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1. BOLUM RAPOR BILGILERi

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESi YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESI

DAYANAK SOZLESMESI
DEGERLEME TARiHiI
RAPORUN TARIHi
RAPORUN NUMARASI
RAPORUN KONUSU/AMACI

RAPORUN HAZIRLANMA
STANDARTLARI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

: Pendorya Alisveris Merkezi,

GCamgesme Mahallesi, Fabrika Sokak, No: 5,
Pendik / ISTANBUL

: 10 Ekim 2018 tarih ve 004 kayit no‘lu

: 27 Aralik 2018

31 Aralik 2018

1 2018/TSKBGYO/004

! Bu rapor yukanda adresi belirtilen tasinmazin Tirk Lirasi

cinsinden pazar dederinin tespitine yonelik hazirlanmistir.

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Seri VIII, No: 35
saylll “Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde
Degerleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin
Kurulca Listeye Alinmalarina Iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” hikiimleri, 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili
kararinda yer alan “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi
Gereken Asgari Hususlar”, 01.02.2017 tarih Seri III-62.1
saylll "Sermaye Piyasasinda Degerleme Standartlar
Hakkinda Tebli§” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu
Karar Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari
ile Uluslararasi Degerleme Standartlarn 2017 kapsaminda
hazirlanmistir.

: Alican KOGALI (Sorumlu Degerleme Uzmani)

Ugur AVCI (Sorumiu Degerleme Uzmani)
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2. BOLUM SIRKET VE MUSTERiYI TANITICI BiLGILER
2.1. SIRKETI TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI : Terra Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

SiRKETIN ADRESi i Gazi Umur Paga Sokak, Balmumcu Plaza-3, No: 34/11,
Balmumcu - Besiktas / ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (212) 216 18 88

FAKS NO i +90 (212) 216 19 99

KURULUS TARIiHi : 13 Adustos 2014

ODENMIS SERMAYESi : 350.000,-TL

TICARET siciL NO : 934372

SPK LISANS TARiHi : Sirket, 03.12.2014 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye

Piyasasi Kurulu'nun (SPK) “Gayrimenkul Dederleme
Sirketleri Listesi”ne alinmistir.

BDDK LISANS TARiHi : Sirket, 02.04.2015 tarihi itibariyle Bankacilik Diizenleme
ve Denetleme Kurumu (BDDK) tarafindan “gayrimenkul,
gayrimenkul projesi veya bir gayrimenkule bagl hak ve
faydalarin dederlemesi” hizmetini vermekle
yetkilendirilmistir.

FAALIYET KONUSU Yururiikteki mevzuat gergevesinde her tiirlii resmi ve
Ozel, gercek ve tilizel kisi ve kuruluslara ait
gayrimenkuller, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
dayali hak ve faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve
degerlemesini yapmak, degerlerini tespit etmeye yonelik
tim raporlan diizenlemek, analiz ve fizibilite galismalarini
sunmak ve problemli durumiarda gériis raporu vermektir.

2.2. MUSTERIYI TANITICI BILGILER
SIRKETIN UNVANI ! TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Omer Avni Mahallesi, Meclisi Mebusan Caddesi,
Molla Bayiri Sokak, No:1,
Findikli - Beyoglu/ISTANBUL

TELEFON NO : +90 (212) 334 50 20

FAKS NO 1 +90 (212) 334 50 27

TESCiL TARIHI : 03 Subat 2006

ODENMIS SERMAYESI : 300.000.000,-TL

KAYITLI SERMAYE TAVANI : 500.000.000,-TL

TICARET SiciL NO : 577325

FAALIYET KONUSU i Gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi

araglari, gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi
araglarina yatinm yapmak gibi Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin
dizenlemelerinde yazih amag¢ ve konularinda istigal
etmektir.
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3. BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK

BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GE(;ERLiZLiK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi {izerine; dederlemeye konu tasinmazin Tirk Lirasi cinsinden
pazar dederinin tespitine yoénelik hazirlanmistir. Tarafimiza musteri tarafindan getirilen
herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

Pazar Dederi: Bir varlik veya yikimlaligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibanyla el
dedistirmesinde kullaniimasi gerekli gériilen tahmini tutardir.

Bu degerleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tart ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligr pesinen
kabul edilmistir.

Alcl ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.

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

Gayrimenkullin satigi igin makul bir siire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

Gayrimenkuliin alim-satim igslemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz
oranlan lizerinden gergeklestiriimektedir.

Gayrimenkuliin makul sartlarda elde edilebilecek en olasi degeri takdir edilmektedir.
Takdir edilen deder; dederleme tarihi itibariyle belirlenmis olup dederleme tarihine
o6zgiddr. :

3.2. UYGUNLUK BEYANI
Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz:

Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler gergevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
kisith olup kisisel, tarafsiz ve Onyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan
olusmaktadir.

Dederleme konusunu olusturan miilkle ilgili olarak giincel veya gelecede doénik higbir
ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karst herhangi kisisel bir gikarimiz veya 6n
yargimiz bulunmamaktadir.

Bu gérevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldi§imiz {icret, misterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydne veya Onceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi - ve
bildiriimesine veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir
olayin meydana gelmesine bagli degildir.

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirilmistir.
Raporlama asamasinda gdrev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

Bu raporun konusu olan miilk sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda gorev
alanlarin dederlemesi yapilan milkiin yeri ve tiirii konusunda daha énceden deneyimi
bulunmaktadtr.

Raporda belirtilen kisiler haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmarmistir.

Raporumuz Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ilgili tebliginin sorumluluk, bagimsizlik, isin
kabulli ve devri, mesleki 6zen ve titizlik, sir saklama yikimlaligi ilke ve kurallarina
uygun sekilde hazirlanmaktadir. Sirketimizde “Kalite Glivence Sistemi” uyarinca bu ilke
ve kurallarin denetimi yapiimaktadir.
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4. BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE  RESMI
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. MULKIYET DURUMU

SAHIBI : TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S....cccoovvvveniieceeiecennne. 19/20
TSKB Gayrimenkul Yatinim Ortakligi A.S. ..coovvivveveiineirecereeen 1/20

ILI : Istanbul

iLcesi : Pendik

MAHALLESI : Dodu

PAFTA NO : 105

ADA NO : 865

PARSEL NO : 64

NiTELIGI : Altinda Kapal Otoparklari Olan Karkas Betonarme Aligveris
Merkezleri (*)

ARSA ALANI : 23.182,96 m?

YEVMIYE NO : 10618 - 25964

CiLT NO : 68

SAYFA NO : 6636

TAPU TARIHI : 27.06.2008 - 11.10.2012

(*) Parsel Gizerinde bulunan yapi igin_cins tashihi yapilmistir.

4.2. TAPU MUDURLUGU’'NDE YAPILAN INCELEMELER
4.2.1. TAPU KAYITLARI INCELEMESI

07.11.2018 tarih ve saat 13:22 itibari ile Tapu ve Kadastro Genel Miudurligli Taginmaz
Degerleme Modiilii Sistemi'nden temin edilen “Tapu Kayit Ornedi” belgesine gére, taginmaz

{izerinde asagidaki notlar bulunmaktadir.

Rehinler Boliimii:
e Tirkiye Cumbhuriyeti Ziraat Bankasi A.S. lehine 1. dereceden 60.000.000,-EURO
tutarinda ipotek. (30.12.2015 tarih ve 42453 yevmiye no ile)

Serhler Boliimii:
e TSKB GYO A.S.'nin 19/20 hissesi {izerinde krokisinde gdsterilen A kisim Uzerine 99

yillifina 1-krs bedelle Ayedas lehine kira serhi. (AYEDAS Genel Midurligi lehine 99
yilhdina 1 kurus bedelle kira serhi) (14.12.2009 tarih ve 22075 yevmiye no ile)

e TSKB GYO A.S.'nin 19/20 hissesi (izerinde 1.330.000 TL bedel karsiiginda kira
sOzlesmesi vardir. (Migros Ticaret A.S. lehine 13.10.2014 tarihinde baglamak lizere
toplamda 10 yil siire ile 1.400.000 TL bedelle kira serhi).

(23.10.2015 tarih ve 34168 yevmiye no ile).

¢ TSKB GYO A.S.'nin 1/20 hissesi lizerinde TEDAS Genel Midirligd lehine 99 yilligina
0,01 TL bedel karsiliginda kira s6zlesmesi vardir.

(14.12.2009 tarih ve 22075 yevmiye no ile)
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

o TSKB GYO A.$.'nin 1/20 hissesi lizerinde 70.000 TL bedel karsiliginda kira sézlesmesi
vardir. (Migros Ticaret A.S. lehine 13.10.2014 tarihinde baglamak {izere toplamda 10
yil stire ile 1.400.000 TL bedelle kira serhi)

(23.10.2015 tarih ve 34168 yevmiye no ile)
lar Boliimii:

e 17.08.2018 tarih ve 2457611 sayili yaziya istinaden 3402 sayili Kadastro Kanunun
Ek-1 maddesi uygulamasina tabidir. (12.09.2018 tarih ve 30799 yevmiye no ile)

4.2.2. TAPU KAYITLARI INCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO PORTFOYUNDE
BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Degerlemeye konu tasinmaz Uzerinde “3402 sayili Kadastro Kanunun Ek-1 maddesi
uygulamasina tabidir” beyani ile ilgili Pendik Belediyesi imar ve Sehircilik Midirlugi’nde
yapilan arastirmalarda-kadastro ve tapulama haritalarinin sayisallastinimasi ile ilgili oldugu,
tasinmazin dederine ve devrine olumsuz bir etkisinin bulunmadidi belirlenmistir.

