TSKB G.Y.O. A.S.

Pendik / ISTANBUL
(PENDORYA ALISVERIS MERKEZI)

DEGERLEME RAPORU

Rapor no : 2011/8431



DEIi

tl‘”lll.lf i

Degerleme

YONETICI OzZETI

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kigi

TSKB Gayrimenkul Yatinnm Ortaklidi A.S.

Dayanak Sézlegmesi

14 Kasim 2011 tarih ve 14145 kayit no'lu

Degerleme Siiresi

37 gln

Dederlenen Miilkiyet Haklari

Hisseli mulkiyet

Rapor Tiirii

Pazar degeri tespiti

Rapor Tarihi

31 Aralik 2011

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin

Adresi

Pendorya Aligveris Merkezi,

Camgesme Mahallesi, Tersane Caddesi,
Fabrika Sokak, No: 5,

Pendik / ISTANBUL

Tapu Bilgileri Ozeti

istanbul ili, Pendik ilgesi, Dogu Mahallesi, 105 pafta,
865 ada, 23.182,96 m? yuzdlgimli 64 no'lu parsel
tzerindeki "Altinda kapali otoparklari olan karkas
betonarme aligveris merkezleri”.

Sahibi

19/20
1/20

TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr A.S..........
Ataman Turizm ve Ticaret Ltd. Sti....................

Mevcut Kullanim

Alsveris Merkezi

Tapu incelemesi

Tasinmaz Uzerinde; ipotek ve serhler mevcuttur.
(Bkz. Rapor - Tapu kutodl incelemesi)

imar Durumu

Bkz. Rapor - imar durumu incelemesi

Gayrimenkuliin Toplam insaat Alani

80.648 m?

En lyi ve En Verimli KuHanimi

Mevcut kullanim sekli olan "aligveris merkezi'dir.

Kullanilan Yontemlere Gore Takdir Olunan Degerler (KDV harig)

Taginmazin Toplam TSKB G.Y.O A.§.’nin

Pazar Degeri

Taginmazdaki 19/20
Hissesinin Pazar Degeri

Maliyet Yaklagim

136.685.000,-TL

129.850.000,-TL

Gelir indirgeme

225.870.000,-TL

214.575.000,-TL

Nihai Sonug

214.575.000,-TL

203.845.000,-TL

Raporu Hazirlayanlar

Sorumlu Degerleme Uzmani

Tirker POLAT (SPK Lisans Belge No: 400106)

Tarik ACAYIR (SPK Lisans Belge No: 400327)

Degerleme Uzmani
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1. RAPOR BILGILERI

RAPORU TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESI :

DAYANAK SOZLESMESI
MUSTERI NO

RAPOR NO

EKSPERTIZ TARIHi
RAPOR TARIHi

RAPORUN KONUSU

: TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.

Pendorya Aligveris Merkezi,

Camgesme Mahallesi, Tersane Caddesi,
Fabrika Sokak, No: 5,

Pendik / ISTANBUL

: 14 Kasim 2011 tarih ve 14145 kayit no'lu

1295

:2011/8431

: 25 Kasim 2011

: 31 Aralik 2011

: Bu rapor, yukarida adresi belirtilen aligveris merkezindeki

TSKB GYO A.S.'ne ait 19/20 hissesinin pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmigtir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR : Tirker POLAT (Sorumlu Lisansh Degerleme Uzmani)

Tarik ACAYIR (Degerleme Uzmani)

Bu rapor, Sermaye Piyasasi Kurulunun Seri VIII, No: 35 sayili "Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde
Dederleme Hizmeti Verecek Sirketlere ve Bu Sirketlerin Kurulca Listeye Alinmalarina lliskin Esaslar
Hakkinda Teblig” hikUmleri ile Kurul’'un 20.07.2007 tarih ve 27/781 sayili kararinda yer alan “Degerleme
Raporlarinda Bulunmas! Gereken Asgari Hususlar” gergevesinde hazirlanmigtir.

DE|it
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2. SIRKET ve MUSTERIiYI TANITICI BiLGILER

2.a) Sirket bilgileri

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAALIYET KONUSU

KURULUS TARIHi
SERMAYESI

TICARET SiCiL NO
KURULUSUN YAYINLANDIGI

TICARET SiCiL GAZETESI’NIN

TARIH VE NO.SU

: Elit Gayrimenkul Degerleme A.S.

: Blylukdere Caddesi, Akgam Sokak, No: 17/1,
4 Levent 34330 / ISTANBUL
1 +90 (212) 324 33 34

T YUrurlokteki mevzuat cercevesinde her tarl(l resmi ve 6zel,

gercek ve tizel kisi ve kuruluslara ait gayrimenkuller,
gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule dayali hak ve
faydalar ile menkullerin yerinde tespiti ve degderlemesini
yapmak, degerlerini tespit etmeye yénelik tum raporlar
duzenlemek, analiz ve fizibilite ¢aligmalarini sunmak ve
problemli durumlarda gorus raporu vermektir.

: 07 Temmuz 2003
: 700.000,-TL
: 500867 / 448449

: 10 Temmuz 2003 / 5838

Not: Sirket, 12 Eyldl 2003 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasast Kurulu’nun (SPK) “Gayrimenkul
Degerleme Sirketleri Listesi”ne ahnmustir,

2.b) Miisteri bilgileri

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
KAYITLI SERMAYE TAVANI
ODENMIS SERMAYESI
KURULUS TARIHi

HALKA AGIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

PORTFOYUNDE YER ALAN
GAYRIMENKULLER

@EHI

Gayrimenkul Deger! cmc

: TSKB Gayrimenkul Yatirrm Ortakhigi A.S.
: Meclisi Mebusan Caddesi,

Molla Bayirt Sokak, No: 1,
Findikli / ISTANBUL

1 (212) 334 50 20
: 200.000.000,-TL
: 150.000.000,-TL
: 03 Subat 2006

: % 38,33
: Sirket,

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirm
iliskin duzenlemelerinde vyazili amag¢ ve
konularla istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere,
gayrimenkullere  dayall sermaye piyasasli araglarina,
gayrimenkul projelerine ve gayrimenkuilere dayall haklara
yatirim yapmak Uzere kayith sermayeli anonim ortaklik olarak
faaliyet gdsteren bir sermaye piyasasi kurumudur.

Ortakliklarina

: - Tahir Han (Karaksy / ISTANBUL)

- Alisveris Merkezi (Pendik / ISTANBUL)
- Divan Adana Otel Projesi (Seyhan / ADANA)
- Ofis binalari (Findikli / ISTANBUL)
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3. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi Gzerine adresi 3. sayfada belirtilen gayrimenkuldeki TSKB GYO
A.$.'ne ait 19/20 hissesinin pazar degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. Musteri
talebinin rapora getirdigi herhangi bir sinirlama yoktur.

Pazar degeri:

Bir malkin, uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagdimsiz istekli bir aliciyla istekli
bir satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

Bu degerleme c¢alismasinda asagdidaki hususlarin gegerliligi varsayiimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullin turd ite ilgili olarak mevcut bir pazarnn varli§) pesinen kabul

edilmistir.

- Alici ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

faydayi sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullin satisi igin makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkulin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz

oranlari Uzerinden gergeklestiriimektedir.

4. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inang¢larimiz dodrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz:

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

2. Raporda belirtilen analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullaria kisitl olup
Kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve sonuglardan olugmaktadir.

3. Degerleme konusunu olusturan mulkle ilgili olarak giincel veya gelecege donik higbir ilgimiz
yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir ¢tkarimiz veya 6n yargimiz
bulunmamaktadir.

4. Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldiimiz Ucret, musterinin amaci lehine
sonuglanacak bir ydéne veya dnceden saptanmis sonuglarin gelistiriimesi ve bildiriimesine
veya bu degerlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili sonraki bir olayin meydana
gelmesine bagl degildir.

5. Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestiritmistir.

Raporlama asamasinda gérev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

7. Bu raporun konusu olan mulk sahsen incelenmistir. Degerleme ¢alismasinda gérev
alanlarin degerlemesi yapilan muilkin yeri ve tiri konusunda daha 6énceden deneyimi
bulunmaktadir,

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

o

.1
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5. TASINMAZIN HUKUKI TANIMI VE YAPILAN INCELEMELER

5.a) Miilkiyet durumu

SAHIBI

iL

iLGESI
MAHALLESI
PAFTA NO
ADA NO
PARSEL NO
NITELIGI
ARSA ALANI
ARSA PAYI
YEVMIYE NO
CIiLTNO
SAYFA NO

TAPU TARIHI

: TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhi@r A.S.............

: TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S...............

19/20 (*)

: Istanbul

: Pendik

: Dogu

: 105

: 865

1 64

: Altinda kapali otoparklar olan karkas betonarme alisveris merkezleri (**)

: 23.182,96 m?

.19/20

: 1576
: 68
: 6636

: 04.02.2010

(*) Tasinmazin geriye kalan 1/20 hissesi Ataman Turizm ve Ticaret Ltd. $ti.'ne aittir.
(**) Parsel Uzerinde yer alan yapi igin cins tashihi yapilmistir.

DEit,
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5.b) Tapu kiitiigii incelemesi

Istanbul lli, Pendik ligesi Tapu Mudurligu'nde 29 Kasim 2011 tarihi itibariyle yapilan

incelemelerde rapor konusu taginmaz Uzerindeki asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

Rehinler boliimii:

TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S.'nin 19/20 hissesi iizerinde:

e T. Sinai Kalkinma Bankasi A.S. lehine, 1. dereceden, 78.375.000,-USD tutarinda ipotek serhi.
(15.04.2009 tarih ve 8349 yevmiye no ile)

e T. Sinai Kalkinma Bankasi A.S. lehine, 2. dereceden, 24.225.000,-Euro tutarinda ipotek serhi.
(08.09.2009 tarih ve 17689 yevmiye no ile)

Serhler boliimii (Tiim hisseler iizerinde miistereken):

e Beyogdlu 7. Noterligi'nin 28.01.2009 tarih ve 1323 sayili sozlesmesi ile 28.01.2009 tarihinden
baglamak (zere toplam 10.534.200 EURO bedelle 15 yil miiddetle Tesco Kipa Kitle Pazarlama
Ticaret ve Gida Sanayi A.S. lehine kira serhi. (09.04.2009 tarih ve 22075 yevmiye no ile)

s Krokisinde A kisim Uzerinde Ayedas Genel MUdirligiu lehine 99 yiligina 1 Kurus bedelle kira
serhi. (14.12.2009 tarih ve 22075 yevmiye no ile) (*)

(*) S6z konusu kira serhi TEDAS Genel MUdUrIUg";U’nUn' rutin uygulamasi olup herhangi bir kistthiik
icermemektedir.

