.250 21.591 14.464
S COK KUGUK COK KUGUK COK KUGUK
ALANA iLiISKIN DUZELTME
-45% -35% -30%
IMAR KOSULLARI Taks:0,40, E:1,60 E: 1,30 Emsal:1,60
YAPILASMA KOSULLARINA E.1.75 ORTAKOTU | ORTAKOTU | ORTAKOTU
iLISKIN DUZELTME 3% 8% 3%
FONKSIYON Hizmet Dénugim| Ticaret + Hizmet | Konut + Ticari
FONKSIYONA ILiSKIiN T1 TICARET BENZER BENZER ORTA KOTU
DUZELTME 0% 0% 10%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAVYA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER ORTAlYI ORTA KOTU
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% -10% 8%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
EAUEQEIT_GIEA PAYINA iLiSKIN 5% 0% 20%
TOPLAM DUZELTME -67% -57% -29%
D » R 0.000 0.438 0.284 0.269

Yukaridaki karsilastirma tablosunda degerlenen projenin arsa alanina en yakin olan 3 adet
emsalden yararlaniimistir. Diger emsallerde belirtilen parsellerin alinan sifahi bilgilere gore imar
kosullari ve alan bilgileri belirtilmistir.

Degerleme konusu tasinmaz olduk¢ca merkezi bir konumda olup, ayrica énemli bir nirengi
noktasidir. Bilenen Kavsagin kdése konumunda olmasi, yapilasma kosullari incelendiginde
arsanin birim m? degerinin 10.000.-TL/m? olacagi dngorulmustur.

PARSELIN ARSA DEGER TABLOSU

-~ >
Ada No | Parsel No | Alani (m?) er,n m Parselin Degeri (.-TL)
Degeri
11425 8 23.183,42 10.000 231.834.200,00
PARSELIN YUVARLATILMIS
DEGERI (.-TL) 231.834.000 TL

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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- Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bolgede piyasa yaklasimi icin kullanilabilecek emsaller arastiriimistir.
Tasinmazin gevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda arsa birim degerinin,
degerleme konusu parsel i¢in 10.000.-TL/M? olabilecegi kabul edilmistir.

11425 ada 8 parsel icin 09.09.2015 tarihinde alinan yapi kullanma izin belgesine goére parsel
Uzerinde toplam 80.648 m? insaat alanli AVM bulunmaktadir. Yapi ruhsatina ve iskan belgesine
g6re yapi sinifi VA' dir.

2022 yili yapi yaklasik birim maliyetleri tablosuna gore VA yapi sinifina ait birim maliyet 7.700.-
TL/m?dir.

2022 Emlak Vergisi Genel Tebligine gore Ticarethane ve isyeleri’ nin ortalama birim m? degeri
2.731,01.-TL/mZdir.

Bu yapi birim maliyetleri ilgili kurumlar tarafindan genel olarak hazirlanip ilan edilen degerlerdir.
Goraldugu udzere resmi olarak yayinlanan iki belgede de birim m? maliyetleri arasinda farklilik
bulunmaktadir. Yapi birim maliyetleri yapilacak ingaatlar i¢in genel ve yaklasik olarak belirlenen
rakamlar olup, bu birim degerler dikkate alindidinda iki farkh bdlgede, farkh 6zelliklerdeki ancak
ayni yapi sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki ingaatin yapilacagi
bélge, kat ylksekligi, kat adedi, dis duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok
degiskenler bina maliyetini énemli derecede etkileyebilmektedir. Ozel piyasa sartlarinda 6zel
pozlarla yeni birim fiyatlar diizenlenebilmektedir. Yapilarin 6zelliklerine, kullanilan malzemelerin
kalitesine gore birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir.

Proje danismanlik ve vyasal izin harglar maliyeti toplam ingaat maliyetinin %S5'iolacagdi
varsayllmistir.

Proje, ruhsat, mimari ve muhendislik bedeli toplam insaat maliyetinin %3'l oraninda olacagi
varsaylmistir.

