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1. RAPOR OZETI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESI

Ziya Gokalp Mahallesi, Sileyman Demirel Bulvari,
858 ada, 4 parsel, Mall Of Istanbul Alisveris Merkezi

Basaksehir / istanbul

DAYANAK SOZLESME

25 Kasim 2019 tarih ve 951 - 2019/024 no ile

DEGERLEME TARIHi

31 Aralik 2019

RAPOR TESLIM TARIHI

07 Ocak 2020

DEGERLENEN
TASINMAZIN TURU

586 bagdimsiz bélimden olusan Mall Of Istanbul AVM

DEGERLENEN
MULKIYET HAKLARI

Tam milkiyet

TAPU BILGILERI O6ZETI

istanbul ili, Basaksehir Ilcesi, ikitelli Mahallesi,
858 ada, 4 parselde, 586 adet bagimsiz bélim
(Bkz. Tapu Kayitlari)

iMAR DURUMU OZETI

858 ada, 4 parsel “Ticaret+Hizmet Alan1” (KAKS: 2,00)
olarak belirlenen alanda kalmaktadir. (Bkz. Imar Durumu)

RAPORUN KONUSU

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen 586 bagimsiz bélimden
olusan ahlgveris merkezinin pazar degerinin tespitine
yonelik olarak hazirlanmistir.

RAPORUN TURU

Konu degerleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemeleri kapsaminda GYO portféyd igin ve
“Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari

Hususlari” igerecek sekilde hazirlanmigtir.

GAYRIMENKULLER iCIN TAKDIR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARIG)

MALL OF iSTANBUL ALISVERIS MERKEZINDE YER ALAN 586
ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TOPLAM DEGERI

3.000.000.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

M. KIVANGC KILVAN
(SPK Lisans Belge No: 400114)

Ercan MESE
(SPK Lisans Belge No: 406154)

Kadikoy V.D 042 031 8479
1.T.O. Sic. No: 5757/480334

LOTUS
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2. RAPOR BILGILERI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESI

Ziya Gokalp Mahallesi, Siileyman Demirel Bulvari,
858 ada, 4 parsel, Mall Of Istanbul Alisveris Merkezi
Basaksehir / Istanbul

DAYANAK SOZLESME

25 Kasim 2019 tarih ve 951 - 2019/024 no ile

MUSTERI NO

951

RAPOR NO

2019/1647

DEGERLEME TARIHi

31 Aralik 2019

RAPOR TESLIM TARIHI

07 Ocak 2020

RAPORUN KONUSU

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen 586 bagimsiz
béliimden olusan alisveris merkezinin pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmigtir.

RAPORUN TURU

Konu degerleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
duzenlemeleri kapsaminda GYQO portféyl igin ve
“Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlarl” igerecek sekilde hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

M. Kivang KILVAN - Sorumlu Dederleme Uzmani
Lisans No: 400114

Ercan MESE - Sorumlu Dederleme Uzmani -
Lisans No: 406154

RAPORA KONU GAYRIMENKUL ICIN SIRKETIMIZ TARAFINDAN
YAPILAN SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

RAPOR TARIHI 05.01.2018 08.01.2019
RAPOR NUMARASI 2017/566 2018/391
Kivang KILVAN Kivan¢ KILVAN

(400114) (400114)

RAPORU HAZIRLAYANLAR Ercan MESE Ercan MESE
(406154) (406154)

TAKDIR OLUNAN DEGER

(TL) (KDV HARIC) 1.860.000.000 2.590.000.000

OTULS
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3. SIRKET BILGILERI

SIRKET ADI

Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKET MERKEZI

Kadikoy-Istanbul

Goémecg Sokak, No: 37 Akgiin Is Merkezi Kat 3/8-

R DREST 34718 Acibadem — Kadikdy / ISTANBUL
(0216) 545 48 66-(0216) 545 48 67

TELEFON (0216) 545 95 29-(0216) 545 88 91
(0216) 545 28 37-

FAKS (0216) 339 02 81

EPOSTA bilgi@lotusgd.com

WEB www.lotusgd.com

KURULUS (TESCIL) TARIHI

10 Ocak 2005

SERMAYE Pi_YASASI KURUL KAYDINA
ALINIS TARIH VE KARAR NO

07 Nisan 2005 - 14/462

BANKACILIK DUZENLEME VE
DENETLEME KURUL KAYDINA ALINIS
TARIH VE KARAR NO

12 Mart 2009 - 3073

TICARET SiciL NO 542757/490339
KURULUS SERMAYESI 75.000,-YTL
SIMDiKi SERMAYESI 600.000,-TL

4. MUSTERI BILGILERI

SIRKET UNVANI

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

SIRKETIN ADRESI

Riizgarlibahge Mahallesi, Ozalp Gikmazi, No: 4
Beykoz / ISTANBUL

TELEFON NO

(216) 425 03 28-(216) 425 20 07

FAKS NO

(216) 425 59 57

KURULUS (TESCIL) TARIHI

20.09.1996

KAYITLI SERMAYE TAVANI

1.000.000.000,-TL

ODENMIS SERMAYESI

1.000.000.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI

% 25,16

FAALIYET KONUSU

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul
Yatinm Ortakliklarina iliskin diizenlemeleriyle
belirlenmis usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayah sermaye
piyasasl araglari, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglari ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portféyl isletmek amaciyla
paylarini ihrag etmek lzere kurulan ve Sermaye
Piyasasl Kanunu'nun 48inci maddesinde siniri
cizilen faaliyetler gergevesinde olmak kayd ile
Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Teblig'nde izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye
piyasas! kurumudur.

OTUS
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5. DEGERLEME RAPORUNUN TEBLIGIN 1. MADDESININ 2. FIKRASI
KAPSAMINDA HAZIRLANIP HAZIRLANMADIGI HAKKINDA
AGIKLAMA

Bu rapor, asadida belirtilen tebli§ ve diizenlemelere gbére hazirlanmig olup, Sermaye
Piyasalarinda Faaliyette bulunacak Gayrimenkul Dederleme Kuruluslari Hakkinda Tebligin (III-
62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsamindadir.

-Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.3 sayill “Sermaye Piyasalarinda Faaliyette
bulunacak Gayrimenkul Dederleme Kuruluglari Hakkinda Teblig” ekinde yer alan
“Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususular”

- Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.1 sayilli “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlan Hakkinda Teblig"”

- Sermaye Piyasasi Kurul Karar Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari ile

uygun goriilen Uluslar Arasi Degerleme Standartlan (2017)

6. MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigr A.S. ‘nin talebiyle yukarida adresi
belirtilen ve sirket portféyiinde yer alan gayrimenkuliin Turk Lirasi cinsinden pazar degerinin
tespitine yénelik olarak hazirlanmistir. Misteri tarafindan getirilmis herhangi bir sinirlama

bulunmamaktadir.

7. DEGERLEME ISLEMINI SINIRLAYAN VE OLUMSUZ YONDE
ETKILEYEN FAKTORLER

Herhangi bir sinirlayici ve olumsuz faktér bulunmamaktadir.

et mnumnﬂlr‘m



8. DEGER TANIMI VE GEGCERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi (zerine adresi belirtilien gayrimenkuliin pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Bir milkin, istekli alict ve istekli satici arasinda, taraflanin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi
sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde gergeklestirecekleri
alim satim isleminde el degdistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin tirQ ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi peginen

kabul edilmistir.

- Alici ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
fayday! sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satigi igin makul bir stire taninmigtir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapilmaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim iglemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz

oranlarn Gzerinden gergeklestirilmektedir.

b mnumnﬂ|rﬁ\m



9. UYGUNLUK BEYANI ve KISITLAYICI KOSULLAR

Bilgi ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz.

a.

Raporda yer alan gériis ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Tami kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz olarak yapilmis galismalarin sonucudur.

Sirketimizin dedgerleme konusunu olusturan tesis ve mulklere iliskin giincel veya gelecege
donuk hicbir ilgisi yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi bir cikari ya da
6nyargisi bulunmamaktadir.

Verdigimiz hizmet, herhangi bir tarafin amaci lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden
saptanmis olan bir dedere; 6zel kosul olarak belirlenen bir sonuca ulasmaya ya da
sonraki bir olayin olusmasina bagh degildir.

Sirketimiz dederlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirmistir.
Sirketimiz, ekspertiz raporu tarihinden sonra gayrimenkulde meydana gelebilecek fiziksel
degisikliklerin ve ekonomide yasanabilecek olumlu ya da olumsuz gelismelerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglar etkilemesinden 6tirld sorumluluk tasimaz.

Mllkin takdir edilen dederde degisiklilige yol acabilecek zemin alti (radyoaktivite, kirlilik,
depremsellik vb.) veya yapisal sorunlar icermedidi varsayilmistir. Bu hususlar, zeminde
ve binada yapilacak aletsel gézlemlemeler ve statik hesaplamalarin yani sira uygulama
projelerindeki incelemeler sonucu agiklik kazanabilecek olup uzmanhigimiz disindadir. Bu

tlir mahendislik ve etiit gerektiren kosullar veya bunlarin tespiti ig¢in higbir sorumluluk

alinmaz.

mnumnmﬁ\’ﬂ



10. TASINMAZLARIN TAPU KAYITLARI
10.1.Tapu Kayitlari

SAHIBI1 Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
iLi - iLCESI Istanbul - Basaksehir
MAHALLESI ikitelli-2
PAFTA NO ==
ADA NO 858
PARSEL NO 4
. I AVM, Konut Ofis Bloklarn ve Enerji Merkezinden Olugan
NITELIGI 36 Katli Betonarme Bina ve Arsasi (*)
ARSA ALANI 122.718, 62 m2
BLOK AVM
YEVMIYE NO 9285
TAPU TARIHI 05.06.2014

(*) Kat miilkiyetine gecilmis olup rapor konusu 586 adet bagimsiz bélimiin tapu kayitlan

rapor ekinde yer almaktadir.

10.2. Tapu Takyidati

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin
bir sinirlama) olup olmadi§i hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkulin gayrimenkul
yatinm ortakhidi portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hikimleri gergevesinde
engel teskil edip etmedigi hakkindaki goris,

Istanbul ili, Basaksehir Ilcesi Tapu Miidirligi'nden 06.01.2020 tarihinde TORUNLAR

GYO tarafindan bagimsiz bélimierin tamami igin alinan Tapu Midarligl onayli takyidat
yazisina gdére tasinmazlar Uzerinde miistereken asadidaki notlarin bulundugu
gérilmistir. Rapor ekinde 1 adet bagimsiz béllime ait tapu suretleri (Tamami klasér
halinde) ve tarafimizca alinan 29.12.2019 tarihli 1 adet TAKBIS c¢iktisi sunulmus olup rapor
ekinde yer almaktadir.

Beyanlar Bolumii:

e Yonetim Plani: 05.05.2014- 05.06.2014 -9285

e KM ne gevrilmistir. 30.01.2015 -1634

Serhler Boliimii:

e irtifak Hakki Vardir. (Ozel Kosullar: A ile Gésterilen 468,94 m2lik (B) lle
Gosterilen 6371,45 m2’lik kissmda Yol Emniyet Ve Bakim Sahasi Olarak
Kullaniimak Uzere Imar Planina Gére Karayollari Genel Md. lehine 4 Parsel
Aleyhine Yola Terk edilmek Uzere Daimi Irtifak Hakkr) 15.03.2012 -2809

e 1 TL bedel karsthginda kira sézlesmesi vardir. (31210 31211-31212 NOLU T.M.
Yeri Ve Kablo Gegis Glizergaht 99 Yilhdi 1 TL Bedelle Pesin 99 Yit Middetle T.E.
Dagitim A.S. Genel Madurlagine Kiralanmistir.) 24.01.2014 - 1193
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Rehinler Boliimii:

e Tirkiye Is Bankasi A.S lehine 1. Dereceden 27.04.2017 tarih ve 8884 yevmiye no
ile 150.000.000,-USD bedelle ipotek serhi. (AVM Blogundaki tim bagimsiz
bélimler (izerinde)

e Tirkiye Is Bankasi A.S lehine 1. Dereceden 21.04.2017 tarih ve 8481 yevmiye no
ile 406.398.976,04TL bedelle ipotek serhi. (AVM Blogundaki tim bagimsiz

bélimler lzerinde)

10.3. Takyidat Agciklamalar

Yénetim plani beyani ve cins dedisikligi beyani yasal bir gereklilik olup alim satimini
engellememektedir.