Yukandaki ipotekler TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhig: A.S. ile Ataman Turizm ve
Ticaret Ltd. Sti.’ne ait alisveris merkezinin insasinda kullanilmak lizere verilen krediler
icin konulmustur. (Bkz. Ekler / ipotek agiklama yazisi ve kredi s6zlesmeleri)

incelenen kredi sdzlesmesi ve protokol hiikiimleri, Sirket agiklamasi ve yapilan
inceleme ve arastirmalar dogrultusunda degerlemeye konu taginmazin sermaye piyasasi
mevzuati hiikiimleri gergevesinde Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi portfoyiinde “binalar”
basligi altinda bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi gériis ve kanaatindeyiz.

wf
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5.c) Imar durumu incelemesi

Pendik Belediyesi imar Mudurlugi'nde yapilan incelemelerde asagidaki tespitierde
bulunulmustur:
o Tasinmaz; 25.01.2011 tasdik tarihli, 1/5000 ¢élcekli Ankara Caddesi ile TEM Baglant
Yolu Arasi Nazim Imar Plani’'nda “Kismen T1 Rumuzlu Ticaret Alani ve kismen
Park Alant” olarak gésterilen bolge igerisinde kalmaktadir.
o Halihazirda 1/1000 éigekli Uygulama imar Plani hazirlanma asamasindadir.
o T1 Rumuzlu Ticaret Alan’'nda kalan kismin yapilasma sartlari asagidaki gibidir:

+ TAKS (Taban Alani Katsayisi): 0,40 (*)

e KAKS (Katlar Alam Katsayisr): 1,75 (**)

e Plan notlarina gdre; T1 Rumuzlu Ticaret Alanlari’nda Istanbul Imar Yénetmeligi'ndeki
ticaret ve ticaret + hizmet alanlan bashg altindaki tim fonksiyonlar yer alabilir. Emsal
dederini ve bina ylksekligini asmamak kaydiyla zemin kat Ustlindeki katlarin ig
yiksekligi 4,50 m'ye kadar yapilabilir. Toplam net parsel alani 1.000 m?yi asan
parsellerde uyguiama avan projeye gore vyapilir. Parsel derinliginin minimum piyes
Olgllerinde yapilasmaya olanak tanimadigi durumlarda fiili durumda yapilacak inceleme
sonucu 6n bahge mesafesi 3 m'ye kadar, arka bahge mesafesi 2 m’ye kadar
disurdlebilir,

Konu tasinmaz i¢in Pendik Belediyesi tarafindan verilen 16.07.2008 tarih ve 1120 sayili
yapt ruhsati ile 14.12.2009 tarih ve 101 ile 104 no’lu yap! kullanma izin belgeleri (yapi alani
toplam 80.648 m?) bulunmaktadir.

Ancak Istanbul 3. |dari Mahkemesi'nin 31.12.2010 tarihli karari ile 16.07.2008 tarih ve
1120 sayili yapi ruhsatinin iptal edilerek yapi kullanma izin belgesinin dayanad: kalmadigi
gorilduginden ve ruhsatsiz kalan yapi kullanma izin belgesinin dlzenlenmesi mumkin
olmadigindan yapi hakkinda dizenlenen 04.12.2009 tarih ve 101 ile 104 no’lu yapi kullanma izin
belgelerinin de hukuda uygun olmadidi sonucuna varilmis ve yapi kullanma izin belgeleri iptal
edilmistir.

(*) Taban Alani Katsayisi (TAKS): Yapinin taban alaninin parsel alanina oranindan elde edilen
sayidir. Taban alani, yapinin parsel iginde plan ve yodnetmelik hiikimlerine gére dlizenlenmis
zeminde kaplayacadi alandir. Isikhklar, eklentiler (mistemilat) bu alana katiimaz.

(**) Katlar Alam Katsayisi (KAKS): Yapinin bitin katlardaki aianlari toplaminin parsel alanina
oranindan elde edilen sayidir. Katlar alani; bodrum, asma, gekme ve gati katlar ve kapah gikmalar
dahil kullanilabilen bltin katlarnin 1sikhkiar gktiktan sonraki alanlan toptamidir. Agik gikmalar ve ig
ylksekligi 1.80 m'yi asmayan ve yalnizca tesisatin gegirildigi tesisat galerileri ve katlar ile ticari
amacl olmayan ve yapinin kendi gereksinmesi igin otopark olarak kullanifan bélim ve katlar bu
alana katiimazlar.
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Tasinmazia ilgili sirmekte olan davalara iliskin TSKB GYO A.S.'nin aciklamalari

1/1000 OLCEKLI UYGULAMA iMAR PLANI VE iINSAAT RUHSATI iPTAL DAVASI:

Istanbul 9. Idare Mahkemesi'nde Pendik Belediyesine karsi agilan davada Davaci Sirket,
Belediye'nin 06.11.2007 tarihii Uygulama Imar Plani’'nin ve bu plana uygun olarak Sirketimize
verilmis olan 16.7.2008 tarih ve 1120 sayili Ingaat Ruhsatinin iptalini talep etmistir. Sirketimiz
Daval) Belediye yaninda miidahil olmustur ve davanin reddine karar verilmesi talep edilmistir.

Yapilan yargilama neticesinde 04.11.2010 tarihinde verilen karar ile dava konusu ruhsat
islemi ve islemin dayanadi olan Imar Plani’'nin iptaline karar verilmigtir. Bu karara iligkin

01.12.2010 tarihinde temyiz basvurusu yapiimistir. Dava halen temyiz incelemesindedir.

iSKAN iPTALi DAVASI - 1:

Davac! Sirket Istanbul 2. [dare Mahkemesi nezdinde Pendik Belediyesi aleyhine, Pendorya
AVM'ye verilmig olan 04.12.2009 tarih ve 101 no'lu ruhsat ile 14.12.2009 tarih ve 104 no’lu iskan
ruhsatlannin ylritmesinin durdurulmasi ve iptali igin dava agmistir. Sirketimiz Davali Belediye
yaninda mddabhil olmustur.

Davaci Sirket'in bir alt maddede bahsi gegen Istanbul 3. Idare Mahkemesi'nde acmis
oldudu dava ile arasindaki badlanti sebebiyle Mahkemece davanin kayd: kapatimis ve dava

dosyasi [stanbul 3. [dare Mahkemesi'ne génderilmistir.

iSKAN iPTALI DAVASI - 2:

Davaci Sirket Istanbul 3. [dare Mahkemesi nezdinde Pendik Belediyesi aleyhine, Pendorya
AVM'ye verilmig olan 04.12.20089 tarih ve 101 no'lu ruhsat ile 14.12.2009 tarih ve 104 no’lu iskan
ruhsatlaninin ydritmesinin durdurulmasi ve iptali icin dava agmistir. Sirketimiz Davali Belediye
yaninda mddahil olmusgtur.

Mahkemece dava konusu iglemlerin ylritmesinin durdurulmasina karar verilmis,
Sirketimiz karara itiraz edilerek kararin kaldinimasini talep etmigtir. 22 Eyldl 2011 tarihinde
yapilan durusma neticesinde Mahkeme, Yapi Kullanma [zin Belgesi'nin iptaline karar vermistir.
ligili karar tarafimiza 19.10.2011 tarihinde tebli§ edilmis olup, karara iligkin temyiz bagvurusu
04.11.2011 tarihinde yapilmugtir.
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Konuya iliskin Sirketimizce KAP'a yapilan agiklama asa§idaki gibidir:

“Daha 6nceki 06.04.2011 tarihli 6zel durum agiklamamiza konu Sirketimize ait Istanbul Ili, Pendik
Tlcesi, Dogu Mahallesi, 105 Pafta, 865 Ada, 64 Parsel'de kayith olan tasinmaz lzerinde insa edilen
Pendorya Algveris Merkezi (Pendorya AVM) ("Taginmaz") icin verilen 4 Aralik 2009 tarih ve 101
no’lu ve 14 Aralik 2009 tarih ve 104 no'lu yapi kullanma izin belgelerinin iptali istemiyle Malazlar
Kibrit San. ve Tic. A.S.'nin Pendik Belediyesi'ne karsi Istanbul 3. Idare Mahkemesi 2010/1980 Esas
sayili dosya ile agti§y davada Mahkeme 22 Eylil 2011 tarihinde temyiz yolu agik olmak Uzere dava
konusu islemin iptaline karar vermistir. Karar 19 Ekim 2011 tarihinde tarafimiza teblig edilmistir.
Bilindigi (izere tasinmazlarin imar fonksiyonlari (arsa kullanim kararlan) ve yapilagsma kosutlari (TAKS
ve KAKS) Nazim Imar Plani ile belirlenmektedir. Pendorya AVM'nin bulundugu alanla ilgili olarak
25.12.2010 onanli yeni 1/5000 6lcekli Nazim Imar Plani y(rdirlige girmistir. S6z konusu yeni 1/5000
dlcekli Nazim Imar Planrnda Tasinmazin fonksiyonu korunmustur.

Yeni yirirliige giren Nazim Imar Plani'na uygun olarak Pendik Belediyesi 1/1000 6lcekli Uygulama
Imar Plani hazirlayacaktir. S6z konusu 1/1000 dlcekli Uygulama Imar Plani'min Istanbul Biyiiksehir
Belediyesi tarafindan onaylanmasina muteakip Tasinmaza verilmis olan yap! ruhsatinin ve yapi
kullanma izin belgesinin yenilenmesi igin bagvuru yapilacaktir.

Pendorya AVM, insa edildigi tarihte yiiriirlikte bulunan 1/1000 6lcekli Uygulama Imar Planina
uygun olarak yapiimig ve o tarihte insaat ruhsati ile yapi kullanma izin belgesi usuliine uygun olarak
alinmistir. Yine buna uygun olarak tapuda cins tashihi islemleri tamamlanmistir. Tapu kayitlarinda
halen aligveris merkezi olarak tescil edilmistir. Bu nedenle verilen isletme ruhsatlarina, yeni igletme
ruhsatiari taleplerine ve Pendorya AVM'nin isleyisine iliskin herhangi bir sikinti yasanmasi
beklenmemektedir.