Taginmaz {izerinde yer alan ipotek bir &rnedi rapor ekinde yer alan “Ipotede iligkin
Misteri Aciklama Yazisi”na gbre parsel (izerine insa edilen Pendorya AVM insaatinin finansmani
icin alinmis olan kredinin teminati olarak konulmustur. (*)

(*) Sermaye Piyasasi Kurulu'nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar

Tebligi'nin “Ipotek, rehin ve simirli ayni hak tesisi” baslidinda (Madde 30) “gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklanin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu
islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmlar igcin kredi temini amaciyla portféydeki
varliklar dzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin
iizerinde bu amaglar disinda higbir suretle lglnct kisiler lehine ipotek, rehin ve dider sinirh
ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz.” hikmi
bulunmaktadir.
MADDE 30 - (1) Kat karsihgi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya diistik bedel karsihgi ortaklik
lehine (ist hakk: tesis edilmesi veya arsamn devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortaklik portféyiinde bulunan gayrimenkuller (izerine ipotek veya diger sinirlt ayni
haklar tesis edilmesi mimkindir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalmizca bu islemlerin finansmanina
iliskin olarak ya da yatinmliar icin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar (zerinde ipotek,
rehin ve dider sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varliklarin dzerinde bu amaclar
disinda hicbir suretle lcldncl kigiler lehine ipotek, rehin ve diger simirlt ayni haklar tesis
ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakhklarin esas
sézlesmesinde yer verilmesi zorunludur.

TSKB GYO A.S.'nin hisseleri lzerinde yer alan “1.330.000 TL bedel karsihginda kira
sbzlesmesi vardir. (Migros Ticaret A.S. lehine 13.10.2014 tarihinde baglamak lizere toplamda
10 yil sire ile 1.400.000 TL bedelle kira serhi)” Migros Ticaret A.S. ile kiraci vasfinda
tasinmazin kullanimi igin kira sézlesmesi yapiimis olup tasinmazin dederine olumsuz yoénde bir

etkisi bulunmamaktadir.

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iligkin Esaslar Tebligi'nin 22, maddesinin birinci
fikrasinin (c) ve (j) bentlerinde belirtilen hikimler gercevesinde tasinmaz lzerinde yer alan
beyanin ve kira serhlerinin kisitlayici 6zelligi bulunmamakta olup, tasinmazin devrine ve
dederine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.
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Tasinmazin tapudaki niteligi ile fiili kulanim sekli uyumludur. Tapu kayitlar
incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cergevesinde gayrimenkul yatirnm ortaklhigy portfoyiinde “binalar” bashg altinda
bulunmalarinda herhangi bir sakinca olmadig: goriis ve kanaatindeyiz.

4.3. BELEDIYEDE YAPILAN INCELEMELER
4.3.1. IMAR DURUMU BILGiLER}

Pendik Belediyesi Ruhsat ve Denetim MUdUrIUﬁU'nden temin edilen 26.10.2018 tarih ve
85453698-310.05.01-E.63020 sayili sayill imar durumu yazisina ve Pendik Belediyesi Imar ve
Sehircilik Mudarligu'nde ekspertiz tarihi itibari ile yapilan incelemeye gére; rapor konusu
tasinmazin konumlu oldugu parselin 06.11.2007-13.02.2015-12.01.2018 tasdik tarihli 1/1000
dlgekli 2 No'lu Uygulama imar Plan'nda “T1 Sembollii Ticaret Alani” icerisinde kaldi§i ve
yerinin dogru oldugu tespit edilmistir.

Plan notlarina gore yapilasma sartlar asagidaki sekildedir:

TAKS (Taban Alani Katsayisi): 0,40
= KAKS (Katlar Alan! Katsayisi): 1,75
* Hmax: 30,50 m

Not: Taban Alam Katsayisi (TAKS): Yapinin taban alaninin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Taban alam, yapinin parsel iginde plan ve ydnetmelik hiikiimlerine gore dizenlenmis
zeminde kaplayacadi alandir. Isikliklar, eklentiler (mistemilat) bu alana katilmaz.

Katlar Alani Katsayisi {(KAKS): Yapinin bitlin katlardaki alanlart toplaminin parsel alanina
oranindan elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, ¢ekme ve ¢ati katlar ve kapali ¢cikmalar
dahil kullanilabilen butin katlarin isikliklar ¢iktiktan sonraki alanlan toplamidir.
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GATRIMENKUL DESERLEME

4.3.2. ARSIV DOSYASI INCELEMESI

Pendik Belediye Baskanhg Imar ve Sehircilik Miidiirliigu arsivinde dederleme tarihi itibari

ile tasinmaza ait dijital arsiv dosyas! icerisinde incelenen yapi ruhsatlan asagidaki tabloda

listelenmigtir.

Taginmaza ait yapi ruhsatlan asagida tablo halinde listelenmigtir.

F_ e YAPI RUHSATLART

TARIHI NO’SU \I{JE%IEL;iS INSAAT ALANI (m2) YAPI SINIFI
16.07.2008 1120 Yeni yapl 80.648,00 VA |
13.08.2008 1173 Iksa 9.037,00 IIA
07.08.2015 868 Yeniden 80.648,00 VA

Tasinmaza ait yapi kullanma izin belgeleri asagidaki tabloda listelenmistir.

YAPI KULLANMA iZIN BELGELERL

TARIHI NO'SU \I(IiRDiELIE? Al.i;\vl\?f ?;2) SINIFI
04.12.2009 101 Yeni yapl 80.648,00 VA
14,12,2009 104 Yeni yapl 80.648,00 VA
09.09.2015 242 Yeniden 80.648,00 VA

Dosyasinda 26.11.2009 tarih ve 09/6960 no‘lu mimari proje goérilmistiir. Ayrica
Belediye onayli 23.03.2015 tarih ve 940 sayili yenileme mimari projesi incelenmistir.
Yenileme nedeni ile toplam 80.648,00 m? insaat alani igin tanzim edilen 09.09.2015
tarihli yapt kultanma izin belgesinde basit tadilat projesi 09/6960 no'lu, yenileme
projesi ise 2015/940 no'lu olarak belirtilmistir.

Dosyasinda incelenen 09.09.2015 tarihli yapi kullanma izin belgesine gére taginmaz
toplam 80.648,00 m? insaat alanina sahiptir. Tasinmaz icin yapi kullanma izin belgesi
alindigindan yapi denetimle bir iliskileri kalmamistir.

Dosyasinda 25.05.2018 tarih ve 001560 sayili yapi tatil tutanag: gériilmistir. Yapi
Tatil Tutanad: icerisinde; projesine aykiri olarak 2. normal katin agik meydan
alaninda 104 m? sundurma ve 110 m? kapal alan olusturuldugu belirtiimektedir.

S6z konusu Yap: Tatil Tutanadi'na istinaden, “3194 sayil imar Kanunu'nun 42.
maddesi uyarinca mal sahibine (Akpa Kafe Otomotiv Gida Tekstil Sanayi ve Ticaret
Limitied Sirketi) para cezasi verilmesine” hilkmeden 05.06.2018 tarihli 869 sayili
Enciimen Karan bulunmaktadir.

Karar sonrast yapilan tetkikte ruhsatsiz alanlarin mevcut halini korumasi UGzerine
*3194 sayili Imar Kanunu’nun 32. ve 42. maddeleri uyarinca yikim ve idari para
cezasl verilmesine” hilkmeden 17.07.2018 tarihli 1037 sayill Enciimen Kararn

bulunmaktadir.
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e 17.07.2018 tarihli 1037 sayili Enciimen Karari’ndan sonra 06.06.2018 tarihli Yapi
Kayit Belgesi Verilmesine iliskin Usul ve Esaslar Kanunu’na gore diizenlenmis olan
hakkinda yikim ve idari para cezasi kararn bulunan bélime iliskin T.C. Cevre ve
Sehircilik Bakanhdi'ndan 31.12.2018 tarihli; 7F7M82GE belge ve 2873064 basvuru
numarall yap: kayit belgesinin alindigi gériilmistiir.

* Tasinmazin katlara gére alan dagilimi agsagidaki tabloda gosterilmigtir.

Kat Ad1 Kullanim Alani (m?2)
2. bodrum 20.686,85 ]
| 1. bodrum _ 21.260,06
Asma 9.419,00
Zemin 9.053,75
' 1. normal 8.848,00 o
2. normal 7.474,92
| 3. hormal 3.398,00
| Cati . 507,42
Toplam | 80.648,00

¢ Degerlemeye konu taginmazin 26.11.2009 tarih ve 09/6960 no’lu projesinde emsal
hesabi 23.06.2007 tarihli Istanbul Imar Yonetmeli§i dikkate alinarak yapilmistir.
Ancak 20.05.2018 tarih ve 30426 sayilli Resmi Gazete'de yayinlanarak ylrirlige
giren Istanbul imar Yénetmeligi'nde emsale dahil alanlarda degisiklik olmustur.
Yonetmelikler kapsaminda emsale giren alanlarin farklilik gostermesi nedeniyle
ilaveten emsale dahil alanin olusmasi ihtimali bulunmaktadir.

20.05.2018 tarihli Istanbul imar Yénetmeligi'nin ilgili maddesi:

Katlar Alani hesabina dahil edilmeyen alanlar;

* 22 nci maddeyle veya ilgili idarelerin imar yénetmelikleri ile getirilebilecek emsal harici
tlim alanlarin toplami; parselin toplam emsale esas alaninin % 30’unu agsamaz. Ancak;
27/11/2007 tarihli ve 2007/12937 sayih Bakanlar Kurulu Karar ile yuridrlige konulan
Binalann Yangindan Korunmasi Hakkinda Yénetmelik geregince yapllmasi zorunlu olan,
korunumlu ya da korunumsuz normal merdiven disindaki yangin merdiveni ve
korunumlu koridorun asgari 8igiilerdeki alani ile yangin glvenlik holiinin 6 m2'si, son
katin Uzerindeki ortak alan teras catilar, yapinin ihtiyaci igin bahgede yapilan agik
otoparklar, konferans, spor, sinema ve tiyatro salonlari gibi 6zellik arz Istanbul imar
Yonetmeligi Sayfa | 12 eden umumi yapilarda diizenlenmesi zorunlu olan bosluklar,
alisverig merkezlerinde yapilan atrium bosluklarinin her katta asgari olgllerdeki alani
ile binalarin bodrum katlarinda yapilan;

a) Zorunlu otopark alanlarinin 2 kati,

b) Siginak, asansér bosluklari, merdivenier, bacalar, saftlar, isikliklar, 1s1 ve tesisat
alanlar, yakit ve su depolari, jenerator ve enerji odasi, kémurlikler ve kapic
dairelerinin ilgili mevzuat, standart ya da bu Yoénetmelige gére hesap edilen asgari

alanlari,
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¢) Konut kullanimli bagimsiz bélim briit alaninin % 10‘unu, ticari kullanimli bagimsiz
bolim briit alaninin % 50’sini asmayan depo amagh eklentiler,

¢) Ortak alan niteligindeki mescit ve mistemilatin konutlarda 150 m2'si, konut disi
yapilarda 300 m2’sj,

d) Bltdn cepheleri tamamen gémiiiii olmak ve ortak alan niteliinde olmak kaydiyla;
otopark alanlart ve 22 nci maddede belirtilen tamamen gémiilii ortak alanlar,

e) Ticari amag icermeyen, ortak alan niteligindeki gocuk oyun alanlarinin ve gocuk
bakim Unitelerinin toplam 100 m2'si, bu hesaba d&hil edilmeksizin emsal haricidir.