Serhler béliminde yer alan, Yol Emniyet ve Bakim Sahasi olarak kullaniimak tzere
imar Planina Gére Karayollari Genel Md. lehine 4 Parsel Aleyhine Yola Terk edilmek (zere
bulunan irtifak hakk: tasinmazlarin alim, satim ve kiralanmasina engel teskil
etmemektedir.

Serhler bélimiinde yer alan, “TEDAS lehine 99 vyilhgt 1,-TL'den Kira serhi”
tasinmazlarin bulundudu parselin enerji ihtiyacina ydénelik olarak teknik nedenlerle
konulmak zorunda oldugundan tasinmazlarin ahm, satim ve kiralanmasina engel teskil
etmemektedir.

Tasinmazlar (zerinde yer alan ipotekler ise proje finansmani saglamak amaciyla
kullanilan kredilere istinaden tesis edilmis olup ilgili bankanin bu husustaki yazisi rapor
ekinde sunulmustur. 28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan,
Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin, (Yatirmlara ve Faaliyetlere
fliskin Esaslar- 7. Bélim) 30. Maddesinde “(1) Kat karsihgi ve hasilat paylasimi yapilan
projelerde, projenin gergeklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortaklija, bedelsiz veya duguk
bedel karsiligi ortaklik lehine st hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde,
projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfdylinde bulunan gayrimenkuller
lizerine ipotek veya diger sinirl ayni haklar tesis edilmesi muimkindir. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayall haklarin satin alinmasi
sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar igin kredi
temini amaciyla portféydeki varliklar Gizerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
edilebilir. Portféydeki varliklarin tizerinde bu amaglar disinda higbir suretle Gglncl kisgiler
lehine ipotek, rehin ve dider sinirl ayni haklar tesis ettirilemez ve bagka herhangi bir
tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sodzlesmesinde yer verilmesi
zorunludur. (2) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci
maddesi kapsaminda dederlendirilir.” denilmektedir.

Bu sebeple tasinmazin GYO portféylinde “Bina” bashgi altinda yer almasinda tapu

takyidatian agisindan herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.
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11. BELEDIYE iINCELEMELERI

11.1. Imar Durumu

Basaksehir Belediyesi Imar Midirligi‘'nde vyapilan incelemelerde taginmazlarin
konumlu oldugu parselin 28.08.2008 tarihli 1/1000 Olgekli ikitelli Tepelsti Mevkii 2453-
2769-2858-2859-2860-2881-2882-2883-2958-3149 Parsellere iliskin Uygulama Imar Plan
Degisikligi kapsaminda “Ticaret+Hizmet Alam” olarak belirlenen sahada kaldigi ve
yapilasma sartlarinin asagidaki sekilde oldugu ve avan projeye gére uygulama yapilacaktir.
Hmax: Serbest, Emsal: 2,00

858 Ada 4 Parsel sayili tasinmaz 08.05.2007 tarihli Toplu Konut Idaresi Bagkanhg:
Bagkanlik Olur'u ile “ Istanbul- Kiiciikgekmece Tepeiisti Bélgesi Gecekondu Onleme
Bolgesi” ilan edilen alan sinirlar dahilinde kalmakta olup; bu alanda Gecekondu
Kanununun 5.,7., 19. ve gegici 9. Maddeleri uyarinca 1/5000 ve 1/1000 é&lgekli plan yapma
ve yaptirma yetkisi Toplu Konut Idaresi Bagkanligi’ na aittir.

Plan Notlar:i:

e Planlama Alani 2453 — 2769 — 2858 — 2859 — 2860 — 2881 — 2882 — 2883 — 25958 — 3149
parsellerini icermektedir.

e Planlama alaninda Ticaret + Hizmet, Egitim, Sosyal — Kiiltiirel Tesis Alani, Yol Alanlari ve Rayh
Sistem Metro Hatti istasyonu yer almaktadir. Ticaret igin E:2.00 ve Hmaks: serbest, 6zel sosyal
kiiltiirel tesis alaninda E:2.00 ve Hmaks: serbest olup, avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

e Ticaret + Hizmet alanlarinda, ticaret ve amach yapilar, is merkezleri, biiro, ¢ok kath magazalar,
katl otoparklar alisveris merkezleri, otel, motel, vb. gibi konaklama tesisleri ile rezidans (konut
yapilari), sinema, tiyatro, miize, kiitiiphane, sergi salonu gibi kiiltiirel tesisler, gazino, lokanta,
restoran, banka ve finans kurumlari, ydnetim binalari, ilgili kamu kurum ve kuruluglarindan goriis
alinmak kosulu ile 6zel egitim ve 6zel saghk tesisleri yapilabilir.

e  Ozel Sosyal-Kiiltiirel Tesis Alani’'nda; sinema, tiyatro, eglence merkezi, miize, kiitiphane, agik ve
kapali sergi salonlari, sanat atélyeleri, oditoryum, ¢ok amagh kiiltiirel tesis salonlari, kapali ve agik
spor tesisleri yapilabilir.

e Planlama alani sinirlari icerisinde mimari proje ile buttnlik ve siireklilik saglamak amaciyla Ticaret
+ Hizmet Alani ile Ozel Sosyal — Kiiltiirel Tesis Alani arasinda, yer altinda ve/veya yer Ustiinde fiziki
baglanti yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilm oranlari ayni kalmak kosulu ile bu
fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel tizerinde projelendirilebilir. Her durumda toplam
ingaat alani emsal degerini asamaz.

e Onama sinin iginde kalan parsellerdeki imar sinirlan igerisinde kalmak kosulu ile tesis igi
kullanimlara yonelik otopark giris ¢ikisi ve bu otoparklar ile diger alanlarin ihtiyaci olan servis
yollan, yaya yollar, yaya — ara¢ rampalari, yaya ustgegitleri yapilabilir.

e Belirtilen metro istasyonu ve giizergdhi hazirlanacak uygulama projesine gére uygulanacaktir.

e  Metro istasyonuna ydnelik olarak planlama alani igerisindeki parsel alanlari icerisinde yaya girig
cikislarina yénelik dizenlemeler yapilabilir. Otoparklar ve diger tesis yapilart ile metro istasyonu
ve giris ¢cikislar arasinda yaya baglantilari zemin altinda veya Ustiinde olugturulabilir.

e Diger hususlarda 13.02.2008 T.T’li 1/5000 6lgekli ve 1/1000 6lgekli Kuigiikgekmece ikitelli Ayazma
Gecekondu Déniisiim ve Kentsel Yenileme Alani plan notlari gegerlidir.
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11.2. imar Dosyasi Incelemesi

Basaksehir Belediyesi Imar Mudiirliigu arsivinde yapilan incelemelere gére dosyasinda

asagidaki belgeleri bulunmaktadir.

>

858 ada, 2 numarah parsele ait 18.03.2011 tarih, 00102 ruhsat numarasi ile "AVM,
Konut A, B, C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” igin diizenlenmis Yapi Ruhsati (yeni yapi)
vardir.

858 ada, 4 numaral parsele ait 10.02.2012 tarih, 00093 ruhsat numarasi ile "AVM,
Konut A, B, C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” igin diizenlenmis Yapi Ruhsati (yenileme)
vardir,

858 ada 4 numarall parsele ait 20.05.2013 tarih, 00092 ruhsat numarasi ile “"AVM,
Konut A, B, C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” igin dizenlenmis Yapi Ruhsati (tadilat)
vardir,

858 ada 4 numarall parsele ait 28.03.2014 tarih, 00191 ruhsat numarasi ile “"AVM,
Konut A, B, C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” igin diizenlenmis Yap! Ruhsati (tadilat)
vardir,

858 ada 4 numarali parsele ait 23.05.2014 tarih, 00066 belge no.lu batdn yapi igin
diizenlenmis Yapi Kullanma izin Belgesi (iskan) vardr.

Basaksehir Tapu Muidirlii§li ve Basaksehir Belediyesi Imar Muadurlugu arsivinde

28.03.2014 tarih ve 0091 sayili projesi incelenmistir.

11.3. Enciimen Kararlari, Mahkeme Kararlar, Plan Iptalleri v.b.

konular

imar dosyasinda yapilan incelemede Cevre ve Sehircilik Bakanhgi Rehberlik ve

Teftis Baskanlhidi'mn konu mdlkle ilgili dava agtigina (Kiglk¢ekmece 2.Asliye Hukuk

Mahkemesi) dair yazisma evraklarn gorilmus olup dosyasinda herhangi bir mahkeme

kararina rastlanmamistir. Torunlar GYO Hukuk departman: ile yapilan gérismelerde

davanin, tadilat ruhsati ve yapt kullanma izin belgesi alinmadan énceki projeye aykiriliklar

ile ilgili oldugu ve slrecin devam ettigi bilgisi edinilmistir.

Halihazirda menfi bir karar bulunmamasinin yani sira tasinmazlanin iskanh olmasi

ve kat miulkiyetine gecilmis olmasi sebepleriyle kiymet takdir edilmesine engel bir durum

olmadig kanaatine vanimistir.
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11.4. Yapi Denetim Firmasi
Dederlemesi yapilan Mall Of istanbul Alisveris Merkezi'nin yap! denetim islemleri

asagida bilgileri verilen firma tarafindan yapilmigtir.
Aka 2 Yapi Denetim Ltd. Sti.
Ayvansaray Mah., Eylp Sultan Bulvari, Demirci Sitesi No: 49/1 Eylip/ISTANBUL
Tel: 0212 699 99 69

11.5. Son Ug Yil icindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim

11.5.1. Tapu Miidiirliigu Bilgileri
11.5.1.1. Son Ug Yl igersisinde Gergeklesen Alim Satim Bilgileri

Degerleme konusu taginmazlar igin son ug yil icinde herhangi bir alim satim

islemi gergeklesmemistir.

11.5.2. Belediye Bilgileri

11.5.2.1. imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma Islemleri v.b. islemler

Basaksehir Belediyesi Harita Mudirligi’nde yapilan incelemelerde
rapor kousu AVM’nin konumlu oldugu 858 ada, 4 nolu parselin; 2759,
3149, 2453 ve 2883 nolu parsellerin tevhidi ile olugan 858 ada, 2 nolu
parselin daha sonra ifraz edilmesiyle olustugu égreniimistir.

S6z konusu parselde son 3 yillik siiregte herhangi bir plan degisikligi

olmamistir.

11.5.3. Gayrimenkule 1Iliskin Olarak Yapilmis Soézlesmelere
(Gayrimenkul Satis Vaadi Sozlesmeleri, Kat Kargihig Insaat
Sozlesmeleri ve Hasilat Paylasimi Sézlesmeler vb.) Iliskin
Bilgiler

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

11.5.4. Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi
Enerji Kimlik Belgesi bulunmakta olup rapor ekinde yer almaktadir.

11.5.5. Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisikliklerin 3194 Sayih
imar Kanunu’'nun 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat
Alinmasini Gerektirir Degisiklikler Olup Olmadig: Hakkinda
Bilgi

Iskdn belgeleri bulunmakta olup yeniden ruhsat alinmasini

gerektirecek bir durum bulunmamaktadir.
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12. TASINMAZLARIN CEVRE VE KONUMU

12.1. Konum ve Cevre Bilgileri

Dederlemeye konu tasinmaz, Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Ziya Gokalp Mahallesi,
Siileyman Demirel (zerinde 858 ada, 4 parselde konumlu olan ve 586 adet badimsiz
béliimden olusan Mall Of istanbul AVM‘dir.

Tem otoyolundan ilerlendiginde Mahmutbey giselere gelmeden Mahmutbey Koprali
kavsagindan sada dénerek Atatiirk Bulvarina girilir. Bulvardan MASKO ya dogru devam
ederek ilk isiklardan ilerlendiginde konu tasinmaz sol tarafta yer almaktadir.