3. Idare Mahkemesi'nin 22 Eyliil 2011 tarihli kararina iligkin gerekii itirazlar yapilacaktir.”

EL ATMANIN ONLENMESI| DAVASI:

Davaci Sirket Pendik 2. Asliye Hukuk Mahkemesi'nde, Pendorya AVM ¢evresinde yapilan
yan yol insaatinin bir kisminin kendi miilkiyetinde bulunan parsellerden gegtigi gerekgesiyle |BB
Baskanligi ve yol miteahhidi Karacan Yapi aleyhine el atmanin énlenmesi, kaldirimiarin kal’i ve
fazlaya iliskin haklari sakli kalmak kaydiyla 7.100,-TL tazminatin davalilardan tahsili talebi ile
dava agmistir. Sirketimiz Davalilar yaninda midahil olmustur ve davanin reddine karar verilmesi
talep edilmistir.

Dava konusu tasinmaza iliskin kesif incefemesi yapilmig ve bilirkisi raporu dava dosyasina
sunulmustur. Rapora itirazlanimiz ve beyanlanmiz verilmistir. IBB Baskanhi§i, davaya konu
alanlarla ilgili kamulastirma islemi baslatiidigini beyan etmistir. Son durusmada Mahkeme
kamulastirma isleminin sonucunun sorulmasina karar vermistir. Bir sonraki durusma Aralik
2011°dedir.
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KiRACILAR ALEYHINE ACILAN ICRA DAVALARI:

Kira édemelen soruniu olan 15 kiraci hakkinda icra takibi baglatimistir. lcra takibine itiraz
etmeyen 9 kiracinin 6 tanesi i¢in bu streg¢ gegici olarak askiya alinmistir ve tahsilat yapiimaya
calisiimaktadir. Geriye kalan 3 tanesi icin mal varligi tespiti, haciz, vb. iglemler devam
etmektedir. Sdresi igerisinde icra takibine itirazda bulunan 4 kiraci igin itirazin iptali davalari
agiimistir, streg devam etmektedir. ki kiract ile ilgili olarak da icra takibi heniiz kesinlesmemis

olup, hukuki islemlere devam edilmektedir.

iBB ALEYHINE ACILAN iDARI iISLEMIN iPTALiI DAVASI:

20.05.2011 tarihinde askiya ¢ikan 25.12.2010 onanii 1/5000 éigekli Nazim Imar Plani’nda
Pendorya AVM'nin dzerinde yer aldidi parselin tamamina yakini Ticaret Alani iken, ufak bir
kisminin Park Alani igerisinde tanimlanmig olmasina kargi diizeltme talepli itirazda bulunulmus,
ancak Belediye tarafindan itirazimizin dikkate alinmamasi sebebiyle planin iptali istemiyle dava
agilmigtir.

Davanin yargilamasina devam edilmektedir.
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Degerleme uzmaninin konu hakkindaki goriisii |

Tasinmazin yapi ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi iptal edilmistir.
Ancak;

yap! ruhsatinin ve yapi kullanma izin belgesinin tim vyasal prosedlrler yerine
getirilerek daha 6nce yurdrlikte olan 1/1000 6lgekli imar planina uygun olarak
alinmis olmasi,

1/1000 olgekli imar planinin teknige uygun olarak yapiimamis olmasindan dolayi
iptal edilmis olmasi,

yeniden dizenlenen 1/5000 6lgekli imar planinda konu tasinmaz arsasinin imar
durumunun ticaret alani olarak gosterilmis olmasi,

hazirlanacak 1/1000 ol¢ekli imar planinda da 1/5000 &lgekli plana uygun olarak
konu taginmaz arsasinin imarinin ticaret alani olarak gosterilmesi gerektigi, dolayisi
ile hazirlanacak olan 1/1000 &icekli imar planina gdre tasinmazin yapi ruhsatinin
ve yap! kullanma izin belgesinin yeniden ¢ikarilabilecedi,

Ote yandan Pendik Belediyesi'nin rapor ekinde sunulan resmi yazismalarda 1/1000
olcekli imar plani hazirlanip onaylandiktan sonra konu tasinmazin yapi ruhsatinin
ve yap! kullanma izin belgesinin yeniden ¢ikarilmasinin olanakh oldugunu ézellikle
belirtmis olmasi,

benzer yapt ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi iptal kararlarinda; alinan
kararlarin, dogurabilecedi olumsuz sonuglar da dikkate almnarak Danistay
tarafindan iptal edilmis olmasi,

Ote yandan tasinmazin halihazirda birgcok taninmig yerli ve yabanci markay!
binyesinde barindirmak suretiyle oldukga rantabl bir sekilde faaliyetine devam

ediyor olmasi

hususlari dikkate alinarak tasinmazin yapi ruhsatinin ve yap! kullanma izin belgesinin

yeniden diuzenlenmesi olasiliginin oldukga yiksek olacagi gorus ve kanaatinden hareketle yapi

yasal olarak kabul edilmis olup yasanan gelismeler deger dusuricl etken olarak Pazar degerine

yansilitiimistir.

Sonug olarak konu tagsinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri gergevesinde

Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi portféyiinde “binalar” baghg altinda bulunmasinda

herhangi bir sakinca olmadigr gériis ve kanaatindeyiz.
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5.d) Taginmazin son ii¢ yillik donemde miilkiyet ve imar durumundaki degisiklikler

Tapu Sicil Miidiirliigii incelemesi

Yapilan incelemelerde son 3 yil igerisinde taginmazin mulkiyet durumunda herhangi bir

degisiklik olmadigi tespit edilmistir.

Belediye incelemesi

Yapilan incelemelerde son 3 vyil icerisinde tasinmazin imar durumunda asagidaki

degisikliklerin oldugu tespit edilmistir.

19.05.2006 onay tarihli, 1/5000 6lgekli Revizyon Nazim Imar Plani dogrultusunda
hazirlanan 06.11.2007 onay tarihli 1/1000 6lcekli Pendik 2 No'lu Uygulama Imar Plani
paftasinda “Sanayi Alanindan Hizmete Doénilisim Alani (HD)” igerisinde
kalmaktadir. Ancak Istanbul 9. idare Mahkemesi'nin 04.11.2010 gun, 2009/242E
esas, 2010/1437 no'lu karari ile bu plan iptal edilmistir.

1/5000 6lgekli 26.11.2004 onay tarihli E-5 Karayolu ile TEM Otoyolu Arasi Nazim Imar
Plan! ve 19.05.2006 onay tarihli E-5 Karayolu ile TEM Otoyolu Arasi Revizyon Nazim
Imar Planinda kismen “Sanayi Alanindan Hizmete Déniisum Alani (HD)", kismen
“Meslek Lisesi Alani (M)", kismen “22 m'lik Imar Yolu”, kismen de “Yesil Alan”
icerisinde kalmaktadir.

1/5000 6lgekli Ankara Caddesi ile TEM Baglanti Yolu Arasi Nazim Imar Plani'na
istinaden hazirlanacak olan 1/1000 6lgekli Uygulama Imar Plani igin hazirlik

calismalar| stirmektedir.
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6. TASINMAZIN LOKASYON BILGISI VE FIZIKI DURUMU

6.a) Tasinmazin gevre ve konumu

Degerlemeye konu taginmaz, Istanbul Ili, Pendik ligesi, Camgesme Mahallesi, Tersane
Caddesi, Fabrika Sokak zerinde, 5 kapi no'lu yerde konumlu Pendorya Alisveris Merkezi'dir.

17 Arahk 2009 tarihi itibariyle hizmete girmis olan tasinmaz, D100 Karayolu'nun TEM
Baglant Yolu ile kesistigi noktada (Pendik Tersane kavsaginda) konumlanmaktadir.

Bitisiginde Malazlar Kibrit Fabrikasi, arkasinda Deteks Kimya Fabrikasi, yakin gevresinde
ise Neomarin Aligveris Merkezi, Alemdar Kimya Fabrikasi, Marmara Un Degirmeni tesisi,
Ertugrul Ala Demir Celik Fabrikasi ve Pendik Tersanesi bulunmaktadir.

Merkezi konum, ulagim rahathd), ¢cevrenin yuksek ticari potansiyeli, musteri celbi ve reklam
kabiliyeti taginmazin degerini olumlu yénde etkilemektedir.

Bolge, Pendik Belediyeleri sinirlan igerisinde yer aimaktadir ve tamamlanmis altyapiya

sahiptir.

Tasinmazin bazi merkezlere olan yaklasik uzakhklar:

Neomarin AVM.. ... 100 m
Sabiha Gokgen Havalimani............................ 8,5 km
Kartal (Sahil).......ccocoivieiini e, 10 km
TEM OLOYOIU. ... e 11 km
GEDZE... i 18 km
= Lo [ (o Y : 27 km
4. Levent. . : 37 km
KOCAEI e vuueieiritiverie et r et : 60 km

6.b) Parselin fiziksel 6zellikleri

Yizolcimu 23.182,96 m?dir.

e}

o D100 Karayolu yan yoluna cephelidir.

e}

Egimsiz bir topografik yapiya sahiptir.

Trapezoide yakin bir geometrik yapidadir.
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6.c) Alisveris merkezinin ingaat 6zellikleri

PROJENIN ADI
MAL SAHIBI
MiMARI PROJE
STATIK PROJE
MEKANIK PROJE
ELEKTRIK PROJE
YAPI DENETIMi
MIMARI TASARIM

INSAAT BASLANGIC TARIHI

ALISVERIS MERKEZININ
ACILIS TARIHI

PARSEL SAYISI

ARSA ALANI

INSAAT ALANLARI

YASAL izZiN
INSAAT TARZI
YAPI SINIFI

KAT SAYISI

Pendorya AVM

TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S...........ocooovveeeeee 19/20
Ataman Turizm ve Ticaret Ltd. Sti ....oooovioiiiieiie 1/20

Erginoglu & Calislar Mimarlik
Modern Mihendislik

Besa Mekanik

Enkom Muhendislik

istanbul iki Yapi Denetim

Bina, dikdortgene benzer bir plan lzerine kuruludur.