Bélgede imar planlarinin iptali sebebiyle 2009 yilindan gliniimiize yasanan gelismeler
asagida &zetlenmistir.

e Taginmazin 16.07.2008 tarihli 1120 no’lu yeni yapi ruhsat), 14.12.2009 tarihli 104
no’lu ve 04.12.2009 tarihli 101 no‘lu yapi kullanma izin belgesi 06.11.2007 tarihli
1/1000 &lgekli 2 no'lu uygulama imar planina gore tanzim edilmistir. Ancak
06.11.2007 T.T.li 1/1000 &lgekli plan ve plana dayanan 16.07.2008 tarihli 1120 no'lu
yap! ruhsati Istanbul 9. idare Mahkemesi'nin 04.11.2010 tarih ve 2009/242 E.,
2010/1437 K. sayil karariyla iptal edilmistir. Akabinde 04.12.2009 tarihli 101 no’lu ve
14.12.2009 tarihli 104 no'lu yapr kullanma izin belgeleri de istanbul 3. idare
Mahkemesinin' 22.09.2011 giin 2010/1980 E. 2011/1242 K. sayili karan ile iptal
edilmigstir.

» Pendik Belediyesi iptal kararini temyize gétiirmiis ancak Danigtay tarafindan karar
onanmigtir. Akabinde karar dizeltme talebinde bulunulmus ancak Danistay 6.
Dairesinin  11.12.2014 tarih 2014/20 Esas 2014/8587 Karar saylll kararl ile
reddedilmigtir. 04.12.2009 tarihli 101 no'lu ve 14.12.2009 tarihli 104 no’lu yapi
kullanma izin belgelerinin iptaline iligkin karar, yiritmenin durdurulmas talebiyle
temyiz edilmis, Danigtay 6. Dairesinin 29.5.2013 giin 2011/8693 Esas 2013/3749
Karar sayili karari ile temyiz isteminin reddi ile mahkeme kararinin onanmasina karar
verilmistir.

» Bolgede 12.12.2014 tarihli 1/5000 6lgekli Nazim Imar Plani tadilati ve 13.02.2015
tarihli 1/1000 olgekli Uygulama Imar Plani tadilati yapilmistir. S6z konusu plan
tadillerine dayanarak 07.08.2015 tarihli 868 no’lu yeniden yap! ruhsati ile 09.09.2015
tarihli 242 no’lu yeniden yapi kullanma izin belgesi tanzim edilmistir,

Rapor tarihi itibariyle tasinmaz igin imar durumu nedeniyle olumsuz bir durum

bulunmamaktadir.

Dederlemeye konu tastnmaz ile ilgili el atmanin énlenmesi davas! bulunmakta olup, TSKB
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S."den temin edilen 10.12.2018 tarihli yazida tasinmazin
mahkeme siireci ile ilgili agsagidaki bilgiler paylasiimistir.

“Davaci Sirket, mivekkil Sirketin miilkiyetinde bulunan Pendorya Aligveris Merkezi
gevresinde davalilardan Karacan Insaat Tic. Nak. Tur. Ltd. Sti. gergeklestiriimis olan, Pendik

Ilgesi, D-100 Tersane Kavsagi, Kuzey Gegici Trafik Diizenleme ve Yol, Altyapi, K6pri Ingaati isi
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kapsaminda yapilmis olan yolun maliki oldugu parsellerden gectigi iddiasi ile el atmanin
onlenmesi, kaldinmlann kal’i, fazlaya iliskin haklarini saklh tutarak 7.100,00.-TL tazminatin
davalilardan tahsili talebi ile dava agmistir. Miivekkil Sirket tarafindan davalilar yaninda davaya
mudahale isteminde bulunularak davanin reddi talebinde bulunulmustur. Dava konusu
tasinmaza iligkin bilirkisi raporu tanzim edilmis ve rapora beyanlar sunulmustur. Dava konusu
tasinmazin 679,32 m2'lik kismina el atildig gerekgesiyle davanin Pendik Belediyesi yéniinden
kabuliine, 645.354,00-TL'nin davali Pendik Belediyesi’'nden tahsili ile el atilan kismin tapudan
yol olarak terkinine 24 Aralik 2013 tarihinde karar verilmistir. Karar davaci tarafindan temyiz
edilmig olup Yargitay 5. Hukuk Dairesi 21 Nisan 2016 tarihinde, karan hukuka aykiri bulmakla
bozulmasina karar vermis, bu karara karsi 2 Haziran 2016 tarihinde Istanbul Biiyiksehir
Belediyesi Bagkanlidi tarafindan karar diizeltme talebinde bulunulmustur. Karar diizeltme talebi
28.09.2017 tarihinde reddediimistir. Dosya ile ilgili yeniden yargilama yapilmis olup, Yargitay’in
bozma kararina uyulmustur. Karar teblige gikmamigtir. Dava konusu alanin Davaci tarafindan
Kiptag'a satildigi bilgisi edinilmigtir.”

TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S.’den temin edilen yazida belirtildigi Gzere dava
taginmazin bitigigindeki yer alan ve farkli bir milkiyetteki 865 ada 59 parselin 679,32 m2 alanh
kismina el atilmasi hakkinda olup tasinmazin milkiyetini kisitlayici bir duruma neden
olmamaktadir. Davanin, tasinmazin degerine ve devrine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.
4.3.3. IMAR DURUMU VE ARSIV DOSYASI INCELEMESINE GORE TASINMAZIN GYO

PORTFOYUNDE BULUNMASI HAKKINDA GORUS

Hakkinda yikim ve para cezasi karar bulunan bélime iliskin T.C. Cevre ve Sehircilik
Bakanligi'ndan 31.12.2018 tarihli; 7F7M82GE belge ve 2873064 basvuru numaral yapi kayit
belgesinin alindigi gériilmiistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 16.08.2018 tarih ve 2018/37 sayil bilteninde yayinlanan;
Kurul'un i-SPK.48.8 (16.08.2018 tarihli ve 38/991 s.k.) sayil ilke karar uyarinca; 3194 sayil
Imar Kanunu’na eklenen Gegici 16. madde kapsaminda; Yapi Kayit Belgesi almig yapilarin, ilgili
diizenlemelerde yer alan dier kosullar sakh kalmak kaydiyla, III-48.1 sayil Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi'nin (GYO Tebligi) 22. maddesinin birinci fikrasinin
(b) bendinde yer alan “yap: kullanma izni alinmig olmasi”na iliskin sarti sadladiginin kabul
edilmesine karar verilmistir.

S6z konusu ilgili kanunun maddesi (3194 sayih Imar Kanunu’nun gecici 16.
Maddesi) geregince tasinmaz icin yap: kayit belgesi alinmasi durumunda lizerinde
yer alan yikim kararlarinin iptal oldugu belirtilmektedir. Bu durum dikkate alinarak

degerlemeye konu gayrimenkuliin yasal gerekliligi olan tiim belgeleri tam ve dogru
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olarak mevcuttur. Imar durumu incelemesi itibariyle rapor konusu tasinmazin
sermaye piyasast mevzuati hiikiimleri cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortaklig:
portfoyiinde “binalar” bashg: altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi

gorils ve kanaatindeyiz.

4.4. TASINMAZIN SON 3 VYILLIK DONEMDEKI MULKIYET VE iIMAR
DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER
4.4.1. MULKIYET DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Yapilan incelemelerde son 3 yillik dénemde degerlemeye konu gayrimenkuliin milkiyet
durumunda herhangi bir dedigiklik olmadigi tespit edilmigtir.
4.4.2. IMAR DURUMUNDAKI DEGISIKLIKLER

Degerlemeye konu tasinmazin dahil oldugu 06.11.2007 tarihli 1/1000 d&lgekli 2 no’lu
Uygulama Imar Plani istanbul 9. idare Mahkemesi‘nin 04.11.2010 tarih ve 2009/242 E.,
2010/1437 K. sayih karariyla iptal edilmistir. Mahkeme kararinin Pendik Belediyesi tarafindan
temyizi sonucunda verilen yaz ile bildirilen Danistay onama kararina kars! Pendik Belediyesi
tarafindan yapilan karar diizeltme istemi Danistay 6. Dairesinin 11.12.2014 tarih 2014/20 Esas
2014/8587 Karar sayili karari ile reddedilmistir.

Sureci takiben 12.12.2014 tarihli 1/5000 6lcekli Nazim Imar Plani tadilati ve 13.02.2015
tarihli 1/1000 olgekli Uygulama Imar Plani tadilati yapilmistir. Tasinmaz 12.12.2014 tarihli
1/5000 &lgekli plan degisikligi kapsaminda kalmakta iken daha sonra 13.05.2016 tasdik tarihli
1/5000 olcekli Ankara Caddesi ile TEM Baglanti Yolu Arasi Nazim imar Plani’'nda “T1 Rumuzlu
Ticaret Alani”"nda kalmakta olup 13.05.2016 tasdik tarihli planin 19.10.2016 - 17.11.2016
tarihleri arasinda askirya cikanidigi ve konuya iliskin is ve islemlerin Sehir Planlama
Midiirligi’de yirituldigi belirlenmistir.