Asya ve Avrupa yakalarinin yodun trafik glizergdhinda, Mahmutbey " de, E-5 Karayolu,
TEM Otoyolu ve Basin Ekspres otoyollarinin kesisim noktasinda yer alan Mall Of Istanbul
Ikitelli, Basaksehir Merkezleri ile Mahmutbey giseler ve Masko ' ya yakin mesafede
konumludur. Mall of Istanbul projesinde ofis, rezidans, AVM ve otel bir arada
bulunmaktadir.

Yakin cevresinde Droglass Otocam, Masko Mobilyacilar Sitesi, Marmara Sanayi Sitesi,
Imsan Sanayi Sitesi, Bahariye Hali Fabrikasi, Halkali Toplu Konutlar ve Avrupa Konutlari
ile Gryder Satis Madazasi, Ilke ve Denizbank Binalari, IETT Garaji, Halkalt Toplu Konutlari
3. Etap Evleri ve 2 - 3 katli binalar bulunmaktadir. Bélge, Basaksehir Belediyesi sinirlan
icerisinde yer almaktadir. Géreceli olarak sehir merkezine uzak olan yapiya toplu tasima
araglari ve ozel araglarla ulasim mumkindir. Tasinmaz, TEM Mahmutbey Gigeleri'ne
300 m., Atatiirk Olimpiyat Stadi'na 4 km., E-5 Karayolu'na 8 km., Atatiirk Havalimani'na

ise yaklasik 9,5 km. mesafededir.
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12.2. Bolge Analizi
12.2.1 istanbul ili:

istanbul, Turkiye'de yer alan sehir ve ilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiiltiirel agidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi buyikiik
agisindan diinyada 34., nifus acgisindan belediye sinirlari géz o6ntne alinarak yapilan
siralamaya goére Avrupa'da birinci, dinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada vyer
almaktadir.

2018 yili itibariyle niifusu 15.067.724 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Gatalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bogdazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagli Saray, batida
Tekirda§'a bagli Cerkezkdy, Corlu, glneybatida Tekirdagd'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoduda Kocaeli'ne bagl Kandira, doguda Kocaeli'ne baglh Kérfez, giineydoguda
Kocaeli'ne bagli Gebze ilceleri ile komsudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise
bu iki kitay: birlestirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz
Sehitler Képriileri kentin iki yakastni birbirine baglar. Istanbul Bogazi boyunca ve Halig'i
cevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

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

Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektdri gevresel konularda pek gok
sikintly! da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yan
sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan goérlintl ve gurdlta kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze carpmaktadir.

Fi S Istanbul'un toplam 39 ilgesi
7Y vardir. Bu ilcelerin 25' Avrupa
Yakasi'nda, 14'U ise Anadolu
Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar,

Arnavutkoy, Atasehir, Avcilar,

Badcilar, Bahcgelievler,

s Bakirkdy, Basaksehir,

; ;:;E":a:::::. Bayrampasa, Besiktas, Beykoz,
[~ L Beylikdiizi, Beyoglu,
Blylkgekmece, Catalca,

Cekmekoy, Esenler, Esenyurt,
Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa,

Gungéren, Kadikdy, Kagithane,

=

Kartal, Kluglkgekmece,
Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sigli, Tuzla,

Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilceleridir.
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Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge blylk bir farkhlasma
goraltr. En ylksek gbkdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da
dzellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilcesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat geker.

Son vyillarda insa edilen cok ylksek yapilar, nifusun hizli blylimesi g6z 6nine
alinarak yapilmislardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayt konutlagsma, genellikle sehir
disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip olduu en vyiiksek ¢ok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakast'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmistir. Levent ve Etiler'de gok sayida alisveris merkezi toplanmigtir. Tirkiye'nin en
bliyiik sirket ve bankalarinin énemli bir kismi bu bdlgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluslarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadl olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. $Sehir ayni zamanda en
buyiik sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir.
Yaklasik olarak %38'lik endistriyel alana sahiptir. Istanbul ve gevre iller bu
alanda; meyve, zeytinyadi, ipek, pamuk ve titin gibi Gridnler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol Granleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik Griinler, makine, otomotiv, ulasim araglari, kagit ve
kagit Grinleri ve alkolll igkiler, kentin 6nemli sanayi Urinleri arasinda yer almaktadir.

Ticaret, istanbul'un gelirinde en biyiik paya sahip olan sektérdir. Ilde bu sektoriin
gelismesinde Bodaz képrulerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin bliyuk katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biiyiik limanlari olmast da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéri tlke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Turkiye ¢apinda
birinci stradadir. Tirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin timunun, ulusal gapta yayin
yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise timiine
yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektéri %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tirkiye'nin buylk sanayi kuruluslarindan pek gogunun genel merkezi ve fabrikasi
istanbul'da bulunmaktadir. Ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayi geligkindir. 2000'li
yillarin basinda payl %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci buytk

sektordr.
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Istanbul genelinde tiim orman alanlari koruma altina alinmig olmakla birlikte sinirh
miktarda ormancilik faaliyeti yuritilmektedir.

Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlaligi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yil itibariyle turizm sektérinde gerileme
dénemi baslamistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli sekillerde
yapilmaktadir. Sehir ici, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimaciligin yapildigi bilylk
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulasiminin yapildigi iki sivil havalimani vardir. Itin
kuzeyinde yer alan Istanbul Havalimani’nin yapimi tamamlanmis ve halihazirda uguslar
baglanmistir. Yurtici ve yurtdisi pek gok merkeze aktarma yapmaksizin ugmak miamkuandur.
ildeki  havalimanlarindan istanbul  Havalimani, Avrupa Yakasi'nda Arnavutkdy
ilcesinde; Sabiha Goékcen Havalimaniise Anadolu Yakasi'nda Pendik ilgesinde vyer
alir. Istanbul Havalimani hava ulasiminda en blylk paya sahiptir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da 6zellikle sehirlerarast yolculukta blyik bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Glrcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
lilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari, Avrupa
Yakasi'ndaysa Biiyik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. istanbul Otogari
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz yoluyla ise ilde dlzenli ulasim yalmzca vyurtiginde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir,
Istanbul Limani'na turistik amaclarla gelen minferit gemiler disinda yurtdigi varish gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehir ici ulasim ise biylk bir sektérdir. Otobislerle ulagim
saglayan IETT; sehir hatlari vapurlarini ve deniz taksi isleten IDO; tramvay, metro,
finikiiler ve teleferik hatlarinin sahibi Istanbul Ulasim A.S.; banliyd hizmeti
saglayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlari ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir ulasim

agina sahiptir.
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12.2.2 Basaksehir Ilgesi:

Basaksehir, 2008 yilinda Kiiglikgekmece, Esenler ve Buylikgekmece ilgelerinden
ayrilarak ilge yapilmistir. 2018 verilerine goére ilgenin toplam nlfusu 427.835'dir.
Basaksehir, kuzeyde Arnavutkdy, kuzeydoguda Sultangazi ve Eylip, doguda Esenler,
giineyde Badcilar, Kiigciikcekmece ve Avcilar ile batida Esenyurt ilgeleriyle gevrilidir.

Ilgenin kuruldudu bélgede Osmanl doneminde devletin barut ihtiyacini karsilamak
lizere Azatl baruthanesi kurulmus, bélge Azathk adiyla anmlmigtir. Iigede tarihi 6zelligi
bulunan diger yapilar, Resneli Niyazi Bey'e ait Resneli Giftliji ve Istanbul'daki bilinen ilk
yerlesim yeri olan Yarimburgaz Madgarasi ve  baruthaneye su sagdlamak igin
kurulmus Samlar bendidir.

ficeye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gergeklestiriimektedir. Ilceye otobis

seferleri de bulunmaktadir. Demiryolu ile ulasim Ispartakule'deki tren istasyonu ile
L ARNAVUTKOY
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S L . BAGCI v v
= / KOGUKCERMECE ulasimi saglanmistir. Diger

raylt sistemlere entegre olan bu hat sayesinde Basaksehir'den Halkali'ya kadar rayli
sistemler ile ulagim mumkiin hale gelmistir.

Ilcenin kuzeyi ormanlarla kaplidir, kalan bitki ortist bozkir ve caliliklardan
olusur. Resneli Giftligi'nin icinde bulundugu Sazlidere vadisinde bitki gesitliligi gok fazladir.
Ilcede Sazlidere akarsuyu ve Ayamama deresi dogar, Ispartakule deresi ise iginden geger.

Ilcede sosyal yasam, Sular Vadisi ile Bahgesehir'deki yapay gélet ve gevresindedir.
Bahgesehir'deki gdlet, Tirkiye'nin en blylk yapay géletidir. Bunun diginda Atatirk
Olimpiyat Stadyumu ve Basaksehir Fatih Terim Stadyumu bu ilgede bulunmaktadir.
TOKI tarafindan gelistirilen ve Tiirkiye'nin en buylk uydukent projesi olan 65.000 konutun

planlandi§i Kayasehir projesi de bu ilge sinirlart igindedir.
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Kaynak: metroistanbul.com .
Istanbul Metro Ag Haritasi

Atakdy- Basin Ekspres - ikitelli
Metro Hatt
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Yapimi Devam Eden Atakdy-Basin Ekspres-Ikitelli Metro Hatti
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12.3. Diinya Ekonomisine Genel Bakis

Kiiresel Ekonomik buyiime 2018 yilinda saglam bir gérintlu gizmistir. 2018 yili,
nispeten senkronize bir edilim izleyen bilylme trendlerinin bélgesel olarak blylk
degisimler izledidi bir dénem olmustur. 2017 yilindaki gligli toparlanmadan sonra toplam
gayrisafi yurtici hasilattaki buyime hizinin azaldigi ve %3,6 - %3,7 seviyesinde
gergeklestigi gozlenmistir.

Blyiime hizindaki yavaslama, OECD llkelerinde 6zellikle Avrupa bdlgesi ve
Japonya’da hissedilmis olup Amerika Birlesik devletleri bu trendin disinda kalmigtir. Ancak
Amerika'nin yasadigi ekonomik biiyimenin pek gok mali tesvik ile desteklenmesini de g6z
ardi etmemek gerekir. Gelismekte olan ekonomilerde ise Hindistan gugli bir toparlanma
yasamis, bu esnada Rusya ve Brezilya da nispeten daha iyi performanslar gostermigtir. Cin
ekonomisi ise yavaslama egilimini kiramamistir.

2019 yilinda Diinya ekonomisini sekillendiren gelismeler genellikle politika kaynakli
olup bu gelismeler arasinda Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari gekisme,
Brexit siireci ve Diinya genelindeki pek gok farkli jeopolitik gerilimi sayabiliriz. Diger
yandan baslica merkez bankalarinin (6zellikle FED) siki para politikasina devam etmesi de
kiresel 6lcekte bazi daralmalara yol agmaktadir.

Diinya Ekonomisinde Biiyiime Oranlarindaki Degisim (2017-2018)

Topluluk /Ulke 2017 2018
OECD 25 2.3
Avrupa Ulkeleri (OECD Harig) 4.9 3.8
Geligmekte Olan Ulkeler 3.6 3.9
Afrika 3.7 3.4
Latin Amerika ve Karayipler 0.8 0.6
Asya ve Avustralya 4.5 4.9
Asya-Pasifik 4.7 4.5
OPEC Ulkeleri 0.5 1.1
Cin 6.9 6.6
Diinya Ortalamas: 3.7 3.6

Kavnak, World Economic Outlook; IMF, International Financial Statistics
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12.4. Tiirkiye’'nin Makroekonomik Goriiniimu

2008 yilindaki kiiresel ekonomik krizden sonra Tlrkiye ekonomisi ciddi bir toparlanma
slirecine girmis olup 2014, 2015 yillarinda GYSH bir énceki yila gére % 5,2 ve %6,1
seviyelerinde artmistir. 2016 yili, pek gok farkli etkenin de etkisiyle blyime hizinin
yavasladigi bir dénem olmus 2017 yilinda %7,5, 2018 yilinda ise %2,8 lik baylime oranlari
yakalanmistir. 2018 yil itibariyle cari GSYH bulyikligiine gére Turkiye Dinya’nin 18.