Mayis 2008 (Kazi baslangicr)
Temmuz 2008 (Ingaat baglangici)

17 Aralk 2009

23.182,96 m2
Toplam insaat alani: 80.648 m? (*)

AVM kiralanabilir alan: 30.275 m?

Otopark alan::
* Kapah otopark alani: 28.739 m?
" Agik otopark alam: 5.210 m?

14.12.2009 tarihli yapi kullanma izin belgesi alinmistir.
Betonarme karkas
V-A

8 (2 bodrum kat + asma kat + zemin kat + 4 normal kat)

(*) Kullamm alan bilgisi Pendik Belediyesi Imar Midurligu tarafindan verilen 14.12.2009 tarihli yapi
kullanma izin belgesinden alinmistir. S6z konusu belgeye gore alisveris merkezi alani 51.909 m?,
ortak alan (bina igi kapall otopark, garaj) 24.707 m?, ortak alan (bina igi siginak) 4.032 m? olmak

{izere toplam 80.648 m?'dir

QDEIit

Gayrimernkul chrrlcm
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ELEKTRIK
TRAFO

JENERATOR

PARATONER

KULLANMA SUYU

SU DEPOSU

HIDROFOR

KANALIZASYON

DOGALGAZ

KLIMA TESISATI

GUVENLIK

SES YAYIN SISTEMi

ASANSORLER

YANGIN IHBAR SISTEMI

YANGIN SONDURME

TESISATI

YANGIN MERDIVENI

DIS CEPHE

CATI ORTUSU

OTOPARK

DEIit

Gayrimenkul chcrlcmc A

Sebeke

Mevcut (3 adet 1.000 KVA kapasiteli, 2 adet 1.250 KVA kapasiteli ve
1 adet 1.600 KVA kapasiteli)

Mevcut (4 adet x 1.600 KVA kapasiteli)

Mevcut (1 set) - Faraday kafesi

Sebeke (Kapasite 60 m3/h)

Betonarme su depolar mevcut (Toplam 760 ton kapasiteli)

Mevcut

Sebeke

Mevcut (Kurulu kapasite 1.000 m3/h)

Mevcut (76 adet Climate Master marka WSHP, 1 adet Trane marka
Chiller, 9 adet Trane marka rooftop, 6 adet klima santrali, 2 grup
VRV sistem, 2 adet hava kansimh klima santrali, 4 adet sogutma
kulesi, 2 adet Isi geri kazanimli cihaz)

Glivenlik elemanlan ve 80 adet glivenlik kamerasi mevcut

Msterilere hitap eden tim ortak kapall hacimlerde ses yayin
sistemi mevcut

15 adet ylrtyen merdiven - yiriyen bant, 5 adet mUgteri asansord,
5 adet yik asansorii mevcut

Duman ve 1s1 dedektorleri mevcut

Yangin dolaplan, hidrantlar, sprinkler sistemi ve yangn tiipleri
mevcut

Mevcut (11 adet)

Fibrobeton kaplama

Kismen celik konstriksiyon + aluminyum dograma + cam +
betonarme, kismen cakil altt EPDM membran veya piskirtme
izolasyon

798 kapali, 149 agik toplam 947 arag kapasiteli otopark alan
mevcut
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6.d) Aciklamalar

o}

Pendorya Aligveris Merkezi'nin tasarimi konsept dizayni ve mimari projesi Erginogiu &
Caligslar, mekanik projesi Besa Mekanik, elektrik projesi Enkom Muhendislik firmasi tarafindan
hazirlanmistir,

Satis ve kiralama faaliyetleri REA Gayrimenkul Yatirm ve Yonetim Ltd. S$ti. tarafindan
yUratilmektedir.

Ahgveris merkezi igletmesi TCL Gayrimenkul Gelistirme ve Yoénetim Hizmetleri Ltd. Sti.
tarafindan saglanmaktadir.

Proje insaatina 2008 yilinda baslanmis olup acgilisi 17 Aralik 2009 tarihinde yapilmistir,
Toplam ingaat alani 80.648 m*dir.

Kiralanabilir alan 30.275 m?dir.

2 bodrum kat, asma kat, zemin kat ve 4 normal kat olmak lzere toplam 8 kathdir.

120 adet bagimsiz bélimden olusmakta olup bazilari birden fazla bagimsiz bélimden olusan
106 adet magaza bulunmaktadir.

Ana giris D100 (E-5) Karayolu cephesindendir.

Alsveris merkezi; Acik Meydan, Kapall Meydan, Bedesten ve Bedesten Ustil ¢ati avlusu
olmak tzere dért ana bélimden olusmaktadir.

Aclk Meydan béliminde restoran ve kafeler yer almaktadir. Bu alandaki restoraniar aviuya
da agllarak mahalde canh bir atmosfer olusturulmustur. Sert ve bitkisel peyzaj unsurlarl ve
meydana inen ispanyol merdivenleriyle bir kent meydan: etkisi olusturulurken, ¢ocuklar igin
fiskiyeler ve su oyunlar gibi e§lenceli unsurlarta ayn bir zengintik katiimistir. Bu alan agik
otopark alanindan 8 metre asadida yer aldidi icin hem trafikten hem de gurlltd ve toz
topraktan arinmis uygar bir kentsel alan olugturmaktadir. Sinirlarinin duvarlarla gevrili olmasi,
ebeveynlere c¢ocuklarini dolasmak igin rahathkla serbest birakabilecekleri bir mekan
olusturmaktadir.

Kapali Meydan hipermarket 6niinde yer alan toplanma alani olup ayni zamanda agik
meydanin buyuk seffaf cephe ile igeride de devam ettigi hissinin uyandiridigr kisim oldugu
gozikmektedir. Bu alan normal katlara gére sahip oldugu yUkseklikle Gzerindeki galeri
boglugu sayesinde, AVM'nin en Ust noktalarina kadar derin bir algr saglanmaktadir. Bu gérsel
iliski ic mekanlarin sarekliliginin saglanmasi ve ziyaretgilerin farkh alanlara c¢ekilebilmesi igin

tasarlandigr gézikmektedir.
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Meydandan aligveris merkezine giren kullanici, yapinin galeri kurgusu sayesinde tum
Ahsgveris Merkezini hissedebilmektedir. Kipa Hipermarket bu alana a¢iimakta, Dr Fresh, Cook
Seker gibi kiosklarin yer aldidi, Eczane, Turkcell ve Dr. Organics gibi kiracilarla gunluk
ihtiyaclarin tek elden karsilanacagi bir alan yer almaktadir.

Bedesten, yapinin zemin Ustl kotlarinda alisiimisin disinda dolagim alanlan olusturmaktadir.
Etkileyici strikturel yapisi ile bu alan geleneksel kapali ¢arsi kultirimuzdeki bedesten fikrinin
¢agdas bir yorumu olarak dusuniimuis oldugu ve tum aligveris merkezine en hakim nokta
olarak zengin mekan algisi hissedilen bir balkon ile ¢evrelendigi gézikmektedir. Mango,
Koton, Damat, Sevil Parfumeri, Ozlem Saat ve Selena Optik bu alanda faaliyetlerini strdiren
magazalardandir.

Bedesten Ustil Cati Avlusu Bedesten strukturinun devamt ile yazlar goélgelik kislari ise cadir
haline gelebilecek ve degisik aktivitelere ev sahipligi yapabilecek fonksiyona sahiptir. Bu
alanda duzenlenebilecek konser, paten, skateboard, tiyatro ve benzeri aktivitelerle Alisveris
Merkezinin bir gekim merkezi haline gelmesi amaclanmistir.

Aligveris merkezi bunyesinde Istanbul Anadolu yakasinin en buytk hipermarketlerinden
Tesco Kipa, 5.295 m? bir alana sahip elektronik marketi Media Markt ve 8 salonlu 1.000 kisilik
AFM sinemalari yer almaktadir.

6.e) i¢c mekanlarnn genel insaat ozellikleri

0]

Yapinin musterilere hitap eden ortak kullanim alanlarinda (kat koridorlarinda) zeminler
seramik kapl, duvarlar saten boyali, kolon ylUzeyleri metal ve cam giydirme, tavanlar alg
asma tavanlidir.

Musteri WC’lerinde zeminler seramik, duvarlar fayans kapli ve kismen saten boyali, tavanlar
algr asma tavanlidir. Kapi dogramalari ahsap ve aluminyumdur. Vitrifiye tamdir.

Ortak kullanim alanlarinda tavanlarda spot isiklandirma, sprinkler sistem, duman dedektoérieri
ve ses yayin tesisatl mevcuttur.

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

Bu hacimlerin tavanlari asma tavanl olup tavanlarda havalandirma kanallari, menfezleri ve
yangin sprink sistemi mevcuttur.

Teknik hacimler ve personel kullanimindaki alanlarda zeminler seramik, epoksi veya karo
mozaik kapli, duvarlar fayans kapli veya plastik boyall, tavanlar ise asma tavanli veya plastik

boyalidir.
Kapall otoparklarin zeminleri sertlestiriimis beton kapli, duvarlar ve tavanlari plastik boyalidir.
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o Algveris Merkezi'nin genel hatlari asagida sunulmustur.

Tasinmazin katlara gére brit kullanim fonksiyonlari ve alanlari:

KAT NO KULLANIM FONKSIYONU | BR?;‘,‘)"A"
2. Bodrum Teknik alan, kapall otopark, oto yikama bdlim( 20.257
1. Bodrum Slpermarket, magaza bdlim{, otopark, teknik odalar ve depo 21,145
Asma Supermarket, otopark, teknik odalar ve depo 9.230
Zemin Magaza béliimii ve alisveris merkezi bolimii 8.713
1. Normal Magdaza bolim ve ahgveris merkezi bélimi 8.806
2. .Normal Még‘ﬁaza bolimd, yemek bdllimi ve aligveris merkezi bolim{ 8.410
3. Normal Sinema ve eglence balimi 3.740
4. Normal Teknik bolim | 3w

TOPLAM 80.648

Tasinmazin bélumlerine gére yaklasik kullanim alanlart:

SATISA / KIRAYA

YOLUM/ADT ESAS ALAN (m32)
Giyim 10.495
Siipermarket 8.335
Elektronik 5.295
Sinema 2.590
Yiyecek - igecek 1.620
Edlence 510
Blyik magaza 1.430
TOPLAM 30.275
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7. PAZAR BILGILERINE ILISKIN ANALIZLER

7.a) En verimli ve en iyi kullanim analizi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Uluslararasi Degerleme Standartlari

(UDES) Hakkindaki Tebligi'ne gére en verimli ve en iyi kullanimin tanimi; “bir mulkun fiziki olarak

uygun olan, yasalarca izin verilen, finansal olarak gerceklestirilebilir ve degerlemesi yapilan

mulkin en yliksek degeri getirecek en olasi kullanimidir’ seklindedir.