Pendik Belediyesi Ruhsat ve Denetim Midiirli§i’'nden temin edilen 26.10.2018 tarih ve
85453698-310.05.01-E.63020 sayih sayili imar durumu yazisina ve Pendik Belediyesi imar ve
Sehircilik Mudirligi'nde ekspertiz tarihi itibari ile yapilan incelemeye gére; rapor konusu
taginmazin konumlu oldugu parselin 06.11.2007-13.02.2015-12.01.2018 tasdik tarihli 1/1000
6lgekli 2 No'lu Uygulama Imar Plani’nda “T1 Sembollii Ticaret Alani” igerisinde kaldig
belirlenmistir.,

4.5. DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCiN SiRKETIMiz TARAFINDAN

HAZIRLANAN SON UG DEGERLEMEYE ILiSKIN BiLGiLER

Sirketimiz tarafindan degerleme konusu gayrimenkul icin daha o&nce hazirlanan

degerleme raporu bulunmamaktadir.
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GAYRIMENKUL DEGERLEME

5. BOLUM GAYRIMENKULE ILiSKiN ANALIZLER
5.1. KONUMU VE CEVRE OZELLIKLERI

Degderlemeye konu taginmaz; Istanbul ili, Pendik Iigesi, Camcesme Mahallesi, Fabrika

Sokak Uzerinde yer alan 5 kapt numaral Pendorya Alisveris Merkezi'dir.

Taginmaza ulagim; Tersane Kavsadi'nda Kurtkdy Pendik Baglanti Yolu’na déniilerek
Bulvar Caddesi ayriminda Fabrika Sokak’a girilerek saglanmaktadir. Tasinmaza 6zel araglar ve
toplu tagima araglari ile ulasilabilmektedir.

Tasinmazin konumlandigi bélge konut projeleri, marina, Universite, teknopark gibi
yatinmlar ile hizlh bir gelisim géstermektedir. Yakin gevresinde Neomarin AVM, Istanbul
Tersane Komutanligi, Divan Asia Hotel, Un RO-RO Limani, Garanti Bankasi Operasyon Merkezi
ve Metro Grossmarket bulunmaktadir.

D-100 Karayolu lzerinde konumlu tasinmaz Neomarin AVM’ye yaklagik 120 m, Sahil
Bulvari'na yaklasik 300 m, Un RO-RO Limani'na yaklagtk 500 m, Tavsantepe Metro
Istasyonu’na ise yaklagik 3 km mesafede yer aimaktadir.

Merkezi konumu, ulasim rahathdi, baglanti yollarinin kesigiminde yer almasi, bélgenin
ylksek ticari potansiyeli tasinmazin degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Bolge, Pendik Belediyesi sinirlan igerisinde yer almakta olup tamamlanmis altyapiya

sahiptir.

14
A A L. raPoR NO: 2018/TSKBGYO/004



TERRA

QAYRIMENKUL DEGERLEME

5.2. BINANIN TEKNIK VE YAPISAL OZELLIKLERI

_YAPI TARZI Betonarme Karkas
INSAAT NizAMI Ayrik (Blok)
YAPININ YASI ~ 10 (*)
. 8 (2 bodrum kat + asma kat + zemin kat + 3 normal
el kat + cati kati)

TOPLAM INSAAT ALANI 80.648,00 m?2

TOPLAM KIiRALABILIR ALAN 30.573,00 m?

ELEKTRIK Sebeke

JENERATOR Mevcut (4 adet)

PARATONER Mevcut

SU DEPOSU Mevcut (760 ton kapasiteli betonarme su deposu)
HIDROFOR Mevcut ,
TRAFO Mevcut (6 adet) '
DOGALGAZ Mevcut

Mevcut (76 adet Climate Master marka WSHP, 1 adet|
Trane marka Chiller, 9 adet Trane marka Rooftop, 6
KLIMA TESISATI adet klima santrali, 2 grup VRV sistemi, 2 adet hava
karisiml klima santrali, 4 adet sogutma kulesi, 2 adet isI
geri kazanimli cihaz)

GUVENLIK Givenlik elemanlart ve giivenlik kameralari
ASANSOR Mevcut (5 adet migteri, 5 adet yiik asansérii)

Mevcut (11 Adet Yiiriiyen Merdiven, 4 Adet Yiriiyen
Bant)

SU - KANALIZASYON Sebeke
YANGIN iHBAR SISTEMI Duman ve ist dedektérleri mevcut

YURUYEN MERDIVEN ve BANT

Yangin dolaplar, hidrantlar, sprinkler sistemi ve yangin
tipleri mevcut

YANGIN MERDIVENI Mevcut (11 adet)

YANGIN SONDURME TESISATI

Fibrobeton kaplama, kismen c¢elik konstriiksiyon,

DIS CEPHE aliminyum dograma, cam

Betonarme ve kismen gakil alti EPDM membran veya

CATI plskiirtme izolasyon

OTOPARK Acik/Kapall otopark alanlari mevcut.

(*) Bina yas! bilgisi 04.12.2009 tarihli 101 sayili yap: kullanma izin beigesinden edinilmigtir,
(**) Tasinmazin toplam insaat alant bilgisi; 09.09.2015 tarihli yapi kullanma izin belgesinden, toplam
kiralanabilir alan bilgisi ise TSKB GYO A.S.’den temin edilmistir.

5.3. BINANIN GENEL OZELLIKLERI

e Pendorya Aligveris Merkezi 17 Aralik 2009 tarihinde faaliyete baglamigtir.

e Aligveris Merkezi; 2 bodrum, asma, zemin, 3 normal ve gati kati olmak {izere toplam 8 katl
olarak insa edilmistir.

e Aligveris merkezinin kiralanabilir alani 30.573,00 m2 olup, dederleme giini itibariyle doluluk
orani yaklasik %85tir.
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e Aligveris merkezinin 2. bodrum katinda teknik alan, kapali otopark, 1. bodrum katinda
madazalar, kismi otopark, depo, teknik odalar, asma katinda market, kismi otopark, teknik
odalar ve depo, zemin ve 1. normal katinda madgazalar, 2. normal katinda madazalar,
sinema ve yemek bdlimii, 3. normal katinda ise y&netim birimi ve sinema alanlan yer
almaktadir.

e Algveris merkezi; aglk - kapali meydan, bedesten ve bedesten {isti g¢ati avlusu
béliimlerinden olusmaktadir.

+ Degerleme tarihi itibariyle magazalarin mevcut durumlar (béliinme/birlestirme) dikkate
alindiginda alisveris merkezi . blinyesinde 76 adet madaza ve 9 adet kiosk alani
bulunmaktadir. Madazalardan 36 adedi, kiosk alanlarinin ise 6 adedi kullaniimakta olup
digerleri bos haldedir.

e 11 adet ylriyen merdiven ve 4 adet ylirliyen bant ile katlar arasi badlanti saglamaktadir.

e Tasinmaz biinyesinde Ayrica kiracilann ihtiyacina yoénelik basit insaat teknikleriyle insa
edilmis ve gerektiginde binanin statigine zarar vermeden sékilebilir veya tekrar eski haline
getirilebilir 6zellige sahip alanlar olusturulmustur.

o Kat koridorlarinda zeminler seramik kapli, duvarlar saten boyali, kolon yiizeyleri metal ve
cam giydirme, tavanlar asma tavanhdir. Tavanlarda spot isiklandirma, sprinkler sistem,
duman dedektérleri ve ses yayin tesisati mevcuttur.

» Madazalar, kiralayan firmanin istegi dogrultusunda béliinerek veya birlestirilerek ic mekan
boélimlendirmeleri kiraci tarafindan yapilarak kiraya verilebilmektedir. I¢ mekanlarda yapilan
bu imalatlar basit ingaat teknikleriyle insa edilmis olup gerektijinde binanin statigine zarar
vermeden sdkllebilir veya tekrar eski haline getirilebili:r ozellige sahiptir. Bu imalatlar
sadece magdazalarn kiralamak amaciyla yapilmis olup kiralama sonunda ve/veya istenildigi
takdirde kolayca eski hallerine dénustiiriilebilecek niteliktedir.

5.4. EN VERIMLI VE EN 1YI KULLANIM ANALIZi

En verimli ve en iyi kullanim, bir varliin potansiyelinin yasal olarak izin verilen ve
finansal olarak karh olan en yiiksek diizeyde kullanimidir. En verimli ve en iyi kullanim, bir
varhdin mevcut kullaniminin devami ya da alternatif bagka bir kullanim olabilir. Bu, bir pazar
katilmaisinin varlik igin teklif edecegi fiyati hesaplarken varlik icin planladidi kullanima gére
belirlenir.

Yukarndaki tanimdan hareketle degerleme konusu tasinmazin konumu, blyukiGga,
mimari 6zellikleri, ingaat kalitesi ve mevcut durumu dikkate alindiginda en verimli ve en liyi
kullanim seklinin "ahgveris merkezi” olacagi goris ve kanaatindeyiz.