Avrupa’nin 7. Blylk ekonomisidir.

Turkive: Guncel Fiyatlaria Gayrisafi Yurtigi Hasila1984-2024 (Milyar USD)

Tablo Kaynak: IMF(2019 ve ilerisi tahmindir)

2004 yilindan itibaren gift haneli seviyelerin altinda seyreden enflasyon orani 2017 yilinda
% 11,1, 2018 yilinda ise %16,3 olarak gergeklesmistir. 2019 yili Ekim ise ayinda Tuketici
Fiyat Endeksi TUIK verilerine gére %10,59 dir. TUFE 2019 yili Ekim ayinda bir énceki yilin
ayni ayina gore %8,55 oraninda artis gdstermistir. issizlik oranlari ise son (g yilda %10,8-

%10,9 araliginda seyretmektedir.

Odemeler dengesi tarafinda ise 2017 yilinda %67 olan ihracatin ithalati kargitama orani

2018 yilinda %75 olarak gergeklesmistir.
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Kisi Basina Diisen GSYH (USD)
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Temel Ekonomik Gostergeler

2010 2015 2016 2017 2018

SYH ARTISI, 2009 Fivatlariyla, %

SYH, Cari Fiyatlaria, Milyar TL

SYH, Cari Fiyatlarla, Milyar $ 272 772 862 863 853 789
Eﬂms, Bin Kigi, Yil Ortau 64.2 13.1j 78.21 9.27 80.313 81.407

iSi BASINA GSYH, Cari Fiyatlarla, $ ﬁ 10.5 11.j 10.88% 10.616 9.693
JHRACAT (F.0.8.), Milyon $ 22779 113, 143.839 142.53 156.99 167.923
iHRAcAr/Gsvu,% 10,2 14,7 16,7 16,5 18,4 21,3
ITHALAT {C.1.F.), Milyon $ 54.503 185. 207.234 198.614 233. 223.047
ATHALAT/GSYH, % 20,1 24,0 24,0 2a.d 27,4 28,3
JHRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI (%) 51, 614 69, 7, 62,1 75,3
TURIZM GELIiRLERI, Milyar $ 7,§ 22,6 26,6 18,7 229 25,2
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR (GiRiS), Milyar $ 1 9, 19.3 14,& 11,4 13,
CARI iSLEMLER DENGESI/GSYH, % -3,7| -6,1 4,5 -3,d -5@{ -3,4
$SGUCUNE KATILMA ORANI, % 46, 51, sz,d sz,ﬂ 53,2
ISSiZLIK ORANI, % 11,1 10,3 109 10,9 11,0
JSTIHDAM ORANI, % a1d a6, a6, 47,1 47,4
{riFE (2003=100), Yillkk Ortalama, Yiizde Artis 8, 11 74 11,9 16,3

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Ekonomik Gériintim (Kasim 2019)

LOTUS mnumnﬂlﬁ“’" .



Donemler itibariyle Biiyiime Oranlari
Tiirkiye ekonomisi, 2019’un ikinci geyreginde %1,5 oraninda daralmustir.

2003-2018 doneminde Tiirkiye Ekonomisinde yillik ortalama %5,5 oraninda biiytime kaydedilmisgtir.
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Kaynak: TUIK

IMF 2019 Biiyiime Tahminleri:

Baz Ulke-Ulke Gruplanina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

Avro

Diinya Bolges) ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC
2018 36 19 29 11 23 68 66 038
IMF 2019 3.0 1.2 2.4 0.9 1.1 6.1 6.1 09
2020 3.4 1.4 2.1 2.0 19 7.0 5.8 0.5
2018 3.6 19 2.9 1.1 2.3 6.8 6.6 0.8
o]l 2019 2.9 12 2.3 0.8 1.1 5.8 6.2 1.0
2020 2.9 1.1 2.0 1.7] 1.6/ 6.2 5.7 0.6
Diinya 2018 3.0 1.8 29 1.1 2.3 7.2 6.6 0.8
Bankasi 2019 2.6 1.2 2.5 1.5 1.2 7.5 6.2 0.8
2020 2.7 1.4 1.7 225 1.8 7.5 6.1 0.7

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriiniim (Kasim 2019)
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Tirkiye: Sektérlerin GSYH igerisindeki Payi (2007-2017)
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Tablo Kaynak: TUIK

Dogrudan Yabanci Yatinnmlar (Milyon USD)

13.002

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriniim (Kasim 2019)

S TURUNLHR-“I-GVU .



12.5. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi,

Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

Ulkemizde &zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baglayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da
énemli élclide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul
fiyatlarinda eskiye oranla ciddi disusler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar
azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektérli canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektériinde bilylime kaydedilmigtir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yliksek talep ve kisitl arz, fiyatlari
hizla yukan gekmistir. Bu dengesiz blylime ve artiglarin sonucunda 2006 yilhinin sonuna
dogru gayrimenkul piyasasi sikintili bir siirece girmistir.

2007 yilinda Tirkiye igin ig siyasetin agir bastigi ve segim ortaminin ekonomiyi ve
gayrimenkul sektoériini durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 yih ilk yarisinda ic siyasette
yasanan sikintilar, diinya piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki
olumsuz gelismeler devam etmistir. 2008 yilinda ise diinya ekonomi piyasalari ok ciddi
calkantilar gegirmistir. Yikilmaz diye distinilen birgok finansal kurum devrilmis ve global
dengeler degismistir.

Daha 6nce Turkiye'ye oldukca talepkar davranan birgok yabanci gayrimenkul yatirm
fonu ve yatinm kurulusu, faaliyetlerini bekletme asamasinda tutmaktadir. Global krizin
etkilerinin devam etti§i donemde reel sektor ve Ulkemiz olumsuz etkilenmistir.

Ote yandan 2009 yil gayrimenkul agisindan diinyada ve Tirkiye'de parlak bir yil
olmamistir. Icinde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici
olunan yillardir. Finans kurumlarn son ddénemde yavas yavas gayrimenkul finansmani
acisindan kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baglamiglardir.

2010 icerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin ingaat sektéru lehine gelismesiyle
gayrimenkul yatinmlarinda daha ¢ok nakit parasi olan yerli yatirmcilanin gayrimenkul
portféyli edinmeye galistigi bir yil olmus ve az da olsa daha esnek bir yil yasanmistir.
Gecmis dénem bize gayrimenkul sektériinde her dénemde ihtiyaca y6nelik gayrimenkul
dranleri “erisilebilir fiyatl” oldugu silrece satilabilmekte mesajini vermektedir. Butin
verilere bakildiginda 2010 yilindaki olumlu gelismeler 2011 ila 2016 yillarinda da devam

etmistir.
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2017 yilindan itibaren, beseri ve jeopolitik etkenlerin etkisi, ddviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalar ve finansman imkanlarinin daralmasina ek olarak artan enerji ve is glct
maliyetleri gelistiricilerin 6deme zorlugu yasamasina neden olmustur. Ulkemizdeki
ekonomik dinamikleri 6nemli 6lglide etkileyen ve gok sayida yan sektére destek olan insaat
sektériinde yasanan bu zorluklar gayrimenkullerin fiyatlamalarinda optimizasyona ve
Uretilen toplam Unite sayisi ile proje gelistirme hizinda dislise yol agmistir. Banka faiz
oranlarinin yiikselmesi ve yatirimcilarin farkli enstriimanlara yénelmesi de yatirrm amagli

gayrimenkul alimlarini azaltmistir.

Turkiye Genelinde Verilen Yapi Ruhsatlarinin Yizolcimi
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Kaynak: TUIK, 2019 yili verisi 9 ayliktir.

Bitiin bunlara ragmen Istanbul gibi metropol kentlerde hayata gegirilen ve proje
asamasinda olan buyuk altyapi yatirimlarinin yani sira bliylksehirlerin strekli artan nifusu
kentsel ranti hala canli tutmakta, dogru bir planlamayla arz-talep dengesi ve fiyatlamanin
optimal olustugu lokasyonlarda gelistiricilere firsatlar sunmaktadir. Son dénemde yabanci
yatirimcilarin - Glkemize ilgisi artmis olup gayrimenkul pazarinda yabanciya yapilan
satislarda bu etki goértlmektedir. 2019 Haziran sonu itibariyle satilan toplam konut

adedinin %4’Gnl yabancilara yapilan satiglar olusturmaktadir.
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12.5.1. Genel Konjonktiiriin AVM Piyasasi ve Gayrimenkulin

Degerine etkisi

AVM Sektérii Turkiye'de perakendenin gelismesi ile blylime kaydetmistir. Tuketim
aliskanhiklari ve reel hane gelirindeki degisimler sektéri dogrudan etkilemektedir.
Ekonomide yasanan dalgalanmalarin etkisini perakende sektorii en yakindan hissetse de
son yillarda talebin nispeten canli kaldigini séyleyebiliriz. Diger taraftan AVM yatinnmcilarin
artan maliyetlerine karsin azalan karliliklar dikkate alindiginda sektér igin nispeten zor bir
dénemden gecildi§i goézlenmektedir. Ayrica geldigimiz noktada belli bdlgelerde AVM
yatirrmi agisindan doygunluk yasanmaktadir, dolayisiyla sektér biylimesinin yavaglayacagi
dngdriilmektedir. Buna ek olarak e-ticaret sektoriin yillar gegtikge daha da buyumesi ve
pazardaki payini artirmasi yeni yatirmlarin farkl konsept ve kullanimlar da igerecek
sekilde yapilmasini, yeni cazibe odaklar yaratiimasini kaginilmaz hale getirecektir.

Zafer Plaza AVM, Bursa’nin simge vyapilarindan biri olup gerek merkezi konumu
gerekse madaza karmasindan kaynakli olarak yuksek doluluk orant ile seyreden, tercih
edilen bir Ahsveris Merkezidir. Son dénemde tasinmazin ziyaretgi sayisinda ve doluluk
oraninda kayda deger diistisler yasanmamis olup yapilan tadilat ve renovasyonlarla ticari
canlihk korunmaktadir.

12.5.2. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler
Tehditler:
« Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari gekisme, Brexit sureci ve
Diunya genelindeki pek gok farkl jeopolitik gerilimin ekonomiye etkisi,
¢ Yabanci sermaye kaynakli yatirnmlarda gérilen yavaglama,
e Tirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut

ve gelecekteki yatinmlarn yavaglamasi ve talebin azalmasi,

e Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler tizerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

e Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek dlizeyde olmasi,

e« Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

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

e Konut aliminda devlet destedi gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

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

¢ Gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artmasi,

e Istanbul’'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan blylk
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrli ve 3. Havalimani vs.) ilgi odagi

olmaya devam edecek olmasi.
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12.6. Diinyada ve Ulkemizde AVM Sektorii ve Karma Kullaniml

Projelerin Gelisimi !

AVM kavrami 5.000 m? Ustiinde kiralanabilir alan, en az 15 bagimsiz bélim, tek
elden ve ortak yénetim anlayisi ile sinerji yaratan organize aligveris alanlan olarak
tanimlanabilir. Tiketicilerin her tar ihtiyacini karsilamak uzere birden fazla saticinin
bulundugu vyapilara alisveris merkezi denir. Alisveris merkezleri igerisinde giyimden
mobilyaya, marketten restoranlara, edlence alanlarindan teknoloji marketlerine kadar her
sektérden magaza bulundurur.

Kiiresellesen diinyada degisim, sehircilie de yansimakta ve her gegen gin farkl
mekdn tanimlamalarina ihtiyag duyulmaktadir. Algveris merkezleri de bu yeni
tanimlamalardan biri olarak, son yuzyilda Avrupa’da ve Amerika’da hizla gelisimlerini
surdirmistir. Tidrkiye'de ise son 25 yilda kendilerine édnemli bir yer edinerek miugsterileri
agisindan vazgecilmez mekanlar olmuslardir.