Bu tanimdan hareketle taginmazin konumu, buyuklugu, fiziksel 6zellikleri ve parselin imar

durumu dikkate alindiginda en verimli ve en iyi kullanim segeneg@inin mevcut kullanim sekli olan

“aligveris merkezi” olaca§i gérus ve kanaatindeyiz.

7.b) Mevcut ekonomik kosullar ve gayrimenkul piyasasinin analizi

o]

Bilindigi tzere Ulkemizde gayrimenkul sektérii 2004 yili basindan itibaren hizh gelisme
dénemine girmistir. Konut piyasasi ile baglayan gelisme ardindan ticari gayrimenkul
piyasalarini da kapsamaya bastamistir.

Ekonomide sadlanan iyilesme ve istikrar ile AB tam Uyelik surecinin yarattidi uygun kosullar
sektérde kurumsallagmayt gelistirmis ve konut finansman sistemi modelinin uygulanmasina
olanak saglanmistir.

Yabanci sermaye yatirimctlarinin ilgisi de sektdrin nitelik ve standartlarini yukseltmistir.
Sektdrdeki gelisme blylk sehirlerden baglamis ve dider sehirlere dogru kaymistir.

Son 4 yilhk sUre boyundaki satin alma gucundeki yUkselis ve gerekse alternatif yatinm
enstrimanlarinin duslik getirisi gayrimenkul sektériinde beklenen canlanmayi saglamistir.
2004 - 2006 yillari arasindaki zaman diliminde gayrimenkul degerlerindeki artis orani
enflasyonun Uzerinde gergeklesmis ve kira gelirlerinde ise dnemli artiglar olmustur.
Gayrimenkul sektérii ekonomik ve siyasi dalgalanmalardan en ¢abuk etkilenen sektérlerin
basinda gelmektedir.

2007 yil igerisinde ve 2008 yilinin 9 aylik déneminde yurtiginde ve yurtdisinda yasanan ufak
¢apl ekonomik ve siyasi dalgalanmalar ve 6zellikle konut arzinin hizli artisiyla birlikte talep
yoéniinde azalma olusmustur. Talebin azalmasiyla birlikte gayrimenkul degerlerindeki artis
yavaglamis ve hatta bazi bélgelerde duragan seyretmistir.

2008 yilinin son g¢eyreginde ve 2009 - 2010 yillarinin tamaminda global finansal kriz etkilerini
gostermis ve gayrimenkule olan talep azalmistir.

2011 yihmin sonu ve 2012 yilinin ilk 6 ay igin 6ngérumuiz, global ekonomik krizin etkilerini
strdlrecedi, gayrimenkule olan talebin duragan seyredecegdi, de@erlerde ciddi bir artig

olmayacag! seklindedir.
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7.c) Tiirkiye ve Istanbul alisveris merkezi pazar

o Aligveris merkezi kaltirt Amerika Birlegik Devletlerinde ortaya ¢ikan ve kisa zamanda
Avrupa’ya yayllan, gegmisi ¢cok da eski olmayan, yeni bir ticaret konseptidir.

o Turkiye'nin bu olgu ile tanismasi ise 1988 yilinda Atakdy Galleria sayesinde olmustur.
O dénemde Basgbakanlik gérevinde bulunan Turgut Ozal'in Houston'daki "The Galleria"
ahgveris merkezinin érmek alinarak yapiimasini istedigi proje, Turkiye’de tek olmasi
nedeniyle Ulke ¢apinda 8nem kazanmis ve Ulkenin her tarafindan ziyaretci c¢ekmistir.
Galleria’nin gérdugu yogun ilgi tlkede yeni bir trendin baslamasina dnculuk etmigtir.

o Yeni gelistirilen aligveris merkezlerinin ve mevcut alisveris merkezlerinin  satisina
baslanmasi, 20 yillik gegmise sahip olan sektdre yeni bir vizyon kazandirmistir.

o Buglne kadar aligveris merkezlerinin projelendirme, insaat, pazarlama ve isletme
sureglerinin hepsini yoneten ve gayrimenkulleri ellerinden g¢ikarmak istemeyen sirketler,
degisen ekonomik durumun da etkisiyle menkul yatirnmlara yonelmeye baglamistir. Bunun
sonucu olarak sahip olduklari ahigveris merkezlerini satma veya halka arz etmek gibi firsatlan
de@erlendirmeye basglamislardir. Buna en iyi 6rnek, yakin zamanda % 49 hissesini halka arz
etme yolunu segen Akmerkez'dir.

o Turkiye'deki brut finansal kiralanabilen alanin yarisindan gogunun istanbul’da bulundugu géz
énune alindiginda [stanbul piyasasindaki rekabetin énemli derecede arttigi gérulmektedir.

o lIstanbul'un Avrupa yakasi aligveris merkezi yatirnmlar igin cazip olmaya devam etmektedir.
insaat halinde veya planlama asamasinda olan aligveris merkezi gelisimlerinin ylizde

sekseni Istanbul'un Avrupa yakasinda yapiimaktadir.

‘7 .
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o Yeni gelisimler genelde Avrupa yakasinin kuzeybati kesiminde bulunuyor. Anadolu
yakasinda ise, Umraniye’ye ek olarak Kozyatad! planlanan veya halen insa halinde olan yeni
alisveris merkezlerinin bulundugu bélgedir. Istanbul'daki bazi aligveris merkezleri asagidaki
tablodadir.

. . MAGAZA o . TOPLAM ICSC

ALISVERIS MERKEZI SAYISI ACILIS TARIHI KIRALANABZILIR STANDARTLARINA
ALAN (m*) GORE PROJE TIPI

Istanbul Cevahir AVM 330 15.10.2005 117.972 Cok genis
Istinye Park 291 21.09.2007 85.500 Cok genis
Meydan 50 15.08.2007 70.000 Genis
CarrefourSA Umraniye 87 04.2000 60,630 Genig
Tepe Nautilus 117 24.09.2002 51,776 Genis
CarrefourSA Icerenkdy 129 04.1996 47,250 Genis
Maxi City - Silivri 36 14.07.1998 45.000 Genis
Galleria 149 14.07.1988 42,974 Genig
M1 Tepe Kartal 42 06.07.2000 41.000 Genig
Profilo AVM 207 09.05.1998 ' 40.800 Genis
Nisantas City’s 126 18.01.2008 36.800 Orta
Kanyon 160 05.2006 37.500 Orta
Akmerkez 246 18.12.1993 34.600 Orta
Migros Beylikdiz( 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
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 Klglk
MKM 21 24.09.2005 ' 15.000 Kdgiik
Atrium - 193 12.08.1989 11.232 Kdigiik
Atirus 80 17.12.2005 11.000 Klgiik
Maxi City Istinye 19 11.09.2003 11.000 Kigik
Aquarium 63 17.09.2005 10.234 Kiguk
Kule Garsi 41 2000 3.720 Kiguk

Kaynak : Ulusiararasi Aligveris Merkezleri Konseyi (ICSC)

Gayrimerkul Degerleme >
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7.d) Pendik ilgesi

@]

Doguda Tuzla ve Kocaeli, kuzeyde Sile ve Beykoz, batida Kartal, gineyde Marmara Denizi
ile ¢evrilidir.

Yaklasik 200 km?lik bir alana yayilmis olup, 7,5 km sahil seridi bulunmaktadir.

2010 yil adrese dayall nifus kayit sistemine gére toplam nufusu 585.196'dir.

Yuzey sekilleri genel olarak engebelidir.

llgenin deniz kiyisi kil ve kum ile, kiyidan itibaren kuzeye dogru silislerle kaphdir.

Istanbul'un en yiiksek dagi olan 537 m yuksekligi bulunan Aydos Dagi sinirinda bulunan
ilgenin sinirlari igerisinde Ballica, Agilbayiri ve Karabayir tepeleri yer almaktadir.

ligenin belli bash akarsulari olan Riva ve Ballica Dereleri Omerli Baraj’na dokulur.
Blyukdere ise Kurtkdy'den ¢ikarak Tuzla sinirlarina gider.

Karadeniz'in yagdisli iklimi ile Akdeniz'in ihman iklimi arasinda gegit teskil eder.

Yillik ortalama sicaklik 14,10 C°% kisin ortalama sicaklik 5,60 C° yazin ortalama sicaklik
23,30 C%dir.

7.e) Bolge analizi

O

DE

Tasinmazin yakin g¢evresinde genelde fabrikalar ve orta gelir seviyesine sahip aileler
tarafindan mesken olarak kullanilan konutlar bulunmaktadir.

Bolgede planh bir yapilasma henliz mevcut degildir.

Ancak son vyillarda baslatilan nitelikli konut projeleri ile her gegen gun gelisim
gdstermektedir.

Bolgenin teknik ve sosyal altyapisi tamamlanmistir.

Bolgedeki gayrimenkullerin degerleri doviz cinsinden telaffuz edilmektedir.

Bolgede; Sabiha Gokgen Havaalani, TEM Baglanti Yolu ve D100 Karayolu yer almaktadir.

Ulasim belediye otobusleri ile saglanabilmektedir.
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7.f) Piyasa bilgileri

Yakin gevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

Arsalar

1.

Pendik Guzelyali Mahallesinde konumiu, “Ticaret + Konut Alan/” lejantina  ve
“Emsal (E): 1,75" yapilasma sartina sahip net 21.000 m?® ylzélguimlu arsanin satis degeri
33.600.000,-USDdir.

(m? satis degeri 1.600,-USD / ~ 2.990,-TL) ligili Tel: 0532 400 72 31

Pendik Kaynarca Mahallesinde konumlu, “Ticaret Alani” lejantina ve “Emsal (E). 1,25
yapilasma sartina sahip net 1.500 m? yuzélgiimli arsanin satis degeri 3.000.000,-USD'dir.
(m? satis degeri 2.000,-USD / ~ 3.735,-TL) iigili Tel: 0216 702 10 50

Pendik Yayalar Mahallesi'nde Divan Otel'in arkasinda konumiu, “Konut Alani” lejantina ve
“Emsal (E): 1,75" yapilasma sartina sahip net 4.300 m? yuzélgimlu arsanin satis degeri
8.000.000,-TL'dir.