Proje Gelistirme Maliyetinin, bolgede ingaat yapan firmalarla yapilan goérismeler, projenin
niteligi, il genelindeki diger degisik 6zellikteki projeler ve mesleki tecribeler sonucu elde edilen
veriler analiz edilerek, toplam inga maliyetininin %5 oraninda olacagi kabul edilmistir.

Emsallerin analizi sonucu elde edilen arsa degeri Uzerine projenin éngdrulen toplam maliyeti ve
gelistirme maliyeti de ilave edilerek, projenin toplam degerine ulasiimistir.

TSGY0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM) e
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A

AVM'nin Tamami igin Ongériilen Maliyet

Yapi Birim Maliyeti (TL)

ingaat Alani (m?)

Ongériilen Maliyet

(TL)

AVM 5.000,00 |x 30.573,00 152.865.000
Depo, Otopark 2.200,00 |x 50.075,00 110.165.000
ingaat Maliyeti 263.030.000
Projenin Toplam insaat Maliyeti () 263.030.000

Proje Danismanlik ve Yasal izin Harglar Bedeli (%5) (B) 13.151.500

Proje, Ruhsat, Mimari ve Mihendislik Bedeli (%3) (C) 7.890.900
Proje igin Ongériilen Toplam Maliyet (A+B+C) 284.072.400

Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimina Gére Pendorya
AVM'nin Toplam Degeri

PENDORYA AVM ARSA DEGERI

231.834.000 TL

PROJE IGIN ONGORULEN TOPLAM MALIYET

284.072.400 TL

PROJE GELISTIRME MALIYETI

14.203.620 TL

PENDORYA AVM MEVCUT DURUM DEGERI

530.110.020 TL

DEGERI

PENDORYA AVM YUVARLATILMIS MEVCUT DURUM

530.110.000 TL

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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- Gelir indirgeme Yaklasimi (Nakit Akisi Yoéntemi)

6 Ekim 2018 tarih ve 30557 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Tirk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karara lliskin Teblig uyarinca rapor igeriginde kira gelirlerinin Tiirk Lirasi
olarak dikkate alinmistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endlstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin géz
6nlne alinmasi i¢in bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (ulke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirhkh oranlari kullaniimistir. Son 1 yillik ortalama 10 yil vadeli sabit faizli
devlet tahvilinin faizi yaklasik %20,00 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi tlke, bdlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkuliin piyasada bulunma slresine ve o slre iginde yoksun kalinan karin tutarina
baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile dlgulebilir.

AVM'nin konumu, niteligi vb. kosullar degerlendirilerek risk primi %4,00 olarak éngérulmustdr.

Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz aligveris
merkezi igin agagidaki sekilde belirlenmistir:

AVM

%20,00 Risksiz Oran (iilke riskine gére ayarlanmig)

%4,00 Risk Primi

%24,00 iskonto orani

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktérlere goére ayarlama
yaplimasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani aligveris merkezi igin
%24,00 olarak kabul edilmigtir.
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6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Pendorya Alisveris Merkezine lliskin Kabuller

* Degerlemeye konu Atakule Alisveris Merkezi yonetimden alinan 2020 yili, 2021 yili ve 2022
yill agustos ayl sonuna kadar olan kiralamalara iligkin tablolar, belgeler incelenmis olup,
kiralanabilir alan hesaplari ve m? birim kira hesaplari yapilmigtir. 2022 yil geneline bakildiginda
her ayki toplam kira bedellerinin farklihk gésterdigi gérilmuastir. Tarafimiza iletilen listelerde kira
bilgileri TL bazli olup, nakit akislari da TL Gzerinden yapilimistir.

TSKB GYO A.S.'den alinan kiralama alan bilgilerine goére toplam 30.573 m? kiralanabilir alan
oldugu ve doluluk orani yaklasik %77,00 olarak belirtilmistir.

Tdm dinyayr oldugu gibi tGlkemizi de etkisi altina alan Koronaviris (COVID-19) kiresel salgini
kapsaminda, TSKB GYO A.S.'den alinan bilgiye gore;

"Pendorya AVM’de pandemi dénemi uygulamalarimiz agsagidaki sekildedir;

2020 Mart: Magazalarin kapali oldugu giinler dikkate alinarak hesaplanan iade faturalari kabul
edilmistir.

Nisan: Sabit kira alinmamisgtir.