Son yillarda Turkiye'nin ekonomik kosullarinda yasanan iyilesme sireci perakende
sektoriinii de olumlu yénde etkilemeye devam etmektedir. Tirk perakende sektéri heniiz
daha cok geleneksel bir yapi sergiliyor olmasina ragmen organize perakendenin llke
ekonomisindeki payinin daha bliylk oldugu bilinmektedir. Her gegen giin sayilari hizla
artan zincir magazalar, sliper/hipermarketler ve AVM'ler ile organize perakende pazarinin
pay! artmaya devam etmektedir.

Glnimiizde en dnemli unsur olan zaman faktérini géz éninde bulundurdugumuzda;
kisa zamanda farkh pek cok ihtiyacin bir arada gériilmesine olanak taniyan, ayni zamanda
musterileri icin gerekli konforu, glivenligi ve temizligi saglamakla ylkimll olan AVM'lerin
hayatimizi kolaylastirdiklari g6z ardi edilemez bir gergektir.

Aligveris alanlarini  iki bin yillik tarihsel slireg igerisinde inceledigimizde,
sosyoekonomik iliskilere ve teknolojiye bagh olarak gelistirildiklerini ve kent merkezlerinin
birer 6gesi olduklarimi gérmekteyiz. Aligveris mekanlarinin gelisimi, sadece ticaretin
ekonomik boyutuna badh olarak degil, teknolojiye ve aligverisin sosyal hayattaki yerine
bagl olarak da dedisim go6stermistir. Tarih boyunca degisik mekansal formlar almig
olmalarina ragmen, glinimizin aligveris merkezleri ve magaza formlarinin ilk érneklerinin
ortaya ¢iktigr donem 19. ylizyll olmustur. 1852'de Paris’te Bon Marche isimli kiglk tuhafiye
dikkaninin zaman igerisinde biinyesinde farkh pek gok Urlinin satildigi bir magazaya
déniiserek tim Avrupa’ya yayilmasi ile Bon Marche ismi blylik magazalar tanimlamakta
kullanilan bir terim haline gelmistir. 19. ylizyilin sonlarinda biyilk Uniteler ve zincir
madazalar olusmaya baslamis, bilgisayar ve elektronik diinyasindaki gelismeler bu sistemi
desteklemis ve merkez satis madazalari kurulmustur. Avrupa’‘da II. Dinya Savasi’nda
ytkdan sehirlerin  yeniden imari asamasinda planh olarak ahlgveris merkezleri
olusturulmustur. Glnumizde Avrupa’nin birgok llkesinde sehirlere gég ve cekirdek aile
sayisinin artmast, kadinlarin is glcltne dahil olmasi, tiketim mallarina karg! artan talep,

elektronik ve teknolojik devrim, arag sahipliliginin artmasi ve derin dondurucularin

' Hapde Gor (2011), Emel Ergetin Barlas (2010), GYODER
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yayginlasmasi tiiketim bigimlerini degistirmistir. Ozellikle son 30 sene igerisinde artan
trafik ve ticaret potansiyelinin biylmesi, alisveris merkezlerinin gelisiminde etkill
olmustur. Tim bu gelismeler ve degisimler sonucunda yayalarin rahat dolasabilecegi

modern aligveris merkezleri olusmaya baslamistir.

Avrupa'da AVM'lerin Gelisiin Siireci
¢ ok katl: magazalann ortaya ¢ikis1
Ingaat tekniklerinde yasanan gelismeler ¢eligin kullanilmaya baglamas ile daha genis

1900 ve sekillendirme kabiliyeti ve daha esnek magazalann mgast
G ok katli magazalarda asansoriin kullanilmaya baglamass
1010 1lk defa havalanduma sistemlermin buyvitk magazalarda kullamilmaya baglanmas:

Teknik buluslar ile alisveris alanlarmn msasuun daba da bivilk boyutlasda vapilmass

11k alisveris merkezinin agilmas: (USA)
1920  Algveris arabalarmm kullanilmaya baslanmas:
Kred1 kart1 kullanumuun baglamasi

Self-servis supermarketlerm agilmasy
Florasamn kullamlimavya baglanmast ile magazalarda daha 1y1 avdinlatmanm yaratilmas:

Algverig mekanlannin geliginu

Motorlu tagt sahipliliginin baglamast

Avrupa'da sehir merkezlerinde yayvalagtmlnug aligverts alanlarmin olugturulma ¢abalan
Savas sonras: bombalanan gelurlermn yeniden mgast

$ehir Merkezlennde niifus artigt

Aaa yollarda trafik sorununun bas gostermess

Asansdriin yaygm olarak kullanunumn baslamast

Avdmlatmalarm yarattigs 15t fazlasman dntine gegebilmek 15 havalanduma
sistemlermin gerekliliginin éneninin armasi

Trafik yogunlugwunu artmasy

Fiber optiklerin yeni aydinlatmaya elanak tammasa

Avrupa kentlerinin yenilenmess

Avrupa‘da ik kapali alisveris merkezinin Londra'da agilmass

Ik gebir di: kapah aligversy merkezinn Pans'te agilmas:

Petrol krizinin ticari yatmnmlan durdurma noktasma gelmesi

Avrupa'da ilk defa Londra'da ik kath ve sehir merkezinde kapali AVM lerin msan
Barkot sisteminm ve optik okuyucularm kullamimaya baglanmass

Ingiltere'de ilk defa yehir dipg AVM'nmn Amerikan standartlannda geligtinbmesi

1940

1950

1960

1970

Sehir geperlerinde perakendeci parklarmin olugmaya baslamast

Aligveris merkezlerinm igerisinde yemek. eglence ve dinlence mekanlan gibi
mekanlarmm olugturulmaya baslanmasa

Avrupa'da ilk bolgesel merkezli aliyveriy merkezmin agilmas:

Ingiltere'de ilk defa sehir merkezinde ve tista agik aligveris merkezinin agtlmast
Temah ahigveriy merkezlermin ilk defa ortaya cikigs

G ok salonlu smemalann olusmaya baglamast

Tren garlarinda perakende satiy alanlarnin geligmeye ve bityiimeye baglamast
Gitvenlik kameralarinin kullandmaya baglamast

Ingiltere'de kapah aligveris merkezlerinde gom 1smdan yararlanmaya baglanibmas:

1980

Perakende sektdritnde yasanan gelismelerin verel yoneticilere endiistii alanlarmdan
perakende déntisim 141 cesaret vermes:

Ekonomideki durgunlugun 1990'%ann basinda yeni AVM yaturmmlanom éntind Kesmest
Avrupa‘da perakende alanlariun gelisimim duzenleyen yasalann sskilagtmlmas:
Havaalam perakendeciliginin geliymesi

Fabrika satis merkezlerinin Aviupa'da vayeinlagmasi

Hem acik hem kapali aligveris alanlarmm bir arada bulundugu AVHM lerm geliginu
Yeni perakende alanlarmm olusmaya baglamast

AVhI'lerde gitvenlhigin 6n plana gikigi

2000

Siirditriilebilirlik ilkesinin AVM mimarilerine vansumalarmm goriilmesi

Tarihi Kapalicarsi Dilinya’da aligveris merkezlerinin ilk 6rneklerinden biridir.
Kapalicars! cesitli perakendecilere yer veren bagimsiz diikkanlari, yemek alanlari ve yaya
kaldinmlari ile AVM’lerin ilk 6rnegdi olarak, bir yandan tarihsel gelisimi yansitmaya devam
etmekte bir yandan da islevselligini yitirmeden varligini sirdirmektedir. Osmanii
Imparatorlugu Dénemi'nde kent merkezlerinin vazgegilmez 6geleri olan aligveris mekanlari

anlar, carsilar, arastalar ve bedestenler kentin yapisinda énemli rol oynamuislardir.
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Cumhuriyet Dénemi’nin ilk baslarinda; perakende dagitim sistemleri, teknik altyapi,
sermaye yatirimi ve Uretimin yeterli olmadigi bu donemde sehir merkezindeki kapal
pazarlar ve pasajlar alisveris merkezi olarak hizmet gdstermigtir.

1950’lere kadar tek merkezli (Eminénii) bir sehir olan istanbul 1950'lerden sonra ig
ve dis baskilar sonucunda gok merkezli bir sehre dénligmustir. Bu dénisimin en temel
nedenleri arag sahipliliinin artmasi ve ekonominin gelismesidir. 1970'lerde ekonomik
yeniden yapilanmanin sonuglarindan biri olarak sehir iginde alt merkezler olugmaya
baslamis, yerel halk Emindnii'ne gitmeye gerek kalmadan da perakende ihtiyaglarini
karsilar olmustur.

1980'li yillarda Tiirkiye'nin disa acgilma slreci ile birlikte halkin tliketim tercihleri de
dedismeye baslamis, Diinya’daki trendlerin daha rahat takip edilebilmesi ile de ticari
anlamda buiyik bir dedisim yasanmistir. Mevcutta var olan ana aligveris mekanlarinin bu
moda iiriinlerin satilmasina pek de olanak tanimayan yapilari dolayisiyla modern anlamda
alisveris mekanlarina ihtiyag duyulmustur. Turkiye'de aligveris merkezlerinin ilk kurulug
yerleri olarak metropol sehirler tercih edilmis ve Istanbul bu yapilanma siirecinde ilk tercih
edilen sehir olma ézelligini korumustur. Hizli gelisme sirecindeki aligveris merkezleri
zaman icerisinde dier biiyiik sehirlerde de goérilmeye baslamig, son zamanlarda ise bu
merkezlerin yapilanmasi Anadolu kentlerine dogru kaymaktadir.

Tirkiye genelinde AVM sayisi 2019 yi Temmuz ay itibariyle 432'ye ulagmigtir. 2019
yil sonuna kadar yeni acilacak AVM’lerle bu sayinin 441’e ulagmasi, toplam kiralanabilir
alanin ise 13,5 milyon m2’ye ulasmasi 6ngoérilmektedir. Ancak bir dnceki yili referans
alarak séylenebilir ki beklenen kiralanabilir alan; agilislarin ertelenmesi, ingaat strecindeki
aksakliklar ya da fonksiyonunu kaybetme gibi gesitli nedenlerle gergeklesememektedir.

2019 2. ceyrek sonu itibariyla 65 ilimizde AVM bulunmakta olup 16 ilimiz heniz AVM
ile tanismamistir. En fazla AVM’ye sahip iller sirasiyla; 121 adet ile Istanbui, 38 adet ile
Ankara, 28 adet ile Izmir olmustur. Toplam kiralanabilir alan stoku yaklasik 13 milyon

m2'dir. Istanbul toplam kiralanabilir alan stokunun yaklasik %38’ini olusturmaktadir.
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12.7. Karma Kullanimhi Gayrimenkul Projeleri

Gunimiizde karma kullanimhi gayrimenkul projeleri geligtirilerek yeni bir arazi
kullanim metodu olusturulmaktadir. Kentlesme siirecinde, gayrimenkuliin ingaatindan
mimkiin olan en fazla kari elde edecek sekilde yapilasmak igin var olan alanlarda optimum
yapilasma sartlari glindeme gelmistir. Tum dlinya kentleri igin gegerli olan bu durum,
basta Istanbul olmak Uzere, imara agik arazi stogu yetersiz olan tum blyuk kentlerin
sorunudur. Farkh bilesenler karma kullanimli projelerde, tek bir mekéanin, ofis, aligverig ve
konut gibi pek gok talebe karsilik vermesine olanak sadlayarak, birgok farkl istege cevap
vermektedirler.

Insaat sektériinde, karma kullanimh projeler bir egilim olarak degil, kentlerdeki agin
biiyime nedeniyle siardirilebilir insaat igin bir ¢oziim olarak goériimektedir. Karma
projeler, bugiin tim diinyada gerekliliklerini ve surdurilebilirliklerini kanitlamig
durumdadiriar.