6. BOLUM PAZAR BILGILERINE iLiSKIN ANALIiZLER

6.1. EKONOMIK GORUNUM
2018 yili Mart ayinda Bulgaristan‘in liman kenti Varna‘da diizenlenen Avrupa Birli§i-
Turkiye zirvesi, 24 Haziran 2018'de Tirkiye tarihindeki ilk baskanlik secimi olan

Cumhurbagkanh@i ve Milletvekilli§i Genel Segimlerinin diizenlenmesi, 7 kez uzatilan olaganustii
halin kaldirlmasi gibi siyasi gelismeler ekonomik gériiniimde ana faktér olmaya devam etmis
ve ekonomide 2018 yil ilk yarisinda bekie-gér stratejileri hakim olmustur.
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Kiresel bliyliime 2018 yilinin ilk yanisinda istikrar kazanmig ve gliciinii korumaya devam
etmigtir. ABD ekonomisinde bliylime daha istikrarli bir gériinim arz ederken Euro Bélgesi,
Japonya ve Ingiltere’de ekonomik bilyiime yilin ilk ceyredinde yavaglamig, bu llkeler igin yil
sonu tahminleri agsagi yénli glincellenmistir. Gelismekte olan ilkelerde ise, deder kaybeden
para birimleri, yilikselen petrol fiyatlar ve dis ticarette kiiresel dlgekte artan korumacihik
sbéylemleri nedeniyle blyiime gorinimi Ulkeler arasinda farklilasmaktadir. Yiikselen emtia
fiyatlar ve enerji fiyatlanina karsin, tiiketici ve gekirdek enflasyon oraniar kiresel dlcekte thmli
seyretmektedir. Olumlu blylime performansi ve destekleyici maliye politikasina bagh olarak
Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) para politikasindaki normallesme siirecini hizlandirma
ihtimali bir 6nceki enflasyon raporu dénemine gére belirgin Slglide yiikselerek, ABD tahvil
getirilerinin artmasina neden olmustur. ABD dolarindaki ylikselis son dénemde kiiresel finansal
piyasalarda dalgalanmalara yol acmistir. Gelismekte olan (Ulkelere yo6nelik risk algisinin
bozulmastyla birlikte, portféy akimlarinda yilin ikinci geyreginde zayiflama goézlenirken doéviz
kurlarinda da deger kaybi ve oynaklik kaydedilmistir. ,

2018 yihnin ikinci geyreginde kiiresel finansal piyasalarda artan oynakliklar ve gelismekte
olan ulkelerin risk primlerindeki ylkselise ilave olarak, yurt igi belirsizlikler ve cari agik ile
enflasyonda gériilen ylkselisin etkisiyle Tiirkiye'nin llke risk primi ile déviz kurlarina daire
goOstergeler diger gelismekte olan likelerden olumsuz sekilde ayrismistir. Sikilasan finansal
kogullara paralel olarak ikinci geyrekte bankalarin igletmelere uyguladigi kredi standartlan da
sikilasmig; yavaglayan faaliyetin de etkisiyle isletmelerin kredi talebi azalmistir. Boylelikle,
kredilerin buytume hizi ikinci geyrekte de gerilemeye devam etmistir.

6.1.1. GSYiH BUYUME ORANI
2017 yih igin yilhk GSYIH bilyime orani, beklentilerin ¢ok {izerinde %7,4 olarak

agiklanmigtir. Tirkiye'nin blylme ivmesi hanehalki tiiketimi (%11) ve gayrisafi sabit sermaye
olusumunun (%9,7) katkilariyla devam etmistir ve 2018 yilimin ilk ceyredine iliskin GSYIH
bliylimesi %7,4 olarak kayit altina alinmistir. Kalkinma Bakanhdi'nin 2018-2020 Orta Vadeli
Programi (OVP) 2018 yili igin %5,5 blylime beklentisi aglklar;ken, IMF %4,4 ve Dilinya Bankasi
%4,5 olarak buytime oranini 6ngérmektedirler.

--- GSYIH Biiyiime Karsilastirmalari ---

Kaynak: IMF, Dinya Ekonomik Gérintim Raporu, Nisan 2018
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6.1.2. ENFLASYON

Kasim 2017'de 2003 yilinin ardindan %13’le en yliksek seviyesine ulasan TUFE, 2018
yilinin ilk ceyreginde onemli bir dislis gostererek %10,9'a gerilemistir. Ancak petrol
fiyatlarindaki ve déviz kurlarindaki yiikselisin etkisiyle Nisan ayindan itibaren artis gdsteren
TUFE, Haziran 2018 itibariyle %15,4 seviyesine ulagmistir.

TOFE (villik)

T {JFE

Kaynak: TUIK
6.1.3. DOViz KURLARI

Amerikan Merkez Bankasi'nin (FED) sikilastirict para politikasi, cari islemler aci§inin
blylimesi ve erken segimin olusturdugu siyasi belirsizlijin etkisiyle TL, 2018 Haziran ayinda
USD ve Euro karsisinda rekor seviyeye gerilemistir.

Kaynak: TCMB

6.1.4. TUKETICi GUVENI

Tliketici Gliven Endeksi, tlketicilerin gelecek 12 aylk siiregte genel ekonomik gériiniim,
hane halki finansal durumu ve igsizlik oranlarina iligkin beklentilerini lgmektedir. Ocak ayinda
ylkselen ve 72 seviyesine ulasan endeks, siyasi ve ekonomik sebeplerden dolay! disus

gostermistir.
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6.1.5. YATIRIM PAZARI
Yatinnm piyasasi, 2018'in ilk yarisinda bagkanhk ve milletvekilligi genel segimlerinin yani

sira Turk Lirasi'min zayif gériiniminden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle
ortalamanin altinda bir performans sergilemistir. Birgok yatirimci Haziran ayinin sonuna kadar
secimlerin sonucunu beklemis ve yatinnm kararlarini ertelemigtir. Aligveris merkezleri, ofisler,
endlstriyel ve lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli mulk tiplerindeki fiyat seviyeleri
2018%in ilk yanyiinda 2017 yihnin ilk yarisina kiyasla hafif bir diisis géstermistir. Bununla
birlikte s6z konusu milklerdeki getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dodru
bir artis gézlenmistir.

Perakende pazarinda, bazi Avrupa piyasalan alisveris merkezi yatinmciarina %4-5
seviyesinde tatmin edici bir getiri sunmaktadir. S6z konusu rakip piyasalarin yani sira; Haziran
ayt itibariyla %15 seviyesini asan enflasyondan kaynaklanan yilksek faiz baskisi ve insaat
halindeki perakende projelerinin olusturdugu arz fazlasi riski gibi yatinmcilarin temkinli hareket
etmesine neden olan bazi temel konular mevcuttur.

Ofis piyasast, yabanci firmalarin Tiirkiye'ye yonelik ilgisinin azalmasindan kaynaklanan
talep daralmasi nedeniyle kiract dostu bir gérinim sergilemeye devam etmistir. Bu talep
daralmast; bogluk oranlarinin gegtigimiz birkag yildaki kayda deder artisinda da etkili olmustur.
S6z konusu yerel kosullara ek olarak, kiiresel rekabet istanbul ofis piyasasini kiiresel gekicilik
bakimindan olumsuz etkilemektedir. Istanbul ofis piyasasi; bulundugu bolgedeki diger tlkelerin
yani sira karesel ofis yatinmcilanina digiik kredi riski ve Euro bazli getiriler sunan gelismis
Avrupa pazarlarniyla rekabet etmek durumundadir.

Konut piyasasinda yabanci yatinmcilarin tercihlerini belirleyen 6énemli konular vardir.
Avrupa’daki piyasalar agisindan ilk etapta glivenlik: ve egitim 6n plana cikmaktadir. Bununla
birlikte, bagta Almanya olmak lzere Euro Bélgesi'ndeki Euro bazl daha yliksek gelir ve getiri
oranlarinin yani sira, 6zellikle Portekiz'deki esnek 6n sartlar sayesinde, serbest dolasim hakki
kazanma durumu yabanci yatinmcilarin ilgisini ¢ekmektedir. Yabanci yatirimcilarin Tirkiye
emlak piyasasina olan ilgisi son (¢ yilda 6nemli bir dislis gostermistir. Diger yandan,
gayrimenkul yatinminda ciddi bir yatinm istahi olan vyerli yatinma sayisi da ¢ok yiliksek
gdrinmemektedir. Bununla birlikte, finansal kisitlamalarla karsilasan ve kisa vadeli sermaye
gereksinimlerini kargilamak igin portféylerindeki milkleri satmasi beklenen bazi biiyiik sirketler
nedeniyle fiyat seviyesinin daha da dlismesi éngdrilmektedir. Yabanci sermayenin eksikligi ve
bor¢ finansmaninin pahali olmasi g6z Oniine alindidinda; piyasadaki firsatiari takip eden
yabanci yatinmcilarin yatinm kararini almasi igin fiyat seviyesini disirmek ve getiri oranini

artirmak disinda bir ¢é6zlim yakin gelecekte gériinmemektedir.

6.2. TURKIYE PERAKENDE PAZARI VE ALISVERIS MERKEZLERI
Ahgveris Merkezleri ve Yatirnmcilari Dernedi ile Akademetre Research Company tarafindan

ortaklasa olusturulan AVM Endeksi'nin Eyl{il ay! sonuglarnna gére; ciro endeksi, 2018 Temmuz
déneminde bir Onceki yilin ayni ayi ile karsilastirldiinda yilizde 22,40 oraninda artis

kaydederek 273 puana ulasmistir.
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En son 13 Eyldl 2018 tarihinde giincellenen Tirkiye Geneli Ciro Endeksi tablosu asadidaki
gibidir.
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AVM’lerde kiralanabilir alan (m2) basina diisen cirolar Temmuz 2018'de Istanbul'da
1.196 TL, Anadolu’da 937 TL olarak gergeklesmistir. Tlrkiye geneli metrekare verimliligi ise
Temmuz 2018'de 1.041 TL olarak éne ¢ikmaktadir.
En son 13 Eylul 2018 tarihinde glincellenen Ciro Verimlilik Endeksi tablosu asagidaki
gibidir.

il ST ANBUL VERIVLILIK e NACOLUNE RINLILIK

Kategoriler bazinda 2018 yili Temmuz ayinda, metrekare verimliliginde en yuksek artis
teknoloji kategorisinde yasanmistir. Teknoloji kategorisi, metrekare verimiiligi gectigimiz yilin
ayni dénemine gére enflasyondan arindinlmadan yilizde 44’lik artis géstermistir. Gegtigimiz
yihn Temmuz ayi ile kargilastirldiginda AVM'lerdeki hipermarket kategorisi metrekare
verimliligi %26,4, yapi market, mobilya, ev tekstili, hediyelik esya, oyuncak, sinema, kigisel
bakim ve kozmetik, kuyum, hoby, petshop, terzi ve ayakkabi tamir servisleri, déviz biirosu,
kuru temizleme, eczane gibi magazalardan olusan diger alanlar kategorisi metrekare verimliligi
%22,0, giyim kategorisi metrekare. verimliligi %20,8, yiyecek icecek kategorisi metrekare
verimliligi %19,1 ve ayakkabi kategorisi metrekare verimliligi ise %12,2 ylikselmistir.