Mayis: Sabit kira alinmamigtir.

Haziran: Sabit kiralara %50 oraninda indirim yapilmigtir.

Temmuz: Sabit kiralara %40 oraninda indirim yapilmigtir.

Adustos: Sabit kiralara %25 oraninda indirim yapilmistir.

Eyliil: Sabit kiralara kiraci bazinda %25’e kadar indirim uygulanmistir.

Ekim: Sabit kiralara kiraci bazinda %20’ye kadar indirim uygulanmistir.

Kasim: Sabit kiralara kiraci bazinda %20’ye kadar indirim uygulanmigtir.

Aralik: Sabit kiralarda %30 oraninda indirim ve protokollerde tanimii kiraci bazindaki indirimler
uygulanmigtir.

2021

Ocak: Sabit kiralara %30 oraninda indirim yapilmistir.

Subat: Sabit kiralara kiraci bazinda %30’a kadar indirim uygulanmistir.
Mart: Sabit kiralara kiraci bazinda %30’a kadar indirim uygulanmigtir.
Nisan: Sabit kiralara kiraci bazinda %40’a kadar indirim uygulanmigtir.
Mayis: Sabit kiralara %65 oraninda indirim yapilimigtir.

Sirket yetkilileri ile yapilan gérismelerde Pendorya AVM'de kira indirimleri yapildidi belirtilmigtir.
2022 yilh ilk 8 ayl icin tarafimiza iletilen toplam kira gelirlerinin yukaridaki 6zel durum
aciklamalarinda yer alan sebeplerden dolayl gegcmis donemlere oranla disuk oldugu anlasiimis
ve nakit akisi tablosunda 1. dénem igin COVID-19 Kiiresel Salginin etkilerinin devam edecegi
ongorulmustir. Gelecek dénemler igin ise iyimser bir tablo 6ngorilerek 2022 yili igerisinde
micbir sebeple yasanan kira kayiplarinin gelecek yillarda azalacagi kabul edilmigtir.

Yapilan incelemeler ve piyasa arastirmasi sonucu potansiyel aylik kira birim m2 degerinin 1.
doénem icin 55.-TL/m? olacagdi 6ngoérulmis yukarida da belirtildigi Uzere ilk 3 donem icin kira
indirimi/kaybi olarak giderler kaleminde COVID 19 etkisi yansitiimistir. TSKB GYO A.S.'den
alinan bilgiye gore 6zel durum agiklamalari kapsaminda yapilan belirli ddnemleri kapsayan kira
indirimleri ve kira alinmamasi durumu INA Tablosunda "Pandemi DO6nemi ve Sonrasi Kira
Kayiplar" basliginda yansitiimis olup, 2021-2022 gelirlerini %42,29 oraninda etkileyecegi, 1.
yilda kiraci bazinda yapilacabilecek anlasamalarla %10 etkileyecegi, 2. yilda bu oranin % 3 a
kadar gerileyecedi 6ngoérulmuastir. Daha sonraki donemlerde pandemi ddnemi etkilerinin
azalarak ( % 2 - %1) ortadan kalkacagi varsayiimistir.
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Bu karsilastirmali yaklasim degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir
ve indirgeme yontemi ile deger tanmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine geviren
gelir (genellikle net gelir rakami) ve tanimlanan deger tipi ile iliskilidir.

11425 ada 8 parsel lGizerinde AVM binasi bulunmaktadir.

