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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

06.01.2017

Rapor No

2016-019-GYO-002-AVM

Degerleme Tarihi

30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

istanbul ili, Basaksehir, ikitelli-2 Mahallesi 858 ada 4 parsel
Uzerinde gelistirilmis  “Mall of Istanbul” projesinde
gelistirilmis aligveris merkezinin glincel pazar ve kira
degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla
hazirlanan degerleme raporudur.

Calismanin Konusu

Konu Gayrimenkuliin Giincel Pazar Ve Kira Degerinin
Belirlenmesi.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Arsa Alani

122.718,62 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Kapali Alani

495.680 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

Ticaret ve Hizmet Alani

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 472.600.000 1.640.914.000
KDV Dahil 557.668.000 1.936.279.000

Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (USD) Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)

KDV Harig 32.319.745 112.217.000

KDV Dahil 38.137.000 132.416.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye cevirirken doviz alis
kuru kullanilmigtir. 13.12.2016 Giinli Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1
USD doviz ahs kuru 3,4721 TL, 1 Euro doéviz ahis kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamalari raporun 4.3 Tirkiye

Ekonomik Gorliniiminde belirtilmistir.)

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.
Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani

Ozgiir CAKICI

Lisansli Degerleme Uzmani

Onder OZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun creti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuclara bagh
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir.

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

Rapordaki analiz, kanaatler ve sonu¢ degerleri Uluslararasi Degerleme Standartlari(UDES)

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandig tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari agciklamak niyetiyle yapilmamustir.

Milk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Milkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amachdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi stireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararli maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve stirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

e Aksi acik olarak belirtilmedigi stirece higbir olasi yer alti zenginligi dikkate alinmamugtir.

e Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidu ¢alismasi yapmasi mimkin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadig kabul
edilmistir.

e Bolgenin deprem bolgesi olmasi sebebiyle detayl jeolojik arastirmalar yapilmadan zemin
saglamligi konusu netlestirilemez. Bu nedenle calismalarda zemin ile ilgili herhangi bir
olumsuzlugun olmadigi kabul edilmistir.

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi :2016-019-GYO-002-AVM
Raporun Tiirii sistanbul ili, Basaksehir, ikitelli-2 Mahallesi 858 ada 4 parsel (izerinde

gelistirilmis “Mall of Istanbul” projesi “AVM” blogunun giincel pazar ve kira degerinin Tirk Lirasi

cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansli Degerleme Uzmani, Ozgiir CAKICI
Raporu Kontrol Eden : Lisansh Degerleme Uzmani, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICI
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 10.10.2016 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 06.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. arasinda 03.10.2016

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20 Kat:2

Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Miisteri Adresi : Riizgarlibahge Mahallesi Ozalp Cikmazi No: 4 34805 Beykoz/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu calisma istanbul ili, Basaksehir, ikitelli Mahallesi 858 ada 4 parsel izerinde gelistirilmis “Mall of
Istanbul” projesinin “AVM” blogundaki 586 bagimsiz bolimiin glincel pazar degerinin Tirk Lirasi
cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur. Musteri tarafindan getirilen

herhangi bir kisitlama bulunmamaktadir.
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

Ulkemizde kullanilabilir olan tg farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Gelir indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasimi ”

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler tasiyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir satis fiyatlarinda ¢esitli dizeltmelerin  yapilmasi bu yaklasimda izlenen
prosedurlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buytklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve
karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en gok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en givenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel o6zelliklere sahip
karsilastirabilir 6rnekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul

edilir.

- Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukca iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve

bu nedenle zamanin 6nemli bir faktér olmadigi kabul edilir.
- Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldigi kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere
sahip oldugu kabul edilir.
- Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda giinimiz

sosyo-ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinlimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkh fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin dnemli bir kalan ekonomik dmiir beklentisine sahip

oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkulln degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
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acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6nline alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazan¢ varsa ekledikten sonra,

asinma payinin toplam maliyetten cikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkulliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve
isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.
Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinkii degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkli metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; goturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diistintlerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
vapilacak giderlerden dusllerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin bugtinki degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'nin nifusu 78.741.053
kisidir. Bu sayinin % 50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi) erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2015'te ylzde 24,3’line karsilik gelmektedir. Tirkiye yillik nGfus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %
92,10°u il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31’'dir. Tabloda Turkiye’'nin

nifus verileri Tiirkiye geneli 6lgeginde incelenmistir. 2013, 2014 ve 2015 verileri karsilagtiriimistir.

TURKIYE

Satirlar 2013 2014 2015

Tiirkiye Kir Niifusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tiirkiye Nifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isgiicii 27.323.000,00 28.036.000,00 29.678.000,00
istihdam 24.433.000,00 25.194.000,00 26.621.000,00
isiz 2.890.000,00 2.841.000,00 3.057.000,00

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,50 50,00 51,30
istihdam Orani (% ) 44,30 44,90 46,00
issizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30
Tarim digi igsizlik orani (% ) 12,90 12,30 12,60
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,70 19,00 19,30

2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli nifus, isglicl, istihdam artisi oldugu
gorlilmektedir. Buna baglh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng niifusta

issizlik orani ise Turkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ceken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU

90000000,0

80000000,0
70000000,0
60000000,0
50000000,0 m Tirkiye Nifusu

40000000,0 B Turkiye Kent Nifusu

30000000,0  Turkiye Kir NGfusu
20000000,0

10000000,0

,0
2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nifus verilerinin Tirkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki ntfusun, isglicii, istihdam nifusunun arttigi,

issiz ve isglicline dahil olmayan niifusun ihmal edilebilir diizeyde arttig1 gdzlenmistir.

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU iSTATISTIKLERININ DEGERLENDIRILMESI

70000000,000
60000000,000
50000000,000
40000000,000
30000000,000
20000000,000
10000000,000

,000

m 2013 YILI

W 2014 YILl

W 2015 YIL

15 ve daha isglicti istihdam issiz isglicine dahil
yukari yastaki olmayanlar
nifus

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve (llke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

ekonomisindeki her tirli 6nemli gelismenin takip edilmesi zorunlu hale gelmistir.

Kiresel ekonomik krizlerde oncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) slire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlstk blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ézlilmesi

oldukga glictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dlnyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacagl kararlar sadece kendi Ulkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan lke varliklari

etkilenmistir.

Krizin hemen ardindan ABD Merkez Bankasi Fed oldukga hizli bir bicimde ‘genisletici para politikasr’
araglarini kullanmaya baslamistir. Bu amacgla faiz indirimi, tahvil alimlari, finansal sistemin varlik
alimlari ile fonlanmasi ve kredi mekanizmalarinin etkin hale getirilmesi gibi pek cok yontem
uygulanmistir. Bu tip bir para politikasi sayesinde; finansal istikrarin saglanmasi, yatirim ve tiiketimin

uyarilmasi ile nihai hedef olan biiylimenin saglanip depresyondan (kriz) ¢ikis hedeflenmistir.

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda 6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize ¢cabuk tepki gdsteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gecte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6nilini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) éncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen g¢ikisina neden olmustur. ABD

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir.

2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan tlkelere yonelik endiselerin dolarin daha

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtilmis ve
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi belirtilmistir.

Aralik 2015'te 10 yillik aradan sonra ceyrek puan artisla faizi ylizde 0,25-ylizde 0,50 araligina

ylkseltmistir.

Ancak esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz ’artisina gecis ise 2015 yili sonunda

gerceklesmistir.

Fed 2016 yili icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir.
Haziran 2016’da ve Eylll 2016 yil toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi agiklama ile

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek
sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

ongorilmektedir.