Ilk tanimi 1976 da yapilmis olan karma kullanimli proje gelistirme kavramina goére;
Karsihkli olarak birbirlerini destekleyen, iyi planlanmis, lig veya daha fazla belirgin gelir
getiren; perakende - edlence, ofis, konut, otel, kent ile ilgili kiltirel - rekreasyon alanlar
gibi kullanimlarin gelistirilmesi, Birbirinden kopmayan ve yogun arazi kullanimi saglayan,
kesintisiz ve araliksiz yaya badlantilari iceren, proje bilesenlerinin fiziksel ve islevsel olarak
bitiinlestigi kullanimlarin gelistirilmesi, Bir plan gergevesinde, gesit, dlcek, yodunluk vb.
acisindan  uyumunun saglandigi  projelerin  gelistirilmesi  olarak {¢  sekilde
tanimlanmaktadir.

Karma kullanimh projeler farkli fiziksel sekillerde gelistirilebilir; tek bir bina ya da
birkac binadan olusabilirler. Yaygin olarak glinimiizde yapilan karma kullanim projeleri,
tek bir binadan olustugunda; giris katinda perakende, orta katlarda ofisler, st katlarda
konutlar ve zemin altinda otoparklar yer almaktadir. Istanbul“da da &6rneklerini
gdérdiigimiz karma kullanimli projelerde, alisveris merkezi iglevine sahip, zeminde yer
alan ana kitlenin Gizerinde konut veya ofis kulelerinin ylkseldigi 6rneklere rastlanmaktadir.
Karma kullanimli projelerin yapisal ve mimari 6zelliklerinin verdigi esnek kullanim rahathgi
bulunmaktadir. Proje yapim asamasinda proje iginde yer alan iglevlere olan talepler

degerlendirilerek, proje iginde farkli mekanlara fark!i islevler verilebilmektedir.

S mnummﬂlﬁi\’ﬂ y



Ornedin proje iginde yer alan bir ofis kulesi kolaylikla rezidansa dénistirilebilecegi gibi,
aligveris merkezleri iginde de talep dogrultusunda eglence ve kiltir alanlan
yaratilabilmektedir. Ayrica karma kullanimh projeler hayata gecgtikten sonra da bir takim
islev degisiklikleri gergeklestirilebilir. Projenin konumu, gevresinin 6zellik ve ihtiyaglar
dogrultusunda ofis olarak tasarlanmis bir bolim, hastaneye veya farkl bir igletmeye
dénugstirilebilir. Bu durum, karma kullanimli projelere zaman iginde degisime ugrama

rahatligi, esneklik ve kullanim alternatifi 6zelligi kazandirmaktadir.

Tirkiye'de AVM (yil vs TKA (m?) vs adet)
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Baslica iller ve 1000 Kisiye Diisen TKA (m?)

BASLICA SEHIRLER
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Kategoriler Bazinda Metrekare Verimlilik Endeksi
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13. ACIKLAMALAR VE YAPININ INSAAT OZELLIKLERI
e Mall Of istanbul Projesi 122.718,62 m? yiizélgimli 858 ada, 4 parsel lzerinde yer

almaktadir.

e Mall Of Istanbul karma konseptte insa edilmis olup blinyesinde aligveris merkezi, ofis
ve konut fonksiyonlari mevcuttur. Toplamda 1083 adet konut, 217 adet ofis, 586
diilkkan (Alisveris merkezi), 11 adet trafo ve ortak alanlar bulunmaktadir. Her blokta
otopark ve asansér bulunmaktadir. Proje genelinde 24 saat giivenlik hizmeti, kamera
sistemi ve resepsiyon hizmeti bulunmaktadir.

e AVM blogu iskan belgesine gére toplam 162.679,27 m2 alanhdir ve 586 bagimsiz
béliimden olusmaktadir. Proje ortak alanlar dahil toplam alani ise 725.471,09 m2dir.

e Projenin 6zet tablosu asagidaki yer almaktadir.

Nitelik Unite Sayist | Kullanim Alani (m?)
AVM Blok 586 162.679,27
Konut A blok 242 21.856,87
Konut B blok 223 23.814,44
Konut C blok 320 25.228,15
Konut D blok 298 27.276,50
Ofis Blok 217 30.508.00
Enerji Merkezi(Trafo) 11 393,41
Ortak Alan (otopark ve diger ortak alanlar) 433.714,45
Toplam: 1.897 725.471,09

e AVM blogu; 4 bodrum, zemin, 3 normal kat ile sinema Gst kotlarn ve kismi katlardan
olusmaktadir. Toplam kapali alant 495.680 m? dir.

e 3 ve 4. Bodrum katinda; depo ve tiim yapilara ait ortak otopark alani, 2. Bodrum
katinda; 1 ila 39 nolu diikkan vasifli bagimsizlar bulunup mevcut durumda bu katta
otopark alani, pet shop, terzi, oto yikama ve konsept magazalar ile bunlara ait depo
alanlari, 1. bodrum katinda 40 ila 173 nolu dlkkan, ofis, edlence merkezi vasifli
bagimsiz bélimler bulunup mevcut kullanimda taginmazin ofis kisimiari idare
tarafindan teknik idare birimi olarak kullanilip dukkanlar; market, cafe, elektronik
esya, ev aksesuarlari madazasi, giyim madgazalari, eglence merkezleri ve kiosk olarak
kullaniimaktadir. Zemin katta;174 ila 364 nolu, dikkan, sanat atdlyeleri, depo,
eglence merkezi ve spor merkezi vasifi bagimsiz bélimler bulunup mevcutta
tasinmazlar cok cesitli giyim, kozmetik, micevher, eglence merkezi, cafe, sanat
atolyesi, spor alanlari ve kiosk olarak kullaniimaktadir. 1.katta; 365 ila 516 nolu
bagimsiz bélime kadar diikkan ve sanat atélyesi vasiflt bagimsizlar bulunup mevcutta
tasinmazlar ¢ok cesitli giyim, kozmetik, micevher ve edlence merkezi, cafe, sanat
atdlyesi, spor alanlan ve kiosk olarak kullaniimaktadir. 2. katta; 517 ila 580 nolu
dikkan, sinema ve ¢ok amagh salonlar bulunup mevcutta food court ve sinema tiyatro
alanlar olarak kullaniimaktadir. 3. katta;581 ila 586 nolu ofis, sinema ve dikkan
vasifll tasinmazlar bulunup taginmazin ofis kismi idare tarafindan tst yénetim bélamu

olarak kullanilip kismi katlari sinema olarak kullaniimaktadir.
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e Her biri ayn konseptte ii¢ biiylk ve iki kligik olmak lzere toplam 5 atrium alanina
sahip Mall of Istanbul AVM’ ye 11 ayri noktadan giris yapilabilmektedir.

¢ AVM alaninda her katta ikiser adet wc ortami (bay, bayan, engelli, gocuklu aile,
emzirme odasi) bulunmaktadir.

e Toplam 63 adet yiiriiyen merdiven, 8 adet yiriyen yol, 19 adet yilk asansori, 13 adet
miusteri asansorli bulunmaktadir.

e AVM'nin genel olarak kiralanabilir alanlarinin blyik bir kismi zemin kat, 1. kat ve 1.
bodrum katta yer almaktadir.

e Alsveris merkezinde giin 1sigindan maksimum faydalanmak Uzere zemin katta alt
katlari aydinlatacak sekilde aydinlik/atrium alanlari saglanmistir.

e Mall Of Istanbul Alisveris Merkezi'nde ticari alanlarin yani sira sinema, gocuk eglence,
sergi alani, konferans tiyatro salonlarn gibi gesitli farkli kullanimlar igin alanlar
saglanmistir. Alisveris merkezinde yer alan kimi énemli kiracilar: Migros, Media Markt,
Kogtas, Teknosa, Bimeks, Bosh, Boyner, Brandroom, D&R, Debenhams, Hotic,
Victoria's Secret, Levi’s, Decathlon, LG olarak siralanabilir.

e Asadidaki tabloda 2019 yili Ocak-Eylil aylarina ait veriler yer almaktadir.

Ortalama Kiralanabilir Alan 152.056 m?
Ortalama Kiralanmis Alan 140.986 m?
Ortalama Doluluk Orani 92,7%
Toplam Ziyaretgi Sayisi 11.874.246

14. EN VERIMLI KULLANIM ANALIZI

“Bir milkiin fiziki olarak mimkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca
izin verilen ve degderlemesi yapilan milki en ylksek degerine ulagtiran en olasi
kullanimdir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkin olmayan kullanim yiksek
verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem
de fiziki olarak mimkin olan bir kullanim, o kullanimin mantikli olarak nigin mumkin
olduunun dederleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya
birkac kullanimin olasi oldugunu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler.
Diger testlerle birlikte en yiiksek dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi
kullanimdir. (UDS madde 6.4)

Tasinmazlarin konumu, ulasim kabiliyeti, mevcut imar durumu, bulundugu bélgenin
gelisim potansiyeli dikkate alindiginda AVM olarak kullanimin devam etmesinin en uygun

kullanim sekli oldugu distnlimektedir.
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15. DEGERLENDIRME

Alisveris merkezinin dederine etki eden dzet faktorler :
Olumliu etkenler :
e Basaksehir-ikitelli Bélgesindeki uygun konumu,
e Ana arterlere yakinligi (TEM Otoyolu, Basin Ekspres Yoluna ve Sileyman Demirel
Bulvarina),
e Farkli kullanim fonksiyonlarina sahip olmasi,
e Miugteri celbi,
e Reklam kabiliyeti,
e Bodlgeye olan talebin her gegen giin artmasi,
o Insaf kalitesinin yiksek olmasi,
o Kapali otoparkinin ve etkinlik alanlarinin mevcudiyeti,
¢ Tamamlanmis altyapi,
e Madaza ve sirkiilasyon alanlarinin genis olmasi,
e Kat milkiyetine gecilmis olmasi,

e Ziyaretci sayisi yliksek olan bir AVM olmasi.

Olumsuz etkenler:

e Son dénemde bdlgede bircok rakip proje hayata gegirilmis olmasinin yarattig
rekabet ortami,

¢ Ekonomide ve buna badli olarak gayrimenkul sektériinde yasanan durgunluk.

16. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Dederleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iligkili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asadida tanimlanan ve agciklanan (g yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin timd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame
ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklasimiari Pazar Yaklasimi, Gelir
Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimidir. Bu temel degerleme yaklagimlarinin her biri farkl,
ayrintih uygulama yontemlerini igerir.

Bir varlida iliskin degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin segiminde amag belirli
durumlara en“uygun yontemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmast séz
konusu degildir. Secim slrecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

(a) dederleme gérevinin kosullari ve amact ile belirlenen uygun deger esas(lar)i ve
varsayilan kullanim(lar)i,

(b) olasi dederleme yaklagimlarinin ve yontemlerinin glgli ve zayif yonleri, (c) her bir
yontemin varlidin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan yaklagimlar ve
yontemler bakimindan uygunlugu,

d) yontem(ler)in uygulanmasi igin gereken giivenilir bilginin mevcudiyeti.
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16.1. Pazar Yaklagimi

Pazar yaklasimi varhgin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilagtirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastirilmasi suretiyle gosterge niteliindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
o6nemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

(@) dederleme konusu varhgin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmig
olmasi,

(b) degerleme konusu varhdin veya buna énemli élglide benzerlik tagiyan varhklarin aktif
olarak islem gbérmesi, ve/veya

(c) 6nemli 6lgude benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya giincel gdzlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima
onemli ve/veya anlamh agirhk verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklagima
énemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Pazar yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip
uygulanamayacadini ve pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla agirhklandinlip adirhkhklandirlamayacagy dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

(a) dedgerleme konusu varliga veya buna énemli dlgiide benzer varliklara iliskin islemlerin,
pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar glincel olmamasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna onemli dlglide benzerlik tagsiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

(c) pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varlikiarin
dederleme konusu varhikla 6nemli ve/veya anlamh farkliliklarinin, dolayisiyla da stbjektif
dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

(d) giincel islemlere ydnelik bilgilerin guvenilir olmamasi (6rnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis igeren islemler vb.),

(e) varligin degderini etkileyen 6nemli unsurun varhgin yeniden tretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gérebilecedi fiyat olmasi.