En son 13 Eyllil 2018 tarihinde glincellenen Kategoriler Bazinda Ciro Endeksi tablosu

asagidaki gibidir.
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En son 13 Eyliil 2018 tarihinde giincellenen Ziyaret Sayisi Endeksi tablosu asadidaki
gibidir.
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Temmuz 2018 verileri bir 6nceki dénemin ayni ayi ile kargilagtirildiginda ise ziyaret sayisi
endeksinde ylizde 1'lik bir artis oldudu ortaya cikmistir.

Uluslararasi Aligveris Merkezleri Konseyi tarafindan olugturulan ve Alisveris Merkezleri ve
Perakendeciler Dernedi tarafindan da kabul géren ve uygulanan standartiar ve bu standartlara

uygun alisveris merkezleri asagidaki tabloda sunulmaktadir.

ALISVERIS MERKEZLERI STANDARTLARI

B e KIRALANABILIR

AVM TiPi BUYUKLUGU ALAN (M2)
COK BUYUK 80.000 ve Ustil
BUYUK 40.000-79.999
GELENEKSEL ORTA 20.000-39.999
KUGUK 5.000-19.999
PERAKENDE PARKI BUYUK 20.000 ve Ustii
PERAKENDE PARKI ORTA 10.000-19.999

) o PERAKENDE PARKI KUGUK 5.000-9.999
OZELLIKLI OUTLET 5.000 ve Ustii
TEMALI (EGLENCE ODAKLI) 5.000 ve Ustii

MERKEZ (EGLENCE ODAKLI OLMAYAN) | 5.000 ve Ustii
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Istanbul'da yer alan bazi alisveris merkezlerine ait bilgiler asadidaki tabloda
ozetlenmistir.

. . MAGAZA ACILI TOPLAM KIRALANABILIR STANDARTLARINA
AN R R SAvSL TARiHsi ALAN (m?2) GORE PROJE TiPi
| Marmara Forum 320 | 31.03.2011 135.000 Cok genis
Istanbul Cevahir AVM 330 15.10.2005 117.972 Cok genis
Marmara Park 250 18.10.2012 100.000 Cok genis
| Istinye Park 279 21.09.2007 86.026 Cok genis
[ Meydan 50 15.08.2007 70.000 Genis
Zorlu Center AVM 185 26.10.2013 66.600 L Genis
Tepe Nautilus 117 24.09.2002 | 51,776 Genis
CarrefourSA Icerenkédy 129 01.04.1996 47.250 Genis
Maxi City - Silivri 36 | 14.07.1998 45.000 Genis
Aqua Florya 140 04.10.2012 45.000 Genis
Galleria 149 14.07.1988 42.974 Genis
M1 Tepe Kartal 42 06.07.2000 41.000 Genis
Profilo AVM 207 09.05.1998 40.800 | Genig
Kanyon 160 01.05.2006 40.600 [ Orta
Nisantasi City's | 126 18.01.2008 36.800 Orta
Palladium . 233 25.09.2008 35.809 Orta
Akmerkez | 246 18.12.1993 34.600 - Orta
Migros Beylikdiizii 105 13.12.1997 33.000 Orta
Metrocity | 141 | 30.04.2003 32.638 Orta
Capitol 158 | 18.09.1993 31.000 Orta
CarrefourSA Maltepe 106 01.06.2005 30.500 Orta
Sapphire 245 04.03.2011 27.000 | Orta
CarrefourSA Bayrampasa 73 01.06.2003 | 25.030 . Orta
| Astoria 110 23.01.2008 25.000 Orta ]
Carousel | 117 29.01.1995 24.400 Orta
Beylicium ' 128 01.06.2006 20.000 Orta ]
CarrefourSA Haramidere 60 01.10.2001 17.831 Kigik
MKM 21 24.09.2005 15.000 Kigik
Atrium | 193 12.08.1989 11.232 Kiciik
Atirus 80 | 17.12.2005 11.000 Kiiclik
Maxi City Istinye 19 | 11.09.2003 11.000 Klclik

6.3. BOLGE ANALIzI
6.3.1. PENDIK iLCESI

istanbul ilinin doju yarisinda yer alan Pendik, giineydoduda Tuzla, doduda Kocaeli,
kuzeyde Sile ve Cekmekdy, batida Kartal, Sancaktepe ve Sultanbeyli, glineyde ise Marmara
Denizi ile gevrilmistir. Yaklasik 203 km?lik bir alana yayilmis olup 7,5 km sahil seridi
bulunmaktadir. Cok genis topraklara sahip Pendik'te TEM giineyi tamamen yerlesim yerleriyle
kaplidir. |

Ilgenin bilinen en eski adi Pantikapeun'dur. Roma, Bizans, Doju Roma ve Latin
Imparatorlugu doénemlerinde her tarafi duvarla cevrili bes duvarli anlamina da gelen
Pantichion, Panlihion ve Tayni Tiyni isimleri de kullanilmistir. Bu isimler Osmanli déneminden
itibaren degisiklige ugrayarak giiniimiizde oldugu gibi Pendik olarak kullaniimaktadir.

D100 (E-5) Karayolu ve TEM (E-80) Otoyolu ilge sinirlari iginden ge¢cmektedir. 1870
yiinda hizmete agillan Banliyd Gar Sefli§i TCDD 1.Bélge Midirligi‘'ne baglidir. Tren gar
Haydarpasa’dan 24 km uzakhktadir. Pendik ilge sinirlar i¢erisinde bulunan; Kaynarca, Tersane
ve Guzelyall duraklarn bulunmaktadir. Ayni hattin yikilmasi ve Marmaray inga galismalari devam
ettiginden ilge sinirlan igerisinde yeni olusacak duraklar insaat tamamlaninca kesinlik
kazanacaktir.
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Iicgeye bagl Kurtkdy’de bulunan Sabiha Gokgen Havalimani 2001 yllinin ocak ayinda
hizmete aciimistir.

Pendik - Kartal - Maltepe - Bostanci - Kabatas aktarmali deniz otobliisii seferleri
yapiimaktadir. Pendik - Yalova feribot hatti 2004 tarihinde seferlere baglamistir.

2017 yilh Adrese Dayah Niifus Kayit Sistemi'ne (ADNKS) gore niifusu 698.260 kisidir.

6.4. PIYASA BILGILERI
6.4.1. AVM KiRA DEGERLERIi

Istanbul’da bulunan bazi alisveris merkezlerinin kira bilgileri asadidaki tabloda
6zetlenmistir.

ALISVERIS MAGAZA YEMEK MAGAZA YEMEK
MERKEZ1 LOKASYON KIRA FIYATI ALANLARI KIRA FIYATI ALANLARI
(USD/m?/AY) _(USD/m2?/AY)  (TL/m2/AY) _ (TL/m2/AY)
Kanyon Levent 25 - 145 55-120 111-645 f 245-534
hl\_/Ietrocity Levent 25 - 11(_) 50 - 125 111-489 i 222-556
Ozditek Park Levent 25-70 . 50 - 140 B 111-311 222-623
Profilo Mecidiyekdy 20 - 110 50 - 80 89-489. 222-356
‘Sapphire Kagithane 25 -65 | 50 - 100 111-289 356-445
Zorlu Center | Zincirlikuyu 50 - 170 150 - 250 222-;56 222-1112
i-m;rgz_ : i Levent 50 - 220 B 40 - 300 J 222-979 _667—1335
Cevahir Mecidiyekdy 30 - 100 50 - 125 133-445 178-556
Astoria Esentepe 30 - 100 50 - 150 - 133-445 222-667 )

Not: Yukaridaki tabloda yer alan madaza kira bedelleri; 100 m2 ila 500 m? alanli madazalar, yemek
alanlari kira bedelleri ise 20 m? ila 200 m? alanh madazalar géz 6nuinde bulundurularak yazilmistir.
Bu kira bedellerine kira haricine ddenecek ciro bedelleri, toplu magaza kiralamalarindaki iskontolar
ve sektdrel ¢apa kirac bilgileri dahil dedildir. Piyasada AVM magaza kiralamalari Amerikan Dolarn
tzerinden gergeklesmektedir. Tlrk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayil Karara iliskin Teblig
(2008-32/34)'de Dedgisiklik Yapiimasina Dair Teblig’in (2018-32/51) 23 ve 24. Maddeleri uyarinca
ddviz cinsinden yapilan kira sdzlesmeleri 12.10.2018 tarihi itibari ile Tlrk Lirasi olarak yeniden
duzenlenmelidir. Piyasa da gecerli olan déviz kira bedellerinin kanunun ilgili maddelerine gére Tlrk
Lirasi olarak giincellenecegi 6ngdrillmis ve .yukarida belirtilen Tirk Lirasi bazinda ayllk m2 kira
degerlerine ulagiimistir.

Tiirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Karara iliskin Teblig (2008-32/34)'de
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig’in (2018-32/51) 23 ve 24. Maddeleri

(23) Bu madde uyarinca sézlesme bedeli ve bu sozlesmelerden kaynaklanan dijer 6deme
yukdmlillkleri déviz cinsinden veya dévize endeksli olarak kararlastiriimasi mimkin olmayan
sozlesmelerde yer alan bedellerin Turk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Kararin Gegici 8
inci maddesi kapsaminda Tlrk parasi olarak taraflarca yeniden belirlenmesi zorunludur.