Projeye ait kiralanabilir alan bilgileri TSKB GYO tarafindan ibraz edilmistir. Ayrica kira
so6zlesmeleri ve gercgeklesen kiralama bilgileri de musteriden temin edilerek incelenmistir.
Piyasada belirtilen kira birim m2 degerleri ciro dahil toplam geliri yansitmakta olup, musteriden
edinilen sézlesme 6rnekleri ve kira gelir tablolari incelendiginde ciro gelirinin toplam kira bedel
icerisindeki payinin %20 civarinda olacadi o6ngortlmustir. 2022 yilininin ilkk 8 ayinda
gergeklesen kira gelirleri incelenmis olup, pandemi nedeni ile AVM lerin kapali oldugu 3 aylik
surec¢ harici ortalama aylik kira degeri de incelenmis ve 2022 yili icin potansiyel aylik kira birim
degeri 55 TL olarak Ongoérulmustur. 2021-2022 doénemi mevcut analizleri icermekte olup,
projeksiyon dénemleri i¢in gelecek 10 yil kabul edilmistir.

Magaza kira gelirleri haricinde isletme gelirleri, ciro, kioks, atm, baz istasyonu vb. gelir
kaynaklar "diger gelirler" bashgi altinda irdelenmis olup, mevcut binada bu gelirlerin magaza
gelirlerinin %20'si oraninda olacagi kabul edilmistir.

Degerlemeye konu parsel Uzerindeki AVM igin kiralanabilir alani 30.573 m#dir.

incelenen kira sézlesme 6érneklerine gore yillik kira artiglar euro bandinda %3 dolaylarinda iken
TL bazli sézlesme tadilatlarinda TUFE oraninda artis éngérilmustiir. Ekim 2022 yillik enflasyon
orani 83,45 aciklanmig olup gelir artiglari enflasyon orani ve incelenen kira sézlesmeleri dikkate
alinarak %20 alinmigtir.

Net Bugiinki Deger hesabinda artik deder yontemi kullaniimig olup Tesisin 10.yilin sonunda
satilacagi kabul edilmigstir. 10 yil stresince isletilmis bir tesisin yenileme giderleri vb maliyetleri
gibi amortisman degerleri de g6z dninde bulundurularak %7 Kapitalizasyon orani (Cap.Rate) ile
devir bedeli hesaplanmistir. Hesaplanan devir bedeli 10 yil akislarina gelir olarak kaydedilmigtir.

Genel giderlere iliskin olarak 2022 yili Sigorta Giderleri 497.521.-TL olarak tarafimiza ibraz
edilmis olup, gelecek yillarda %5 oraninda artacagi varsayiimistir.

Emlak Vergisi 2022 yilinda 700.343.-TL olarak tarafimiza ibraz edilmis olup, gelecek yillarda %5
oraninda artacagi varsaylimistir.

Yonetim giderleri 2022 yilinda 807.044.-TL olarak tarafimiza ibraz edilmis olup, gelecek yillarda
hasilatin %7,5'i oraninda olacagi kabul edilmistir.

Genel giderler gegmis donem icin 1.345.074.-TL olup gelecek dénemlerde hasilatin %12,5'i
oraninda olacagi kabul edilmigtir.

Yenileme fonu bakim giderleri Hasilatin %3,5'i oraninda yenileme gideri olacagi 6ngérilmustr.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullanilimigtir.  Tim &demelerin  pesin  yapildid
varsaylimistir. Kira 6demeleri yil icerisinde aylik dénemler bazinda tahsil edilmekte olup, Net
buglinkii deger hesaplarinda yil ortasi faktorii (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net
buguinki deger hesabi yapilmistir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.
R Bt
DEGERLEME

GELIR INDIRGEME YAKLASIMINA GORE TOPLAM DEGERI

PENDORYA AVM'NIN TOPLAM DEGERI 311.601.466 TL

PENDORYA AVM'NIN YUVARLATILMIS

TOPLAM DEGERI 311.600.000 TL

6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Uluslararasi Degerleme Standartlarinda, En Verimli ve En lyi Kullanim su sekilde tanimlanir:
Bir mulkin fiziki olarak mimkun, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca izin verilen ve
degerlemesi yapilan mulki en yiksek degerine ulastiran en olasi kullanimidir.