Birgok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni veya
benzeyen varliklan iceren islemlere iligkin bir kanitin genelde bulunamayacagi anlamina
gelir. Pazar yaklasiminin kullanilmadigi  durumlarda dahi, diger yaklasimlarin
uygulanmasinda pazara dayali girdilerin azami kullanimi gerekli gdriilmektedir (&rnegin,

kipr getiriler ve getiri oranlari gibi pazara dayali dederleme olgutleri).
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Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya 6nemli &lglide benzeriyle iligkili
olmamasi halinde, dederlemeyi gerceklestirenin karsilastirilabilir varliklar ile dederleme
konusu varhk arasinda niteliksel ve niceliksel benzerliklerin ve farkhliklarnin karsilagtirmah
bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilagtirmali analize dayall dlzeltme yapilmasina
genelde ihtiyag duyulacaktir. Bu diizeltmelerin makul olmasi ve degerlemeyi
gerceklestirenlerin diizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallagtirildiklarina raporlarinda yer
vermeleri gerekir.

Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli garpanlara sahip karsilagtirilabilir
varliklardan elde edilen pazar garpanlari kullanilir. Belirlenen araliktan uygun garpanin
secimi niteliksel ve niceliksel faktorlerin dikkate alindigi bir dedgerlendirmenin yapilmasini

gerektirir.
16.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagimi, bir alicinin, gereksiz kulfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varhg elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacag ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gésterge niteligindeki
dederin belirlendig§i yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varliigin cari ikame maliyetinin veya
yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder
belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklagiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
énemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

(a) katiimcilarin dederleme konusu varlikla énemli 6lglide ayni faydaya sahip bir varhgi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katihmcilann 61
dederleme konusu varlidi bir an evvel kullanabilmeleri igin énemli bir prim 6demeye razi
olmak durumunda kalmayacaklarn kadar, kisa bir slirede yeniden olugturulabilmesi,

(b) varhidin dogrudan gelir yaratmamasi ve varhgin kendine 6zgi niteliginin gelir yaklagim
Ini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi, ve/veya

(c) kullanilan deder esasinin temel olarak ikame degeri 6rnedinde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida 60.2 nolu maddede yer verilen durumlarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi
ve bu yaklasima dnemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriiimekle birlikte, s6z
konusu - kriterlerin karsilanamadi§i asadidaki ilave durumlarda, maliyet vyaklasimi
uygulanabilir ve bu vyaklasima &nemli ve/veya anlamh adirhk verilebilir. Maliyet

yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, dederlemeyi gerceklestirenin
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diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve maliyet yaklagimi ile belirlenen
gosterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla adirhiklandirilip
agirhklandinlamayacagini dikkate almasi gerekli gérilmektedir:

(a) katihmcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi dlgiindikleri, ancak
varhigin yeniden olusturulmasinin éniinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli ve/veya
anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

(b) maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir capraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnedin, maliyet yaklagiminin, degerlemesi isletmenin stirekliligi varsayimiyla yapilan bir
isletmenin tasfiye esasinda daha dederli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullanilmasi), ve/veya

(c) varligin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece guvenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varhdin dederi genellikle, varligin olusturulmasinda gegen
siireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve
katihmcilarin, varlidin, tamamlandigindaki dedgerinden varligi tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kir ve riske gore yapilan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki

dederine iliskin beklentilerini yansitacaktir.

16.3. Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi, gdsterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akiglarinin tek bir cari
dedere dénistirilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglnki
dederine dayanilarak tespit edilir.

Asadida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goérilmektedir:

(a) varlidin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziyle degeri etkileyen gok 6nemli bir
unsur olmasi,

(b) dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iligskin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida
olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlaml adirhik verilmesi gerekli gorilmeklie birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadi§i asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklagima
dénemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Gelir yaklasiminin asagidaki durumlarda
uygulanmasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip
uygulanamayacagini ve gelir yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dederi
pekistirmek amaciyla adirhklandinlip agirliklandirilamayacagini dikkate almast gerekli

gorilmektedir:
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(a) dederleme konusu varlidin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcimin géziyle degeri
etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

(b) dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iligkin
onemli belirsizliklerin bulunmasi,

(c) dederleme konusu varlikia ilgili bilgiye erigsimsizligin bulunmasi (6rnegdin, kontrol glci
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulagabilir, ancak
tahminlere/bitcelere ulasamaz), ve/veya

(d) degerleme konusu varhidin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baglamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagimtnin temelini, yatirnmcilann yatirimlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatinma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gérilmesi
teskil eder.

Genel olarak yatinmcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle

giderilemeyen risk” olarak da bilinir) igin ek getiri elde etmeleri beklenir.

17. FIYATLANDIRMA

Tasinmazlarin satis (pazar) dederlerinin tespiti, kullanimi miimkiin olan
yontemlerle saptanmis olup degerleme prosesi asagida ayrintili olarak verilmistir.

Tasinmazlarin degerinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmigtir.

17.1. Ikame Maliyet Yaklagimi
17.2. Emsal Kargilastirma Yontemi

17.3. Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi
17.1.Ikame Maliyet Yaklagimi
Bu yéntemde taginmazlarin arsa ve insai dederi olmak Uzere iki bilegseni esas
tutulmak suretiyle dederler ayri ayri tespit edilmekte ve tasinmazlarin dederi bu
bilesenlerin toplami olarak takdir edilmektedir. (Ancak bu degerler arsa ve insai yatirimlarin ayri
ayri satigina esas olmayip toplam degere ulagmak igin belirlenen fiktif bilyiikliiklerdir.)
Arsa dederinin tespitinde emsal karsilastirma yénteminden yararlaniimig, ingai deger
tespitinde ise piyasada yayginhkia gergeklesen (yapimci kurulusun karini havi) ingaat
maliyetleri g6z 6niinde bulundurulmustur. Bulunan arsa ve insai yatinm dederlerine

tasinmazlarin hayata gegmesiyle olusan kentsel rant yansitilmigtir.
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Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asadidaki tespitlerde bulunulmustur.

o Basin Ekspres Yolu’na yakin mesafede, Tasocagl Caddesi’nde konumlu 19.100 m?
ylizélgimlii, E:2,00, imar sartina sahip olduju séylenen MIA imarli arsa
300.000.000,-TL bedelle satiliktir, (15.707,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 212 474 44 41)

e Mahmutbey MIA bélgesinde konumlu 4.608 m? yiizélgiimli, E:2,00, imar sartina
sahip oldugu séylenen MIA imarli arsa 42.000.000,-TL bedelle satiliktir.
(9.115,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 212 450 10 10)

e Basin ekspres yoluna cepheli 2.700 m? yiizélgiimlii, E: 2,00 imar sartina sahip
oldu§u séylenen MIA imarli arsa 32.000.000,-TL bedelle satiliktir. (11.852,-TL/m?)
(Emlak Ofisi: 532 277 14 95)

e Tem Otoyolu'na cepheli 2.276 m? yiizélgiimlii, E: 2,00 imar sartina sahip oldugu
sdylenen MIA imarh arsa 22.500.000,-TL bedelle satiliktir. (9.885,-TL/m?) (Emlak
Ofisi: 212 550 81 81)

e Tasinmaza yakin mesafede Isto¢ karsisinda konumlu 3.500 m? yizélglimli,
E:2,00, imar sartina sahip olduju séylenen MIA imarli arsa 37.900.000,-TL
bedelle satiliktir. (10.829,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 212 446 67 67)

o Halkali Caddesi (izerinde 212 AVM yakininda konumlu 15.289 m? yiizélglimli, E:
2,10, imar sartina sahip oldugu sdylenen Prestij+Hizmet imarli arsa
252.268.500,-TL bedelle satiliktir. (16.500,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 532 286 77 66)

Emsal Analizi:

Birim Satry |  PazarbkhBirim | L F‘;’;:g::ﬂ“ e Toplam | Diizeltilmis
Fiyat: {TL) Fiyat (TL) o ; Diizeltme| Deger (TL}
Hakla Dilzeltmesi
Konu
Miilk 8.450
Dizeltitme Diizeltme Dizeftme Dizeltme
Diizeitme | Yansitmig| Dizeltme | Yansitilmg | Dizeltme | Yansitkmig | Dizehme | Yansitibrmg | Dizeltme
Orani Deger Oranv Deger Orant Deger Orant Deger Orant
Emsal 1 15.707 -15% 13351 -25% 10.013 D% 10013 -5% 9.513 -35% 3513
Emsal 2 9.115 -15% 7748 -30% 5.423 0% 5.423 25% 6.779 -20% 6779
Emsal 3 11.852 -15% 10074 -30% 7.052 0% 7.052 20% 8.462 -25% 2462
Emsal 4 9.885 -15% 3.402 -30% 5882 O 5.8982 25% 7.352 -20% 7352
Emsal 5 10.829 -15% 9.205 -30% 2.443 05 5.443 25% 3.054 -20% 8054
Emsal & 16.500 -15% 14.025 -25% 10519 % 10.519 0% 10.518 -40% 10519

Emsal analizlerinden hareketle emsallerin birim degerlerinin ortalamasi dikkate
alinmak suretiyle konu tasinmazin arsa payinin m? birim degeri igin 8.450,-TL/m? kiymet

takdir edilmistir. Buna gore;

17.1.1. Arsa Payi dederi:
94.221,86 (*) m? x 8.450,-TL/m? = 796.000.000,-TL'dir.

(*) 586 adet bagimsiz boliimiin hissesine diisen arsa payidir.
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17.1.2. Insai degeri:
Rapora konu tasinmaziarin;
AVM Blogu Toplam insaat alani: 495.680 m*dir.
Yap! Maliyeti : 2.010,-TL (2019 yth 5A sinifi birim maliyeti)
Ek Maliyetler : % 20
Amortisman : % 10
Toplam Maliyet : 495.680 m? x 2.010,-TL/m? x 1,20 x 0,90
= 1.076.000.000,-TL olarak belirlenmistir.

17.1.3. Uygunlastirma:
Tasinmazin dederine yatinmci kari olarak eklenmis olup rapora konu
tasinmazlanin arsa pay! dederi + insaat maliyeti Gzerinden % 20 olarak alinarak
(Arsa payi dederi + Toplam ingai deger) x % 20
1.855.000.000,-TL x 0,20
= 374.400.000,-TL olarak belirtenmistir.

Uygunlastirma

Ulagilan Sonuc¢ — AVM 586 Adet Bagimsiz Bolim

Bu hesaplamalara istinaden ikame Maliyet Yaklasimi‘'na gore tasinmazlarin
toplam degeri :
796.000.000,-TL + 1.076.000.000,-TL + 374.400.000,-TL = 2.246.400.000,-TL

olarak belirlenmistir.

17.2. Emsal Karsilastirma Yontemi
Bu ybntemde yakin zamanda pazara ¢ikariimis benzer hacme sahip satilik/kiralk

gayrimenkul bulunamamustir. Bu sebeple Emsal karsilagtirma yéntemi kullaniimamistir.

17.3.Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi
Bu yéntem, tasinmaz dederinin gayrimenkulin gelecek yillarda uUretecedi serbest
(vergi sonrasi) nakit akimlarinin bugiinki degerlerinin toplamina esit olacag! esasina dayali
olup genellikle uzun dénemli projeksiyonlari kapsamaktadir.
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektériin ve taginmazin
tasididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmekte ve gayrimenkuliin
bugiinkii dederi hesaplanmaktadir. Bu deder tasinmazin, mevcut piyasa kosullarindan

bagimsiz olarak finansal yéntemlerle hesaplanan (olmasi gereken) degeridir.
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Varsayimlar :

Reel iskonto Orani ve Yillik Enflasyon Tahminleri:

Reel iskonto orani, Merkez Bankasi Enflasyon tahminleri, halihazir mevduat faiz oranlari,
orta-uzun vadeli Hazine Bonosu faiz oranlan dikkate alinarak 2020 yili ve sonrasi igin

Ongoriilen tahmini enflasyon oranlarinin % 8 lizerinde alinmistir.