(24) Bu madde uyarinca sézlesme bedeli ve bu soézlesmelerden kaynaklanan dijer ddeme
ylikdmlilikleri déviz cinsinden veya dovize endeksli olarak kararlastiriimasi mimkidn olmayan
sozlesmelerde yer alan bedeller Tirk Parasi Kiymetini Koruma Hakkinda 32 Sayih Kararin Gegici 8
inci maddesi kapsaminda Tirk parasl olarak taraflarca yeniden belirlenirken mutabakata
varilamazsa; akdedilen sdzlesmelerde déviz veya ddvize endeksli olarak belirlenen bedeller, s6z
konusu bedellerin 2/1/2018 tarihinde belirlenen gosterge niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankas| efektif satis kuru kullanilarak hesaplanan Tilrk parasi cinsinden karsiiinin 2/1/2018
tarihinden bedellerin yeniden belirlendidi tarihe kadar Turkiye Istatistik Kurumunun her ay icin
belirledigi tlketici fiyat endeksi (TUFE) aylk dedisim oranlan esas alinarak artirilmasi suretiyle
belirlenir.
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Taginmazin ve konumlandigi bdlgenin o6zellikleri dikkate alindijinda tasinmaza emsal

kabul edebilecek benzer alisveris merkezlerinin aylik ortalama kira dederleri asagidaki tabloda

gosterilmistir.

M2 Birim Kira

Dederi (m?2)
Gebze Center AVM Gebze/KOCAELI 47,00
Marmara Park AVM | Esenyurt/ISTANBUL [ 70,00-85,00
Torium AVM Esenyurg}iSTANBUL 45,00

6.5. GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumliu faktorler:

Merkezi konumu,
Ulasim rahathd,
Reklam kabiliyeti,

Yakin gevresinde prestijli yapilarin bulunmasi,

Cevrenin gelismekte olan ticaret potansiyeli,

Yap!i kullanma izin belgesinin alinmis olmasi,

Boélgenin tamamlanmis altyapist.

Olumsuz faktor:

Karsisinda yer alan Neomarin AVM'nin ticari potansiyeli olumsuz etkilenmesi,

07.08.2015 tarihli yap! ruhsati alinmadan 6nceki dénemde imar plani iptaline badl

olarak ruhsat ve iskanlarin iptal edilmesi sebebiyle kurumsal markalarin uzun siire

tercih etmemesinin kira dederleri (izerinde baski olusturmasi,

Ciro bazinda yapilan kira anlasmalarinin dénem dénem kira bedellerini diisiirmesi,

Boélge halkinin ekonomik gic,

Déviz kurlarindaki asin dalgalanma nedeniyle kiralamaya olan genel talebin azalmig

olmasi.

7. BOLUM DEGERLEME SURECI

7.1. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Dederleme yaklagimiarinin uygun ve dederlenen varliklarinin igeridi ile iliskili olmasina

dikkat edilmesi gerekir. Asagida tanimlanan ve agiklanan {i¢ yaklasim degerlemede kullanilan

temel yaklagimlardir. Bunlarnn timdi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame ekonomi

ilkelerine dayanmaktadir. Temel degerleme yaklasimlarina asadidaki gibidir.

Pazar Yaklagimi
Gelir Yaklasimi
Maliyet Yaklasimi
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7.1.1. PAZAR YAKLASIMI

Pazar yaklagimi; varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karstlastirilabilir
(benzer) varliklarla kargilagtirlmasi suretiyle gésterge niteligindeki dederin belirlendigi
yvaklasimi ifade eder.

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlaml adirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

e Dederleme konusu varligin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satiimis

olmasi,

¢ Degderleme konusu varligin veya buna énemli éiglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olarak islem gérmesi,

o Onemli élgiide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gézlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamh adirik verilmesi gerekli gorilmekle birlikte, stz konusu kriterlerin
karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh agirlik verilebilir. Pazar yaklasiminin asadidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, degerlemeyi gerceklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve
pazar yaklasimi ile belirlenen gésterge niteligindeki degeri pekistirmek amaciyla agirhiklandirilip
agirliklandinlamayacadini dikkate almasi gerekli gérilmektedir:

e Dederleme konusu varliga veya buna dnemli 6lgiide benzer varliklara iligkin islemlerin,

pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar glincel olmamasi,

o. Degerleme konusu varhgin veya buna énemli 6lclide benzerlik tagiyan varhklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

s Pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varhklarin
dederleme konusu varlikla onemli: ve/veya anlamh farkhliklarinin, dolayisiyla da
siibjektif diizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

o Glincel islemlere yonelik bilgilerin glivenilir olmamasi (6rnedin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicth, muvazaali, zorunlu satis igeren islemler vb.),

e Varhdin dederini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden lretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem goérebilecegi fiyat olmasi.

7.1.2. GELIR YAKLASIMI

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere doniistirilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varligin dederi, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarrufiarinin buglinkii dederine
dayanilarak tespit edilir. Asadida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu
yaklasima 6nemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

o Varhgin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcinin géziyle degeri etkileyen gok énemli bir

unsur olmasi,
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¢ Dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida
olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima dnemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
kargilanamadig! asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklagsimi uygulanabilir ve bu yaklasima
dénemli ve/veya anlamli adirhk verilebilir. Gelir yaklagiminin agagidaki durumlarda uygulanmasi
halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacadini ve
gelir yaklagimi ile belirlenen gésterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla adirliklandirilip
agirliklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gériiimektedir:

e Dederleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin -géziiyle degeri

etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

e Dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
onemli belirsizliklerin bulunmasi,

e Degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (érnedin, kontrol giicii
bulunmayan bir pay sahibi gecgmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/bltcelere ulasamaz),

¢ Degerleme konusu varligin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasit.

Gelir yaklagiminin temelini, yatinmcilann yatinmlarnindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatinma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gérilmesi teskil
eder.

Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik- risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle
giderilemeyen risk” olarak da bilinir) igin ek getiri elde etmeleri beklenir.

7.1.3. MALIYET YAKLASIMI

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kulfet doguran zaman, elverisgsizlik, risk gibi
etkenler sbz konusu olmadikga, belli bir varlk igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki dederin
belirlendigi- yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya yeniden iretim
maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde gergeklesen tim yipranma
paylarinin diistilmesi suretiyle gésterge niteligindeki deger belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin -uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

» Katiimcilarnn degerleme konusu varlikla 6nemli &lglide ayni faydaya sahip bir varhg
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimciarin
dederleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri icin 6nemli bir prim édemeye
razi olmak durumunda kalmayacaklan kadar, kisa bir slrede yeniden

olusturulabilmesi,

26
A AU RAPOR NO: 2018/TSKBGYO/004



e Varligin dogrudan gelir yaratmamasi ve varhgin kendine &zgii niteliginin gelir
yaklasimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi,

e Kullanllan deger esasinin temel olarak ikame dederi 6rnedinde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida ye'r verilen durumlarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima

6nemli ve/veya anlamli adirlik verilmesi gerekli gorilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi agagidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli adirhk verilebilir. Maliyet yaklagiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi  halinde, degerlemeyi gergeklestirenin  diger yaklagimlanin  uygulanip
uygulanamayacagini ve maliyet yaklasimi ile belilenen gosterge nitelijindeki dederi
pekistirmek amaciyla agirliklandinhp adirhklandinlamayacadini  dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

e Katihmcilarin ayni faydaya sahip bir varhdi yeniden olusturmay: dlistindlikleri, ancak
varhgin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya &nemli
ve/veya anlamh bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

e Maliyet yaklagiminin diger yaklasimlara bir gapraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnegin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin sirekliligi varsayimiyla yapilan
bir isletmenin tasfiye esasinda daha dederli olup olmadidinin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimast),

e Varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece glvenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmug olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varligin dederi genellikle, varhgin olusturulmasinda gecen
sireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve
katiimailarin, varhigin, tamamlandigindaki dederinden varhdi tamamiamak igin gereken
maliyetler ile kar ve riske gére yapilan uygun dizeitmeier dikkate alindiktan sonraki dederine
iliskin beklentilerini yansitacaktir.

7.2. DEGERLEMEDE KULLANILACAK YONTEMLERIN BELIRLENMESI

Sermaye Piyasast Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri I1I-62.1 sayili "Sermaye Piyasasinda
Dederleme Standartlann Hakkinda Teblig” dogrultusunda Sermaye Piyasasi Kurulu Karar
Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayilh karari ile Uluslararasi Degerleme Standartlari
2017 UDS 105 Degerleme Yaklagimlari ve Yéntemleri 10.4. maddesinde; “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, O&zellikle tek bir ydntemin
dogruluguna ve giivenilirligine yiiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gergeklestirenlerin bir varigin dederlemesi igin birden fazla dederleme ydntemi kullanmasi
gerekmez.” yazmaktadir.

Bolgede emsal nitelikte satilik arsa bulunamamasi  nedeniyle dederlemede maliyet

yaklasimi yontemi kullanilmayacaktir.
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Piyasada yapilan aragtirmalarda degerlemeye konu alisveris merkezine emsal teskil
edebilecek blyliklikte bir ahgveris merkezi emsali bulunmadidindan tasinmazin degerinin
tespitinde pazar yaklagimi yéntemi kullanilmamistir.

Dederlemeye konu tasinmaz gelir elde etmekte olup, bir bitiin halinde alisveris merkezini
olusturmaktadir. Halihazirda gelir elde eden bir miilk oldugundan tasinmazin pazar dederinin

tespitinde gelir yaklasimi yontemi kullanitacaktir.
8. BOLUM PAZAR DEGERI TESPITi B
8.1. GELIR INDIRGEME YAKLASIMI YONTEMI VE ULASILAN SONUC

Gelir indirgeme yaklagimi iki temel yéntemi destekler. Bu yéntemler; direkt (dodrudan)

indirgeme yaklagimi yéntemi ve getiri (gelir) indirgeme yaklasimi yéntemidir.

- Direkt indirgeme yaklagimi yéntemi; tek bir yilin gelir beklentisini bir deger g&stergesine
dénistirmek igin kullanilan bir ydntemdir. Bu déniisiim, ya gelir tahminini .uygun bir gelir
oranina bélerek veya bunu uygun bir gelir faktériiyle carparak tek adimda elde edilir. Direkt
indirgeme yaklagimi yontemi, miilklerin dengeli bir bicimde igletildigi ve benzer risk diizeyleri,
gelirleri, giderleri, fiziksel ve konumsal 6zellikleri ve gelecege yonelik beklentileri olan emsal
satislarin bol oldugu zaman yaygin bir bicimde kullanilir.