(m? satis degeri ~ 1.860,-TL) ligili Tel: 0216 702 10 50

Pendik Kavakpinar Mahallesi'nde konumlu, “Konut + Ticaret Alanm” lejantina ve
“Emsal (E): 1,75" yapilasma sartina sahip net 2.540 m? yuzélgimli arsanin satis degeri
3.000.000,-TL dir.

(m? satis degeri ~ 1.180,-TL) ligili Tel: 0212 442 44 66

Pendik Yayalar Mahallesi'nde, ara sokakta konumlu, “Ticaret + Hizmet AlanI” lejantina ve
“Emsal (E): 1,75" yapilasma sartina sahip net 9.211 m? yluzélcimli arsanin satis degeri
8.000.000,-USD’dir.

(m? satis degeri ~ 870,-USD / ~ 1.625,-TL) llgili Tel: 0216 354 65 15

Not: 1) Tim emsallerde pazarlik payr mevcuttur.

2) Rapor tarihi itibariyle 1,-USD = 1,8680 TL olarak alinmistir.
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Istanbul’daki 6nemli alisveris merkezleri ve kira degerleri

1.

DE

istinye Park Alisveris Merkezi
Insaati 2005 yilinda baslamis olup 21 Eylul 2007 tarihinde hizmete girmistir. Toplam

insaat alani 272.055,34 m?, toplam kiralanabilir alani 86.026 m?dir. igerisinde toplam 276
adet magaza ile fast-food alanlarn ve restoranlar bulunmaktadir. Ayrica 3.100 arag
kapasiteli kapali otoparka sahiptir. Binyesindeki magazalarin aylik m?® kira degerleri
50 - 65,-E’IURO araliginda degismektedir.

Akmerkez Aligveris Merkezi

18 Aralik 1993 tarihinde hizmete girmistir. 180.000 m* kapali alana ve 34.600 m?
kiralanabilir alana sahiptir. lgerisindeki toplam 246 adet magazanin doluluk orani
% 100’dur. Ayrica binyesinde, iki adet ofis blogu ve bir adet rezidans blogu
barindirmaktadir. 4 kath alisveris merkezi blogu igerisinde 1.600 m® kullanim alanina
sahip yemek alani, 41 adet yariyen merdiven, 2 adet panoramik asansér ve 30 adet
normal asansér bulunmaktadrr.

Aylik ziyaretci sayist 2 — 2,5 milyon arasinda degismektedir. Ziyaretgilerin gecirdigi
3,5 saatlik ortalama sure, 2,5 saatlik dinya ortalamasinin Gzerindedir.

Bunyesindeki magazalarin aylik ortalama m? kira degerleri 170 — 220,-USD araliginda,
fast - food alanlarinin aylik ortalama m?® kira degerleri ise 150 — 300,-USD araliginda
degismektedir.

Akmerkez G.Y.O. AS. nin Sermaye Piyasasi Kurulu'na bildirdigi 31.03.2011 tarihli
portféy tablosunda Akmerkez Alisveris Merkezinin toplam piyasa degeri
809.457.000,-TL olarak belirtiimektedir.

Cevahir Aligveris Merkezi

1997 yilinda yapimina baslanan alisveris merkezi, 15 Ekim 2005 tarihinde hizmete
girmistir. 62.475 m? alan Utzerine kurulmus olup, toplam 356.000 m? kapali alanla ve
117.972 m? kiralanabilir alana sahiptir. Igerisinde 280 adet magaza, 34 fast-food alani, 14
adet exclusive restoran ve 12 adet salondan olusan bir sinema kompleksi bulunmaktadir.
Doluluk orani % 100'dir. Ayrica binyesinde 58.000 m? kullanim alanli, Avrupa ve
Ortadogu’'nun en blyuk kapal ve temal edlence merkezi olan Atlantis Eglence Merkezi,
2.500 araghk kapali otopark, toplam 86 adet yurlyen merdiven, 2 adet panoramik
asans6ér ve 30 adet normal asans6ér bulunmaktadir. Yilik ziyaretci sayisi
5 milyon kisi civarindadir. Biinyesindeki magazalarin aylik ortalama m® kira degerleri
30 — 100,-USD degismektedir.

Cevahir Aligveris Merkezi'nin St. Martins Property'e satigi 05 Mart 2007 tarihinde toplam
750.000.000,-USD bedelle gergeklesmistir.
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4. Kanyon Aligveris Merkezi
Eczacibasg! Toplulugu ve Is Gayrimenkul Yatirm Ortakhi§i A.S. tarafindan insa edilmistir.
31 Mayis 2006 tarihinde hizmete girmistir. Dért katl alisveris merkezinin briit 38.940 m?
kiralanabilir alani bulunmaktadir. icerisinde 160 adet madaza, bir gurme market,
9 sinema salonu, restoranlar, kafeler, barlar, spor ve saglk merkezi ile agik — kapali
yuzme havuzu ve 2.300 ara¢ kapasiteli kapall otoparki bulunmaktadir. Doluluk orani
% 100'dur. Ahsveris merkezi haric Kanyon projesi blnyesinde 26 katlt ofis blogu ve 179
adet apartman dairesinden olusan konut blogu bulunmaktadir.
Buinyesindeki magazalarin aylik m? kira degerleri 150 — 180,-USD, fast — food alanlarinin
aylik m? kira degerleri ise 240 — 250,-USD arali§inda degismektedir.
Is G.Y.O. A.S'nin Sermaye Piyasasi Kurulu'na bildirdigi 30.06.2011 tarihli portfoy
tablosunda Kanyon Alisveris Merkezi'nin kendi % 50 hissesine karsilik gelen piyasa
dederi 285.000.000,-TL olarak belirtiimektedir.

5. Metrocity Alisveris Merkezi

30 Nisan 2003 tarihinde hizmete girmistir. 60.000 m? alan tzerine kuruludur. Kiralanabilir
alan 32.638 m?”dir. Alisveris merkezi blogu toplam 4 katli olup biinyesinde 136 adet
magaza, restoranlar ve kafeler bulundurmaktadir. Ayrica 2.500 ara¢ kapasiteli kapali
otopark ve bir adet spor kompleksine sahiptir. Metrocity projesi blnyesinde aligveris
merkezi blogu disinda bir adet ofis blogu ve 2 adet konut blogu bulunmaktadir. Doluluk
orani % 100'dir. Bunyesindeki magazalarin aylik m? kira degerleri 70 - 110,-USD; fast —
food alanlarinin aylik m? kira degerleri ise 80 — 125,-USD araliginda degismektedir.

6. Astoria Ahisveris Merkezi

23 Ocak 2008 tarihinde hizmete girmistir. 35.000 m? kapali alana ve toplam 25.000 m?
kiralanabilir alana sahiptir. Aligveris merkezi blogu toplam 5 katl olup bunyesinde 110
adet magaza, restoranlar ve kafeler bulundurmaktadir. Ayrica 3.000 m?lik bir spor
alanina ve 1.200 ara¢ kapasiteli kapall otoparka sahiptir. Astoria projesi bunyesinde
ahigveris merkezi blogu hari¢ 160 adet rezidans daire ve ofis bulunduran bir adet de
konut blodu bulunmaktadir. Bunyesindeki - magazalarin aylk m° kira degerleri
50 — 200,-Euro araliginda degismektedir.

A
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7. Carousel Alisveris Merkezi
1995 yilinda hizmete girmistir. 11.560 m? alan Gzerine kurulu olup toplam 76.500 m?
kapall alana sahiptir. Aligveris merkezinin 24.400 m®si kiralanabilir alan, 17.500 m?'si
hastane, 19.200 m?®si kapali otoparktir. Carousel icerisinde 117 adet magaza,
restoranlar, 7 adet musteri, 2 adet ylk asans6éri ve 12 adet ylriyen merdiven
bulunmaktadir. Bunyesindeki magazalarin aylik m? kira degerleri 125 - 150,-USD, fast —
food alanlariin aylik m? kira degerleri ise 160 — 180,-USD araliginda degismektedir.

8. Capitol Alisveris Merkezi
1993 yilinda hizmete girmistir. 67.000 m® alan (zerine kuruludur. Aligveris merkezi
icerisinde 157 adet madaza ve 14 adet sinema salonu bulunmaktadir. Blnyesindeki
magazalarin aylik m? kira degerleri 85 - 125,-USD, fast — food alanlarinin aylik ortalama
m? kira degerleri ise 125 — 150,-USD araliginda degismektedir.

9. Profilo Ahgverisg Merkezi
1998 yilinda hizmete girmistir. 117.000 m? kapali alana ve 40.800 m? kiralanabilir alana
sahiptir. Igerisinde toplam 209 adet magaza, 43 adet fast-food alani, 7 adet sinema
salonu, bowling salonu, tiyatro salonu ve 2.200 m? alan lzerine kurulu spor merkezi
bulunmaktadir. Ayrica 1.300 ara¢ kapasiteli kapali otoparka sahiptir. Blnyesindeki
magazalarin aylik m? kira degerleri 60 - 110,-USD, fast — food alanlarinin aylik ortalama
m? kira degerleri ise 125 — 140,-USD araliginda degismektedir.

10. Via Port Alisveris Merkezi
2008 yilinda hizmete girmistir. 156.000 m? alan Gzerinde kurulmustur. Igerisinde toplam
242 adet magaza, fast-food alanlari ve restoranlar bulunmaktadir. Ayrica 2.500 arag
kapasiteli agik otoparka sahiptir. BUnyesindeki'bUy'uk magazalarin aylik m? kira degerleri
15 - 20,-USD, kucuk magazalarin aylik ortalama m? kira degerleri ise 35 — 45,-USD
arahiginda degigmektedir.
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11. Metroport Alisveris Merkezi _
2006 yilinda hizmete girmistir. Kiralanabilir alan 13.860 m®dir. icerisinde toplam 102 adet

magaza, fast-food alanlari ve restoranlar bulunmaktadir. Ayrica; 150 ara¢ kapasiteli
kapall ve 20 ara¢ kapasiteli agik olmak Uzere toplam 170 ara¢ kapasiteli otoparka
sahiptir. Bunyesindeki magazalarin aylik m? kira degerleri ortalama 15 - 20,-EURO

araliginda degismektedir.