Belirli bir arazi parselinin en etkin ve verimli kullanimi, mulk sahibi, gelistirici veya degerleme
uzmani tarafindan saptanmaz; en etkin ve verimli kullanim daha ¢ok miulkin konumlandigi
piyasa icindeki rekabetci glcler tarafindan sekillendirilir. Dolayisiyla, en etkin ve verimli kullanim
analiz ve yorumu ekonomik bir inceleme ve konu miilke odaklanmis bir finansal analizidir.
Yapilandiriimig mulkiin en etkin ve verimli kullanimi, arazinin bosmus gibi degerlendirildigi en
etkin ve verimli kullanimi analizi sonucunda ortaya ¢ikan ideal yapilanmanin isiginda,
yapilandiriimig malkin kullanimiyla ilgilidir. Yapilandirilmis mulkin en etkin ve verimli kullanimi,
mevcut kullanimin devami olabilecedi gibi, mulkin yenileme, genigletme, kullanim alaninin
kiglltilmesi, kullanimin degistiriimesi veya gelistiriimesi alternatiflerinden ortaya c¢ikabilir.
Mevcut kullanimin devaminin, en etkin ve verimli kullanim oldugu durumda, degerleme
uzmaninin alternatif kullanimlar i¢in harcama ya da getiri oranlarini incelemesi
gerekmemektedir.

Tasinmazin konumlari, buyuklikleri mimari projesi ve yasal mevzuatin izin verdigi o6lgide
yapilasmis olmasi nedeni ile mevcut kullanimlarinin en etkin ve verimli kullanim olabilecegi
kanaatine variimistir.

Tasinmazin en etki ve verimli kullaniminin mevcut kullanimi oldugu digtnilmektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

= | Yeniden inga Etme (ikame) Maliyeti Yaklagimi Yéntemine gore;

PENDORYA AVM TOPLAM DEGERI (.-TL) 530.110.000 TL

= |Gelir indirgeme Yaklagimi Yéntemine gore;

PENDORYA AVM TOPLAM DEGERI (.-TL) 311.600.000 TL

m |Tasinmazin Nihai Toplam Degeri

PENDORYA AVM TOPLAM DEGERI (.-TL) 410.000.000 TL
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Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 01.02.2017 tarih Seri 11I-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§g”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin
dogruluguna ve guvenilirligine yilksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi
da g6z 6nunde bulundurmasi gerekli gorilmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile guvenilir
bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gb6zlemlenebilen girdinin mevcut
olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklagimi
veya yontemi gerekli gorilip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklagimi veya
yobnteminin, hatta tek bir yaklagsim dahilinde birden fazla yontemin kullanildidi hallerde, s6z
konusu farkh yaklagim veya yontemlere dayali deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden
farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtimek suretiyle
tek bir sonuca ulastiriima slrecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli gérilmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden
olduk¢a uzak sonuglarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandiriimasi genel
olarak uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gergeklestirenin belirlenen degerlerin neden
bu kadar farkli oldugunun anlagilabilmesine yonelik birtakim prosedirler yuritmesi gerekli
gorilmektedir. Bu durumlarda, degerlemeyi gerceklestirenin, degerin
yaklasimlardan/ydntemlerden biriyle daha iyi ve daha gulvenilir olarak belirlenip
belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer verilen kilavuz hidkumleri
tekrar degerlendirmesi gerekli gortilmektedir." denmektedir.

Degerleme konusu taginmazlarin deger tespiti yapilirken iki farkli yontem kullaniimistir. iki
degerin birbirinden farkh oldugu goérilmektedir. Her iki yontemde de bdlgeden elde edilen
veriler tasinmazin 6zelliklerine gére analiz edilmis ve gerekli olan parametreler yéntemler
icerisinde kullaniimigtir. Bolge genelinde tasinmazin bulundugu aks Uzerinde benzer
nitelikte ve biririne yakin konumda c¢ok sayida avm bulunmasinin tasinmazin ticari
performansinin disukligine neden olmasi ve yasanan pandemi sireci ile avmlerin belirli
sireler kapali kalmasi nedeni ile azalan cirolar ve doluluk oranlari dogrultusunda kira
gelirlerinin de azaldigi goérulmustir. Buna karsin déviz kuruna paralel artan ingaat
maliyetleri ile Agustos 2021 yilinda Covid-19’un sinirlayici etkisinin gayrimenkule gecikmis
etki yaratmasi ve eflasyonist politikalar ile birlesmesi neticesinde gayrimenkul yatirimlarinin
artmasina ve son bir yil icinde ciddi oranda gayrimenkulde deger artiglarina neden
olmustur.