Kira Gelirleri ve Doluluk Oranlari :

GYO yetkililerinden temin edilen aligveris merkezinin 9 aylik gerceklesen ve 3 ayhk
tahmini gelirleri (kiralama gelirleri ve diger gelirler olmak {lizere 2 ana baslik altinda) asagida
tablo halinde sunulmugtur. (AVM’nin kiralamalarda baz aldig1 para birimi TL’dir) AVM’nin
2019 yili doluluk orani ortalama % 92,7 olarak gergeklesmistir. Hesaplamalarda gelirler % 100
doluluk oranina gére alinmis ve ancak doluluk oram1 2020 yili ve takip eden yillarda % 90

mertebesinde kabul edilmistir.

: 12 Ayhk %100 doluluk
ATl Tahmini orani itibariyle
KiRALAMA GELIRLERI 226.635.765 244.483.026
DIGER GELIRLER 56.529.808 60.981.454
TOPLAM 283.165.573 305.464.480

2020 yili Kira gelirlerinde, ekonomideki daralma beklentisiyle tahmini enflasyonun
altinda artis olacag: kabul edilerek % 10 mertebesinde, diger gelirlerde (giderlerin yansitilmasi
seklinde hesaplandigindan) % 15 mertebesinde artig 6ngoriilmustiir. Takip eden yillarda ise kira
gelirlerinin cari yil enflasyon oramt ile diger gelirlerin bir 6nceki y1l enflasyonu kadar artacag:
varsayilmistir.

Giderler :

GYO yetkililerinden temin edilen 2019 yil1 9 aylik ger¢eklesen ve 3 aylik tahmini toplam
gider yaklasik 62.553.482,-TL olarak belirlenmistir. Giderlerin 2020 yilinda % 15 oraninda
artacagi, takip eden yillarda ise bir énceki yilin tahmini enflasyonu mertebesinde artacag:
varsayilmistir.

Ayrica her yil toplam briit ciro iizerinden % 1,5 yenileme gideri olacag: varsayilmigtir.

Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi oran1 O (sifir) kabul edilmistir.

Ozet olarak :
Yukaridaki varsayimlar altinda, bugiinden sonraki nakit giris ¢ikislari ile sayfa 48°de yer
alan indirgenmis nakit akimlari tablosundan da goriilecegi tizere Mall Of Istanbul AVM’nin

31.12.2019 itibariyle finansal degeri yaklasik 3.000.000.000,-TL olarak bulunmustur.
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18. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRMESI
18.1. Farkh Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla Izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin
Aciklamasi
Goriilecedi iizere kullanilmasi mimkian olan iki yontemle bulunan dederler

birbirlerine yakindir.

MALL OF iSTANBUL AVM iCiN FARKLI DEGERLEME YONTEMLERI iLE HESAPLANMIS
DEGERLERIN KARSILASTIRMASI

KULLANILAN YONTEMLER TOPLAM DEGER (TL)
iIKAME MALIYET YONTEMI 2.246.400.000
iINDIRGENMI$ NAKIT AKIMLAR YONTEMI 3.000.000.000

Ancak tesisin siirekli gelir getirici bir ticari isletme olmasi dikkate alinarak
nihai deger icin gelir yéntemiyle bulunan bedelin alinmasi uygun goriilmiis ve

tasinmazin degeri 3.000.000.000,-TL olarak belirlenmistir.

18.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
INA tablosunda da gériilecedi (izere AVM'nin 2020 yili igin éngdriilen % 10 artig orani
itibariyle ve % 100 doluluk oranina gére 2020 yilh kira gelirinin 276.999.269 TL
mertebesinde olaca§i tahmin edilmistir. AVM'nin doluluk orani % 90 olarak 6ngérilmis

olup 2020 yih kira dederi yaklagik 249.300.000 TL hesaplanmistir.

18.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

imar dosyasinda yapilan incelemede Cevre ve Sehircilik Bakanhgi Rehberlik ve
Teftis Baskanhidi'min konu mdlkle ilgili dava agtigina (Kiglikgekmece 2.Asliye Hukuk
Mahkemesi) dair yazisma evraklar gortlmis olup dosyasinda herhangi bir mahkeme
kararina rastlanmamistir. Torunlar GYO Hukuk departmani ile yapilan goérismelerde
davanin, tadilat ruhsati ve yapt kullanma izin belgesi alinmadan dnceki projeye aykiriliklar
ile ilgili oldugu ve siirecin devam ettigi bilgisi edinilmigtir.

Halihazirda menfi bir karar bulunmamasinin yani sira tasinmazlarin iskanh olmasi
ve kat miilkiyetine gecilmis olmasi sebepleriyle kiymet takdir edilmesine engel bir durum

olmadigi kanaatine varilmistir.
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18.4. Gayrimenkul Uzerindeki Takyidat ve Ipotekler ile Ilgili Goriis

Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. lzerinde herhangi bir kisitlayici serh,
ipotek veya not bulunmamakta olup ana taginmaz tzerindeki notlar gayrimenkul degerini

dogrudan ve énemli élgiide etkileyecek nitelikte degildir.

18.5. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin, Uzerinde Ipotek veya
Gayrimenkuliin Degerini Dogrudan Etkileyecek Nitelikte Herhangi
Bir Takyidat Bulunmasi Durumlari Harig, Devredilebilmesi
Konusunda Bir Sinirlamaya Tabi Olup Olmadig: Hakkinda Bilgi

Rapora konu tasinmazin devredilmesinde sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde

herhangi bir engel bulunmadigi kanaatindeyiz.

18.6. Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi ve Kullanilan Veri
ve Varsayimlar

Dederleme, proje gelistirme niteliginde degildir.

18.7. Asgari Bilgilerden Raporda Verilmeyenlerin Neden
Verilmediklerinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

18.8. Miisterek veya béliinmiis kisimlarin degerleme analizi
Dederlemeye konu tasinmazlar Mall Of Istanbul AVM'de yer alan 586 bagimsiz
bélimden olup dederlemede tasinmazin ortak alanlar dahil ruhsata esas toplam kullanim

alani ve AVM yénetiminden edinilen kiralanabilir alanlar dikkate alinmigtir.

18.9. Hasilat Paylasimi veya kat karsihg yoéntemi ile yapilacak
projelerde, emsal pay oranlari

Haslilat paylasimi ya da kat karsilidi yontemleri kullanilmamigtir.

18.10. Yasal Gereklerin yerinde getirilip getiriimedigi ve Mevzuat
Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi

Mall Of Istanbul Aligveris Merkezi tamamlanmis ve 30.01.2015 tarihi itibariyle kat

miilkiyetine gegmistir. Tasinmazin yapi kullanma izin belgesi mevcuttur.
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18.11. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapudaki Niteliginin, Fiili
Kullanim Seklinin Ve Portfoye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle
Uyumlu Olup Olmadig§i Hakkinda Goriis Ile Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklari Portfoyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Gayrimenkul Yatinm Ortakhklar’'na lliskin esaslar Tebligi'nin 22. Maddesi 1. Firka
(b), (c) ve (r) bentleri:

b) (Degisik:RG-2/1/2019-30643) Portfoylerine alinacak her turld bina ve benzeri yapilara iligkin
olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat mulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, mulkiyeti
tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, aligveris merkezi, is merkezi, hastane,
ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bélumlerinin yalnizca kira geliri
elde etme amaciyla kullaniimasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve
tapu senedinde belirtilen nitelidinin taginmazin mevcut durumuna uygun oimasi yeterli kabul edilir.
Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayili imar Kanununun gegici 16 nci maddesi kapsaminda yapi kayit
belgesi alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin alinmig olmasi sartinin yerine
getiriimesi icin yeterli kabul edilir.

c¢) Portféylerine ancak (zerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve
onemli dlguide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule
dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hiukumleri saklidir.

r) (Degisik. RG-17/1/2017-29951) Ortaklik portféyiine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki
niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portféye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi esastir.
Ortakligin miilkiyetinde bulunan arsa ve araziler Uzerinde metruk halde bulunan, herhangi bir gelir
getirmeyen veya tapu katigunun beyanlar hanesinde riskli yapi olarak belirtiimis yapilarin bulunmasi
halinde, s6z konusu durumun hazirlatilacak bir gayrimenkul degerleme raporuyla tespit ettiriimis olmasi
ve s6z konusu yapilarin yikilacaginin ve gerekmesi halinde gayrimenkultn tapudaki niteliginde gerekli
degisikligin yapilacaginin Kurula beyan edilmesi halinde ilk cimlede belirtilen sart aranmaz.

Dederlemesi yapilan gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirim Ortakhgr portféyinde
“Bina” bashgi altinda yer almasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde herhangi bir
engel bulunmamaktadir.

Bagimsiz boélumler (izerinde yer alan ipotekler, Mayis 2013 tarihli GYO tebliginin
30. Maddesi uyarinca, yatirm igin kredi temini amaciyla kullanilmis oldugundan

kanaatimizce portfoyde yer almasinda herhangi bir engel teskil etmemektedir.
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19. SONUC

Rapor iceriginde 6zellikleri belirtilen ve 586 adet bagimsiz bélimden olusan Mall Of
Istanbul AVM'nin yerinde ve projeleri (zerinde yapilan incelemeleri sonucunda,
konumuna, mimari ve insai 6zelliklerine ve emsal teskil eden aligveris merkezlerinde
yapilan piyasa rayig arastirmalarina goére,

A. Bir biitiin olarak (arsa pay: dahil) toplam degeri igin,

3.000.000.000,-TL (Ucgmilyar Tirk Lirasi);

(3.000.000.000,-TL + 5,9400 TL/USD (*) = 505.051.000,-USD)

(3.000.000.000,-TL + 6,6621 TL/Euro (*) = 450.308.000,-Euro)

B. Yillik kira degeri (% 90 doluluk orani halinde) igin,

249.300.000,-TL (ikiylzkirkdokuzmilyonlgyiizbin Tlrk Lirasi) kiymet hesap ve
takdir edilmistir.

(249.300.000,-TL + 5,9400 TL/USD (*) = 41.970.000,-USD)

(249.300.000,-TL + 6,6621 TL/Euro (*) = 37.421.000,-Euro)

(*) 31.12.2019 tarihli TCMB Déviz Alis Kuru 1,-Euro = 6,6621 TL; 1,- USD = 5,9400 TL'dir.
Déviz bazindaki degerler yalnizca bilgi igindir.

Tasinmazin KDV dahil (%18) degeri 3.540.000.000-TL; KDV dahil (%18) toplam kira
dederi ise 294.174.000,-TL dir.

Rapor konusu tasinmazin Sermaye Piyasasi Kurulu hiikiimlerince GYO
portféyiinde “Bina” bashg altinda yer almasinda herhangi bir sakinca
bulunmamaktadir.

isbu rapor, Torunlar Gayrimenkul ve Yatirim Ortakhgi A.S.'nin talebi {zerine ve
2 (iki) orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimlari halinde ortaya gikabilecek
sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Bilgilerinize sunulur. 07 Ocak 2020

(Degerleme tarihi: 31 Aralik 2019)
Saygilarimizla,
LOTUS Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanhik A.S.

Eki:
¢ Uydu Fotograflan
* Fotograflar , -nU:N?s ANLIK 4.8.
e Proje Resimleri Gomeg Sof. No: 37
e Yapi Ruhsatlart Ve Yapt Kullanma Izin Belgesi 5k9?gli e ’:ﬁ;i’i
e Enerji Kimlik Belgesi Kadiksy V.D. 09 031 8479
° ipotek Yazisi |.T.0. Sic. No: 42757/440339
e Takyidat Yazis1 (Bagimsiz Bolimlerin Tamami igin Tapu Miidiirliigii Onayl)
e Takbis Belgesi (3 Adet Ornek)
o Tapu Kayitlari (Bagimsiz Boliim Listesi)
e Degerleme Uzmanli@ Lisans Belgeleri
e Mesleki Tecriibe Belgeleri
e Tapu Suretleri
M. Kivang KILVAN Ercan MESE
Sorumlu Deger e Uzmani Sorumlu Degefleme Uzmani
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