12. Neomarin Ahgveris Merkezi
2009 yili Nisan ayinda hizmete girmistir. 81.500 m? toplam insaat alanina, 36.000 m?
kiralanabilir alana sahiptir. Igerisinde toplam 140 adet magaza, fast-food alanlari ve
restoranlar bulunmaktadir. Ayrica toplam 1.250 ara¢ kapasiteli kapali ve agik otoparka
sahiptir. Bunyesindeki blyik magazalarin aylik m® kira degerleri 17 - 25,-USD, kigik
magazalarin aylik ortalama m? kira degerleri ise 40 - 45,-USD arali§inda degismektedir.

7.g) Tasinmazin degerine etki eden dzet faktorier

Olumlu etkenler:
e  Konumu,
e Ulasim rahatligi,
o Bolgenin yuksek ticaret potansiyeli,
o Musteri celbi,
o Reklam kabiliyeti,
e Tapu kutagunde cins tashihi yapiimig olmasi,

o Bdlgenin tamamlanmig altyapisi.

Olumsuz etkenler:
e Yapi ruhsatinin ve yapi kullanma izin belgesinin iptal edilmis olmasi,
o Global mali piyasalarda yasanan kriz nedeniyle gayrimenkule olan genel talebin

azalmis olmasi.
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8. DEGERLEME SURECI

8.a) Degerleme yontemleri

Gayrimenkullerin pazar degerinin tahmininde; emsal karsilastirma yaklasimi, gelir
indirgeme ve maliyet yaklagsimi yéntemleri kullanilir. Bu yéntemlerin uygulanabilirligi, tahmin
edilen degerin tipine ve verilerin kullanilabilirfigine gére degismektedir. Pazar degeri tahminleri
i¢in segilen her tur yaklasim pazar verileriyle desteklenmelidir.

Emsal karsilastirma yaklasimi milk fiyatlarint pazarin belirledigini kabul eder. Pazar
degeri de bu nedenle pazar payi igin birbirleriyle rekabet halinde olan mdlklerin pazar fiyatiar
Gzerinde bir ¢alisma gergeklestirilerek hesaplanir.

Gelir indirgeme yaklagimi'nda pazar degeri uygulamalari igin ilgili pazar bilgilerini
gelistirmek ve analiz etmek gereklidir. Bu yontemde mulkun gelecekte olusacak kazang
beklentilerinin yaratti§1 degerin (gelir akislari) buglinki degerlerinin toplamina esit olacagini
ongorur. Gelir indirgeme, gelecekteki tahmini gelirlerin su anki degerini g6z dntinde bulunduran
islemleri icerir.

Maliyet yaklagimi’nda, arsa Gzerindeki yatinm maliyetlerinin amortize edildikten (herhangi
bir ¢cikar veya kazang¢ varsa eklenmesi, aginma payinin toplam maliyetten ¢ikariimasi) sonra
arsa degerine eklenmesi ile gayrimenkultn degeri belirlenmektedir.

8.b) Tasinmazin degerlemesinde kullanilan yontemler

Bu calismada alisveris merkezinin pazar degerinin tespitinde maliyet yaklasimi ve gelir
indirgeme yéntemleri kullaniimistir.
Bélgede rapor konusu tasinmaza emsal olabilecek satilik alisveris merkezi bulunmadigi igin
degerlemede emsal karsilastirma yontemi kullanilamamistir.
Emsal karsilastirma yontemi maliyet yaklasimi yénteminde ele alinan bilesenlerden arsa

degerinin hesaplanmasinda kullaniimistir.
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9. TASINMAZIN PAZAR DEGERININ TESPITI

9.a) Maliyet yaklasimi yontemi ve ulasilan sonug

Bu yéntemde, var olan bir yapinin ginimiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa
edilme maliyeti gayrimenkuliin dederlemesi icin baz kabul edilir. Yaklagsimda gayrimenkulin
degerinin arazi ve binalar olmak tzere iki farkli fiziksel olgudan meydana geldigi ve 6nemli bir
kalan ekonomik 6mur beklentisine sahip oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkulin
degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik ag¢idan demode olmasindan dolayi
zamanla azalacad g6z dnune alinir. Bir baska deyisle bu yéntemde, mevcut bir gayrimenkuliin
bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkulin buginki yeniden insa veya yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir ¢ikar veya kazang varsa eklendikten
sonra, asinma payinin toplam maliyetten ¢ikariimasi ve son olarak da arazi degerinin eklenmesi
ile yapilir. Bu anlamda maliyet yaklasiminin ana ilkesi kullanim degeri ile agiklanabilir. Kullanim
dederi ise, “higbir sahis ona karsi istek duymasa veya onun degerini bilmese bile malin gergek
bir degeri vardir® seklinde tanimlanmaktadir.

Maliyet yaklasiminda, gelistirmenin amortize edilmis yeni maliyetinin arsa degerine

eklenmesi sureti ile gayrimenkulin degeri belirlenmektedir.

Yontemin uygulanmasi

Maliyet yaklasimi yontemi ile tasinmazin pazar degerinin tespitinde asagidaki bilesenler
dikkate alinmistir:
I - Arsa degeri
II - Arsa lizerindeki insai yatinmlarin degeri

Not: Bu bilesenler, arsa ve insal yatinmlarin ayn ayr satisina esas alinabilecek de@erler anlaminda
olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna 1sik tutmak Gzere verilmis fiktif blykliklerdir.

o
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I- Arsa degeri

Arsanin dederinin tespitinde “emsal karsilastirma yontemi” kullaniimistir.

Bu yéntemde tasinmazin bulundugu bélge genelinde ve yakin dénemde pazara ¢ikariimis
/ satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak pazar degerini etkileyebilecek faktorler
cercevesinde fiyat ayarlamasi yapiimis ve konu alisveris merkezi arsas! igin m? degeri
belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, buyukltk, imar durumu, gorilebilirlik, fiziksel 6zellik ve altyapi

imkanlari  gibi  kriterler dahilinde karsilastirimig; ayrica ofisimizdeki mevcut bilgilerden
faydalantimistir.

SATILIK EMSALLERIN ANALiZi

Piyasa bilgileri béluminde belirtilen emsallerin m? satis degerleri sirasiyla; 2.990, 3.735,
1.860, 1.180 ve 1.625,-TL'dir. 3 no'lu emsal konut imarli olup bilgi amagli olarak verilmistir. Satis
rakamlarinda yaklasik % 10 oraninda pazarlik pay! olacagl gérisiindeyiz. Ayrica rapor konusu

tasinmazin serefiyesi imar durumu bakimindan diger emsallerden yaklasik % 10 daha azdur.

Buna gére ortalama emsal;

(2.990 + 3.735 + 1.180 + 1.625) x 0,90 x 0,90 = 1.930,-TL olarak hesaplanmistir.
4

Piyasa bilgileri, de§erieme slreci ve emsal analizinden hareketle degerlemeye konu
aligveris merkezi arsasinin konumu, buyUkiugu, fiziksei 6zellikleri ve mevcut imar durumu
dikkate alinarak m? degeri i¢in 1.930,-TL kiymet takdir edilmistir.

Buna gore aligveris merkezi arsasinin pazar degeri:

23.182,96 m? x 1.930,-TL/m? = (44.743.112,80) 44.745.000,-TL olarak belirlenmigtir

:
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1I- Arsa iizerindeki insai yatirnmlarin degeri

ingaat yatirmlarinin degerlendirmeye esas m? birim bedeli (kar havi satisa esas rayic
tutar), binanin yapihis tarzi ve nitelikleri ile birlikte halihazir durumu dikkate alinarak
saptanmistir.

Calismalarimizda ingaat piyasas! glincel rayicleri esas alinmistir.

AMORTIZE EDILMiS

INSAAT  ALANI v oy grnirr KARI HAVI TOPLAM DEGERY
TARZI (m2) m2 DEGERI (TL)
(TL) (*)
Betonarme karkas 80.648 V-A 1.140 91.940.000
Ulasilan sonug:
Arsanin degeri ... vieeiiieeiie e : 44.745.000,-TL
Insai yatirimiarin dederi.......ooeeeeeeeeeeiessnsereeeeeaeeeeeee91.940.000,-TL olmak lzere

Tasinmazin toplam pazar degeri 136.685.000,-TL'dir. (**)

(*) 19.12.2009 tarihli yap! kullanma izin belgesine gére yapinin sinifi V-A'dir. Ekte sunulan 2011 yili ingaat
m2 maliyet listesine gore V-A sinifi yapilann m2 maliyet bedeli 1.035,-TL'dir. Yapinin yasi ve satisi
sirasinda (zerine konulacak olan yatinma kan dikkate alinarak m2 dederi 1.140,-TL olarak
belirlenmistir.

(**) Taginmazdaki TSKB GYO A.S.'nin 19/20 hissesinin pazar degeri;
136.685.000,-TL x 19/20 = 129.850.000,-TLdir.
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9.b) Gelir indirgeme yontemi ve ulasilan sonug

Bu yéntem, proje dederinin projenin gelecek yillarda Uretecedi serbest (vergi sonrast) nakit
akimlarinin buglinki dederlerinin toplamina esit olacagi esasina dayalh olup uzun dénemli
projeksiyonu kapsamaktadir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektérin ve projenin tasidigi risk
seviyesine uygun bir iskonto orani ile buglne indirgenmekte ve projenin arsasi ile birlikte

bugunkd finansal dederi hesaplanmaktadir.

Bu boéliimde kullamilan varsayim ve kabuller; miisteriden temin edilmis olan 6rnek
magaza kira sb6zlesmeleri hakkinda bilgiler ve yetkili kisiler ile (TSKB GYO - Ash YILMAZ ve
Hakan USAR) yapilan goriismeler dogrultusunda olusturulmustur. Miisteriden temin edilmis
olan ornek kira sozlesmeleri Sirketimiz arsivinde muhafaza edilmektedir.

Varsayimlar ve kabulier :

Tasinmaz icin yapilan degerlendirme;
o tasinmazla ilgili herhangi bir hukuksal sorun bulunmadigi,
o kiracilarla uzun sireli sézlesme yapilmasi ve bu silrenin piyasa yaygin kabullerine
bagll olarak 5 veya 10 yillik olmasi,
kosullarina bagli olarak asagida tanimlanan varsayimlar isiginda ele alinmistir.

o Kira Degeri ve Kiralanabilir Alan :
- Kiraya esas alan 30.275 m*dir.