Getiri indirgeme yaklasimi yéntemi ise; gelecekteki yararlarin uygun bir getiri orani
uygulayarak bugtinkli deger gdstergesine dontstiriimesi igin kullanilir. Bu yéntem 5 ila 10 yil
arasinda olan, belirtilen miilkiyet dénemi igerisinde olasi gelir ve giderlerin dikkate alinmasini
gerektirmektedir. Indirgenmis nakit akigi analizi (INA) yéntemi, gelir indirgemenin en 6nemli
oérnedidir. i;n'dirgenmis nakit akigi analizi; bir milkiin veya isletmenin gelecekteki gelirleri ve
giderleri ile ilgili kesin varsayimlara dayal bir finansal modelleme teknigidir. INA analizinin en
yaygin uygulamasi ig Verim Orani (IVO) ve Net Bugiinki Deder‘dir.

Degerlemede “Net Buglinkii Deger”in tespitine yonelik bir calisma yapilmistir. Bu
yontemde, gayrimenkulliin dederinin gelecek yillarda (retecedi serbest nakit akimlarinin
bugiinki degerlerinin toplamina esit olacagini 6ngoériliir. Gelir indirgeme yaklasimi yénteminde
dederleme konusu gayrimenkullerin net bugiinkii dederi 10 yillik siireg igerisinde
hesaplanmistir. Projeksiyondan elde edilen nakit akimlarn; ekonominin, sektdrlin ve
gayrimenkuliin tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine .indirgenmis ve
gayrimenkullerin toplam degeri hesaplanmistir. Bu toplam deger, tasinmazin. mevcut piyasa
kosullarindan bagimsiz olarak hesaplanan (olmasi gereken) dederini ifade etmektedir.

8.1.1. VARSAYIMLAR VE KABULLER

* Toplam kiraya esas alan; 30.573,00 m?'dir.

* Genel olarak tim AVM kira fiyatlan; uzun vadeli kiralamalara, birden fazla madaza
kiralayan - firmalara, birlestirilerek kullanmlan blylk madazalara, ¢apa kiraci (aligveris
merkezlerindeki ana kiraci) firmalara ve sektorel kiralamalara goére biyiik dedisiklik
gOstermektedir. Bu nedenle AVM’ler kendi iglerinde birbirleri ile uyusmayan cok farkl bir

kiralama stratejisi ile kiralanmaktadir.
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GAYRIMENKUL DEGER|LEME

Taginmazin pazar dederinin belirlenmesine y6nelik olarak hazirlanan indirgenmis nakit
akis tablosunda kullanilan ortalama ayllk m2 pazar kira dederleri, piyasa analizinden
hareketle ulasilan veriler ve sektor uygulamalan ile ofisimizde mevcut datalardan
faydalanilarak oransal olarak aralik bazinda belirlenmisgtir. Calismayi gésterir tablo
asagidadir. Ancak sektdrel ihtiyaglara bagh olarak tasinmazin kira dederlerinin belirtilen
degerlerden farklilik gdsterebilecegi muhakkaktir.

Yaklasik m2 Birim Pazar Kira

pelirnit Degerleri Aralig: (TL/m?2)
Ayakkabi - Canta 47-50
Cocuk - eglence 20-30
Elektronik - iletisim 15-20
Hazir Giyim 40-60
Hizmet 45-70
Kisisel Bakim - Kozmetik 40-50
Market 15-20
Mobilya - Ev Tekstili - Hediyelik 10-17
Saat - Micevher - Optik - Aksesuar 50-80
Seyahat 80-125
Yeme - icme 90-140
Bos 30-40

Mal sahibi firma yetkililerinden temin edilen tasinmazin giincel aylik pazar kira gelirleri
kira sézlesmeleri Uzerinde yapilan incelemeler ve yapilan piyasa arastirmalar sonucu
dederlemeye konu tasinmazin 2019 yili igin ortalama aylik m2 pazar kira geliri yaklasik
36,-TL/m?2 olarak takdir olunmustur.

Mevcut A.V.M. dahilinde sabit kira gelirlerinin haricinde madgazalardan elde edilen ciro
gelirleri analiz edilerek, toplam kira gelirlerinin %10’y oraninda ciro geliri
ongorilmistir.

Kira gelirleri haricinde elde edilebilecek dider gelirlerin toplam kira gelirlerinin yaklagik
%3’ oraninda olabilecedi 6ngorilmistir.

Yonetim giderleri toplam gelirlerin %05’i oraninda, ;vergi, gayrimenkul sigortasi ve
yenileme fonu . gibi giderler ile genel giderler to‘plam gelirlerin %15’i oraninda
varsayilmistir.

Aylik kira gelirinin yillik artisinin % 10 oraninda olacagi 6ngérilmustir.

Doluluk orani; 2019 ve 2020 yillan igin %85, sonraki yillar icin % 90 olarak kabul
edilmistir.

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama. yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (lilke riski), spesifik endistri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde
risksiz menkul kiymetler tzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha
sonra spesifik yatinnm risklerinin géz 6niine alinmasi icin bu orana ilave primler elde
edilmektedir. Riskleri. toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde
hesaplanmaktadir: Risksiz Getiri Orani (iilke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi.
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* Risksiz getiri orani; bu varliklar Uzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tiirkiye
Cumbhuriyeti Merkez Bankasi Devlet Tahvili faiz oranlarn baz alinmistir. Yapilan
hesaplamalarda 2017-2018 yili ortalama TL cinsinden devlet tahvilinin net faizi yaklasik
% 13,50 civarindadir.

e Risk primi; eklenen risk primi lilke, bdlge, proje ve y6netim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken taginmazin likiditeye dénme  riski ve
operasyon/ydénetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak,
s0z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha dustk likiditesi igin de bir
ayarlama yapilmigtir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma
sliresine ve o siire iginde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli
yatinmlardan (érnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasila
ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirimasi ile élgllebilir.
Gayrimenkul projelerinin satilmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirlli (yénetimsel,
ekonomik ve ddénemsel) riskler de dikkate alinarak.risk primi % 3,5 olarak kabul
edilmistir.

» Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi igin yukaridaki faktérlere gére
ayarlama yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orant % 17
(Risksiz Getiri Orani (% 13,50) + Risk primi (% 3,50)) olarak kabul edilmistir.

» Tasinmazlarin toplam dederi; nakit akimlarinin tahmin edildigi acik tahmin dénemindeki
(explicit forecast period) deder ve bu kesin tahmin dénemi sonrasindaki deder olmak
tzere iki kissmdan olugmaktadir. Sirekli ve sabit biiylime modelinde (Gordon Modeli)
taginmazin. yaratacagi nakit akimlarinin, kesin tahmin ddnemi sonrasinda sabit ve
strekli artacagi varsayilir. Surekli ve sabit blyime modelinde devam eden deger;
(Kesin tahmin dénemi sonrasi birinci yila iliskin nakit akimi) / (Agirhikli ortalama yatinm
maliyeti orani) - (Kesin tahmin dénemi sonrasi nakit akimlarinin sabit biiyiime orani)
esitligi ile hesaplanmaktadir. Projeksiyon ddéneminin sonrasinda gerceklesecek nakit
akimlarinin projeksiyon dénemi sonu itiban ile dederini veren Gordon Biiylime
Modeli'nde kullanilan reel ug biiyliime orani 0 (sifir) varsayilmistir.

8.1.2. ULASILAN SONUC
Yukaridaki varsayimlar altinda yapillan ve sonuglarn ekteki Indirgenmis Nakit Akis
tablosunda sunulan analiz sonucunda tasinmazin bugiinkii dederi ~ 154.155.000,-TL olarak

bulunmustur.

9. BOLUM ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiIRILMESI

9.1. NiHAI DEGER TAKDiR}

Tek bir yéntem ile givenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulgu bulundugundan
taginmazlarin bir bltlin halindeki pazar dederinin tespitinde; gelir yaklasimi yéntemi
kullanilmistir.

Buna gbére rapor konusu tasinmazin pazar dederi igin; 154.155.000,-TL

(Yiizellidértmilyonyiizellibesbin Tiirk Lirasi) kiymet takdir olunmustur.
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7A AL rapor no: 2018/TSKBGYO/004



10. BOLUM SONUC

Rapor iceriginde o&zellikleri belirtilen gayrimenkuliin yerinde yapilan incelemesinde,

konumuna, blyukligiine, mimari Ozelliklerine, insaat kalitesine ve cevrede yapilan piyasa
aragtirmalarina gére glinimiiz ekonomik kosullar dikkate alinarak takdir olunan Turk Lirasi
cinsinden pazar degeri asagida tablo halinde sunulmustur,

25.527.000

154.155.000 29.249.000

saat 15:30'da belirlenen Gosterge Niteligindeki T.C.M.B. satis kuruna gore
1,-USD= 5,2704 TL; 1,-EURO= 6,0388 TL'dir.

Tasinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri cercevesinde GYO
portféyiinde “binalar” bashg altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi

goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, ¢ orijinal olarak diizenlenmisgtir.,
Bilgilerinize sunulur. 31 Aralik 2018
(Degerleme tarihi: 27 Aralik 2018)

Saygilarimizia,

Alican KOCALI Ugur AVCI
Sehir Plancisi Jeodezi ve Fotogrametri Miihendisligi
Sorumlu Dederleme Uzmani Sorumiu Dederleme Uzmani

Ekler:

o Indirgenmis Nakit Akim Tablosu

e Uydu Gérinusleri

» Fotograflar

e Tapu Sureti

e Tapu Kayit Ornegi

* Yapi Ruhsatlan ve Yapi Kullanma izin Belgeleri
e Yap! Kayit Belgesi

Imar Durumu Yazisi ve Plan Ornegi
Hukuki Durum Bilgilendirme Yazisi
Ipotege Iliskin Aciklama Yazisi
Raporu Hazirlayanlari Tanitic Bilgiler
SPK Lisans Belgeleri
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