Bu kapsamda elde edilen degerler % 55 oraninda gelir yéntemi, % 45 oraninda maliyet
yontemi ile elde edilen deger oraninda uyumlastirilarak tasinmazin nihai toplam degeri
takdir edilmistir.

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)
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Gayrimenkul Yatinim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin; 34.maddesi-(3) (Ek: RG-
17/1/2017-29951) "Ortaklik portféyiinde bulunan ve kiraya verilen aligveris merkezi, is
merkezi, ticari depo, ofis binasi, sube gibi yapilarin kira degerlerinin tespitinin bdlim
bazinda ayri ayri yaptiriimasi yerine yapinin batiini icin tek bir deger takdir edilmesi sekliyle
de yaptiriimasi mimkinddr. Kiracinin ortakhgdin iligkili tarafi olmasi halinde ise iliskili tarafa
kiraya verilen bélume iliskin kira degerinin tespitinin yaptiriimasi zorunludur. Anilan yapilarin
rayic kira bedellerinin ortakligin hesap ddéneminin son U¢ ayi icerisinde tespit ettirilmis
olmasi halinde, takip eden yilda birinci fikranin (g) bendi kapsaminda yaptirilacak deger
tespiti islemine kadar kiraci degisikligi ya da kira sdézlesmesinin yenilenmesi durumlarinda
anilan degerleme raporunda tespit edilen degerin kullaniimasi mimkundur." denilmektedir.
ilgili maddeye istinaden degerleme konusu Pendorya AVM icin tek bir deger takdir edilmesi
uygun gorulmagtar.

6.5.2 - Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul lizerinde kat irtifaki/mulkiyeti kurulmamistir. Bu nedenle parsel lizerindeki bina
ve arsa degeri dikkate alinarak deger takdir edilmistir.

Hasilat Paylagsimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay

653 - Oranlari

Degerleme konusu tasinmaz i¢in dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsihgi
sozlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsihidi yontemi
kullaniimamistir.

6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindidinda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamigtir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.5 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Hakkinda Goérus

Yapilan incelemeye gore yasal gereklerin yerine getirildigi mevzuat uyarinca alinmasi gereken
izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut oldugu gériimustur.
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6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Yapilan arastirmalar sonucunda bazi AVM'lerin ortalama kira birim m2 degerlerine ulasiimigtir.
Ancak AVM'de yer alan dikkanlarda kullanim sekillerine, katlarina ve marka kalitesine gore
dukkan aylik kira birim m2 degerleri farkhihk gostermektedir. Genel olarak yapilan incelemelerde
benzer nitelikli AVM'lerde ortalama kira degerlerinin 55-80 TL aralidinda oldudu
gbzlemlenmistir. Bu deg@er ciro ve diger gelirler hari¢ net kira degerini ifade etmektedir.

AVM yonetimlerinin dolar kuru sabitleme yontemine ya da TL cinsinden kiralamaya dénmeye
basladiklari bilinmektedir. Bu nedenle kira birim degerleri farklilik gosterebilmektedir. 2022 yih
icerisinde AVM igerisinde kira kayiplari olustugu belirtiimistir.

TSKB GYO' da incelenen projedeki katlardaki dukkan dagilimlari incelenerek projede belirtilen
kiralanabilir alanlar esas alinmig ve proje bitini i¢in potansiyel ortalama birim m2 kira degeri
ongorulmdastur.

Tasinmazin Ortalama Kira Potansiyel Aylik Potansiyel Yillhk
Kiralanabilir Alani | Birim M? Degeri Kira Degeri Kira Degeri
30.573,00 m? 55,0 TL/m? 1.681.515 TL 20.178.180 TL

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Ahmindan itibaren Bes Yil Gecmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Geligtirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup
Bulunulmadigina Dair Bilgi

Degerleme konusu taginmaz cins tahsisi yapilmis bina niteligindedir.

Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Milk Hakkinin
Devredilebilmesine iligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Sézlesmelere Ozel
Kanun Hukimlerinden Kaynaklananlar Hari¢ Herhangi Bir Sinirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Degerleme konusu tagsinmaz bu kapsam disindadir.
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkultin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarnn, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklari Portféyune
Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi

" Hakkinda Goériis ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin
Ve Portféye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda
Gorusg

6.5.9

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkuliin  Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna lliskin Gériis
basliklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar ve Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin (Teblig) 22-1-
b maddesinde "Portféylerine alinacak her tirli bina ve benzeri yapilara iliskin olarak yapi
kullanma izninin alinmig ve kat mulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, miulkiyeti tek
basina ya da baska kisilerle birlikte ortakhida ait olan otel, aligveris merkezi, is merkezi, hastane,
ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bélimlerinin yalnizca kira
geliri elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak yapi kullanma izninin
alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi
yeterli kabul edilir. Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayili imar Kanununun gegici 16 nci maddesi
kapsaminda yapi kayit belgesi alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin alinmig
olmasi sartinin yerine getirilmesi igin yeterli kabul edilir." denilmektedir. Tasinmazlarin ingaati
tamamlanmis yapi kullanma izin belgesini almig, cins tashihi yapilmistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu' nun Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligine istinaden Gayrimenkul
Yatirrm Ortakhdi portfdylinde “Binalar” bashgi altinda bulunmasinda herhangi bir engel
bulunmadigi kanaatine variimistir.

Tebligin 22-1-c maddesinde "Portfdylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli dlgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hdkimleri sakhidir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirrm yapamazlar. Yiksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi sarti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hakimleri yer almaktadir. Tasinmazlara dair takyidat kayitlari incelendiginde degerlemeye
konusu tasinmazlar tzerinde portféye alinmasini etkileyecek herhangi bir takyidat bulunmadigi
goérulmastir. Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadigi, bu
s6z konusu tasinmazlarda "Binalar® olarak Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi PortfGyine
alinmasinda bir sakinca bulunmadigi kanaatine variimigtir.
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7 - SONUC

TSGYO0-2210014 PENDIK (PENDORYA AVM)

7.1 - Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug¢ Ciimlesi

Degerleme uzmaninin raporda belirttigi tim analiz, galisma ve hususlara katiliyorum.

7.2 - Nihai Deger Takdiri

Rapor konusu tasinmazin de@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, giniimuz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate
alinmistir. Bu bilgiler dogrultusunda

29.12.2022 tarihli toplam degeri igin ;

PENDORYA ALISVERIS MERKEZININ TOPLAM DEGERI
410.000.000 .-TL
(Dort Yuz On Milyon TurkLirasi )

Aylik toplam kira degeri igin;
1.681.515 .-TL
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;

483.800.000 .-TL

PENDORYA ALISVERiIS MERKEZININ TOPLAM DEGERI

TL USsSD EURO TL
( KDV HARIG ) ( KDV HARIC ) ( KDV HARIC ) ( KDV DAHIL)
(% 18 )
410.000.000 21.889.899 20.571.589 483.800.000
1USD = 18,7301 .-TL 29.12.2022 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru

1EURO= 19,9304 .-TL 29.12.2022 Tarihli TCMB Doviz Satis Kuru
kiymet takdir edilmistir.

Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

M}j 7 @tz R ?%m

Ozan ALDOGAN S.Seda YUCEL KARGOZ Eren KURT
Lisans No: 409553 Lisans No: 405453 Lisans No: 402003

Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

KDV oranlari gincel mevzuat kapsaminda dikkate alinmistir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iligkin muafiyet, istisna ve vergi oranina iligkin 6zel hiikkiimleri dikkate
alinmamistir.

Bu rapor, talep eden kurum disinda bagka bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahislara verilemez.

Degerleme kurulusunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarlnln veya meslekl
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir. ]
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