- m? basina aylik net kira degerleri ile m? basina aylik net kira deger artislari ekteki INA
tablosunda belirtilmigtir.

e Doluluk Orani :
Doluluk orani 2011 yilt igin % 93, 2012 yili igin % 95, 2013 yih igin % 98 ve sonraki yillar igin

% 99 olarak kabul edilmistir.

¢ Makroekonomik Biiyiikliikler :
EURO Bolgesi Yillik Enflasyon Orani varsayimlari ekteki tabloda sunulmustur.

o Iskonto Orani:
Gelecekte elde edilecek nakit akimlari belirsiz oldugu i¢in tahmini nakit akimlari belli bir risk

iceren bir oranla iskonto edilir. Degerlenen varliklarin risklerine bagh olarak % 10 - 11

araliinda nominal iskonto oranlarinin kullaniimasi makul gérinmektedir.
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Reel Ug Biiyiime Orani:
Projeksiyon déneminin sonrasinda gergeklesecek nakit akimlarinin projeksiyon dénemi sonu
itibari ile reel ug blylime orani % 2 olarak alinmistir,

¢ Kira Geliri Paylagimi :
Kira gelirinin tamaminin mal sahibine ait olacagi kabul edilmistir.

¢ Operasyonel giderler : .
Yillara gore isletme giderleri ekteki INA tablosunda belirtiimistir.

» Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orant G (sifir) kabul edilmistir.

Ulagilan deger :

Yukaridaki varsayimlar altinda yapilan ve sonuglar ekteki Indirgenmis Nakit Akimlar
tablosunda sunulan analiz sonucunda alisveris merkezinin hasilatinin buginki finansal degeri
91.630.503,-EURO (~ 225.870.000,-TL) (*) olarak bulunmustur.

Not: Taginmazdaki TSKB GYO A.S.'nin 19/20 hissesinin pazar degeri;
225.870.000,-TL x 19/20 = 214.575.000,-TLdir.

{(*) Rapor tarihi itibariyle 1,-Euro = 2,4650 TL olarak alinmistir.
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9.c) Degerleme uzmani goriisii

Yukarida yapilan hesaplamalardan da gérllecedi tzere rapor konusu tasinmazin pazar

degerinin tespiti i¢in kullanilan yontemler sonucunda asagidaki degerlere ulasiimistir.

DEGERLEME YONTEMI ULASILAN DEGER
Maliyet Yaklagimi 136.685.000,-TL
Gelir indirgeme 225.870.000,-TL

Iki ybntemle ulasilan deg@erler arasinda fark oldugu gérulmektedir.

Aligveris merkezlerinin degerini belirleyen en énemli unsurun gayrimenkulin sagladi§i gelir
olmasi ve bu tur tasinmazlarin degerlemesinde gelir indirgeme yénteminin sikhkla kullanilarak
daha sa@lkli sonuclar alinabiliyor olmasi hususlart dikkate alinarak tasinmazin pazar dederi icin
gelir indirgeme yontemi ile bulunan degerin esas alinmasinin en uygun yaklasim olacadi gérus
ve kanaatine variimistir.

Ote yandan yap! ruhsatinin ve yapi kullanma izin belgesinin iptal edilmis olmasi, 1/1000
olgekli imar planinin hentiz onaylanmamis olmast, 1/5000 &l¢ekli plana bagh olarak hazirlanacak
olan 1/1000 dlgekli plana onay asamasinda itiraz gelebilecek olmasi ve 1/1000 &lgekli plana
gore yeniden duzenlenmesi olasi yap! ruhsatinin ve yap! kullanma izin belgesinin ilk durumdan
farkh c¢ikabilecek olmas! hususlari risk teskil etmekte ve tasinmazin pazar degerini olumsuz
yonde etkilemektedir.

Bu nedenle mevcut riskleri bertaraf edebilmek amaciyla guvenli tarafta kalinarak bulunan
nihai degerden % 5 oraninda bir iskonto yapilmasinin tarafimizca uygun olacagi goérus ve

kanaatine variimistir.
Buna gore;

Degerlemeye konu aligveris merkezinin toplam pazar degeri;
225.870.000,-TL x 0,95 = (214.576.500) 214.575.000,-TL ve
TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.$.nin tagsinmazdaki 19/20 hissesinin pazar

degeri ise;
214.575.000,-TL x 19/20 = (203.846.250) 203.845.000,-TL olarak belirlenmistir.
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10. TASINMAZIN AYLIK KiRA DEGERININ TESPiTi

Tasinmazin aylk kira degerinin tespitinde “emsal karsilastirma yéntemi” uygulanmistir.

Bu yontemde, Istanbul genelinde yer alan alsveris merkezlerindeki m? kira degerleri

incelenmis, kira degerini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra

konu tasinmaz igin aylik m® kira degeri belirlenmistir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve buyukluk gibi kriterler dahilinde

karsilastiriimis, emlak pazarinin gincel deferlendirmesi icin emlak pazarlama firmalari ile

gbrusulmus; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgiterden faydalaniimistir.

EMSALLER:

1)

2)

3)

4)

5)

6)

DEI]

Akmerkez Alisveris Merkezi

Bunyesindeki magazalarin aylik ortalama m? kira degerleri 170 - 220,-USD arahdindadir.

Cevahir Alisveris Merkezi

Buinyesindeki magazalarin aylik ortalama m?® kira degerleri 30 - 100,-USD araliginda

degismektedir.

istinye Park Alisveris Merkezi

Buinyesindeki magazalarin aylik ortalama m? kira degeri 80,-USD mertebesindedir.

Kanyon Aligveris Merkezi
Bunyesindeki
degismektedir.

Metrocity Aligveris Merkezi

Bunyesindeki magazalarin aylk m® kira
degismektedir.
Astoria Aligveris Merkezi
Bunyesindeki magazalarin aylik m’ kira
degismektedir.
I)
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7) Carousel Alisveris Merkezi
Bunyesindeki magazalarin aylik m® kira degerleri 125 - 150-USD araliginda
degismektedir.

8) Capitol Aligveris Merkezi
Bunyesindeki magazalarin ayhk m® kira degerleri 85 - 125-USD araldinda

dedismektedir.

9) Profilo Aligveris Merkezi
Bunyesindeki magazalarin ayhk m* kira - degerleri 60 - 110,-USD arah§inda
dedismektedir.

10) Via Port Alisveris Merkezi
Bunyesindeki buyik magazalarin aylk m® kira degerleri 15 - 20,-USD, kiglk
magazalarin ayhk ortalama m? kira degerleri ise 35 — 45 -USD araliginda degdismektedir.

11) Neo Marin Ahsveris Merkezi
Bunyesindeki buyik magazalarin aylk m? kira degerleri 17 - 25.-USD, kuguk
magazalarin aylk ortalama m? kira degerleri ise 40 - 45,-USD aralijinda degismektedir.

12) Rapor konusu taginmaz
Miisteriden temin edilmis olan 6rnek 15 adet kira sézlesmesinde, magazalarin aylik m?
kira degerlerinin 10 - 55,-EURO arali§inda degismekte oldudu gérulmustr.

Mevcut kira sozlesmeleri dikkate alinmak suretiyle 2011 yili ayllk m? kira degeri
12,25 EURO olarak belirlenmistir.

Buna gore degerlemeye konu taginmazin aylik toplam kira degeri;
30.275 m? x 12,25 EURO/m? = (370.868,75) 371.000,-EURO (~ 915.000,-TL)

Tasinmazdaki TSKB Gayrimenkul Yatirnm Ortakhigt A.S.’ne ait 19/20 hissenin aylik kira
degeri ise;

915.000,-TL x 19/20 = (869.250) 870.000,-TL olarak belirlenmistir.

Not: Rapor tarihi itibariyle 1,-EURO = 2,4650 TL olarak alinmistir.
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11. SONUC

mimari ¢zelliklerine, ingaat kalitesine ve yapilan piyasa arastirmalarina gére ginimiiz ekonomik
kosullari itibar ile tasinmazdaki TSKB Gayrimenkul Yatirm Ortakligi A.$.’nin 19/20

Rapor iceriginde &zellikleri belirtilen Pendorya Aligveris Merkezi'nin yerinde yapilan
incelemesinde konumuna, arsasinin bayutkltgine, fiziksel 6zelliklerine, imar durumuna, yapinin

hissesinin pazar degeri igin,

203.845.000,-TL (ikiyuzigmilyonsekizyiizkirkbesbin Tirk Lirasi) kiymet takdir edilmistir.

(203.845.000,-TL + 1,8680 TL/USD (*) = 109.125.000,-USD)
(203.845.000,-TL + 2,4650 TL/EURO (*) = 82.696.000,-EURO)

(*) Rapor tarihi itibariyle; 1,-USD = 1,8680 TL ve 1,-EURO = 2,4650 TL otarak alinmistir.

KDV dahil toplam pazar degeri 240.537.100,-TL'dir. KDV orani % 18 olarak alinmistir.

Degerlemeye konu tagsinmazin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri gergevesinde
Gayrimenkul Yatinm Ortakhd portféylinde “binalar” baghg altinda bulunmasinda

herhangi bir sakinca olmadig1 goriis ve kanaatindeyiz.

Isbu rapor, (g orijinal olarak diizenlenmistir.
Bilgilerinize sunulur. 31 Aralik 2011
(Ekspertiz tarlhl 25 Kasim 2011)

" Saygllarimizla, %m:;\
M

T Turker POLAT
i Insaat Miihendisi
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Eki

INA tablosu

Konum krokisi ve uydu fotodrafi (1 sayfa)

Tapu sureti

Takyidat yazilan (2 sayfa)

Ipotek aciklama yazisi ve kredi s6zlesmeleri (5 sayfa)

Imar durumu yazisi

Yap! ruhsatt

Yap! kullanma izin belgesi

AVM projesine ait kat planlari (8 sayfa)

2011 yili insaat maliyetleri listesi (4 sayfa)

Fotograflar (4 sayfa)

Raporu hazirlayanlari tanitici bilgiler SPK lisans belgesi drnekleri (4 sayfa)
Rapor konusu tasinmaz igin daha &nce yaptimis dederleme raporlari listesi (1 sayfa)
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