2016 yilindaki kiresel blyliime orani % 3,10 olarak gergeklesme beklentisindedir. Bu oran 2015
yilinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gériinimi (WEO) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 blylyecegi

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi |Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Turkiye
Ekonomisi Bliyime |Buyiime Buyiime Blyime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Buylime
Oranlan (%) Oranlari (%) |Oranlan (%) |Oranlan (%) |Bliyiime Oranlan (%) |Ekonomiler Asya Avrupa Biiyime Oranlan (%) |Oranlari
Biiyiime Oranlan (%) (%)
1998-2007 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2.008 3,00 0,10 0,40 -1,00 1,00 7,20 3,10 0,70
2.009 -0,10| -3,40 -4,50! -5,50 -2,00 7,50 -3,00! -4,80
2.010 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2.011 4,20 1,70 1,50 -0,50| 2,90 7,90 5,40 8,80
2.012 3,50 1,20 -0,90! 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2.013 3,30 1,20 -0,30! 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2.014 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00
2.015 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2.016 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2.017 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2.021 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50

Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Gériiniim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNYA VE CESITLi COGRAFYALARA GORE BUYUME ORANLARI
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Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu”ndan derlenmistir.

ABD 2009 yilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki kiicilme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

diizeyinde blyumdstur. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda bliyiime oranlari goriilmektedir.

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kiclilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yilinda ise % 1,50 blayumdistir. 2012 ve 2013 vyillarinda ardarda kiiclilen bélge ekonomisi bu

yildan sonra % 1,00 ve % 2,00 arasinda blylime oranlarina ulasmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiiglilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda biyUmustar.
2011 yilinda yeniden diisme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama dénemi

haricinde strekli olarak dislik oranda biylime oranlarina ulasmistir.

Diger gelismis ekonomilerde 2009 yilindaki % 2,00 oranindaki kiigilme haricinde diger yillarda % % 1

ve % 3 oraninda blyimdastar.

Gelismekte olan ekonomilerin asya cografyasinda her yil yaklasik % 6,30 ile 9,60 arasindaki oranlar ile

blylime gerceklesmistir.

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa cografyasinda biyime Oranlari (%) 2009 yilindaki %
-3,00 oranindaki kiiclilme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biylime
oranlarina ulasmistir. (Turkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goériinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina gore

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:
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v" Gegen aylardaki ana 6ngorillemeyen gelisme Blyuk Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullaniimasidir. Referandumda “Bretix Oylamasi”’nin siirpriz bir sekilde red edilmesine piyasalar
glven verici bir sekilde tepki vermistir. Yine ABD Baskanlik seciminde siirpriz yasanmis ve
piyasalar yine sert tepki gostermistir. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve
ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de olduk¢a muglaktir.

v" Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarlihg gelismis ekonomilerde disiik faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

v" Beklentiler ilkeler arasinda keskin sekilde farklilik gdstermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam biyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikas’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

v" Gelismis ekonomilerdeki belirsizlik ve asagi risklere tabi olan dizginlenmis gériiniim olmasi politik
memnuniyetsizligi daha da atesleyebilecektir.

v" Pek ¢ok gelismekte olan pazarda daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalari
ile micadele ile karsi karsiyadir.

v" Endise verici beklentiler gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri yénetmede her zaman genis tabanli
politik yanita ihtiyac duymaktadir.

v" Giincel beklentiler uzun dénemli trendeler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir.

v" Bu faktorler genel olarak biiyiime icin bastirilmis bir baz ve ayni zamanda gelecekteki ekonomik
beklentiler igin oldukga fazla belirsizlik icermektedir.

v' Devam eden 6nemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan dlkeler igin
onemlidir) Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatgilarinin uzun dénem dislisi makro
ekonomik programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

v" Ekonomik temel senaryosunda gobal blyime beklenmekte ve biyime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi dustinilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a gikabilecegi dislinilmektedir.

v" Bu 6ngéri beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Bretix oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gerceklesmesini yansitmaktadir.

v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde biyiimenin 5 yil ardarda diisiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda gliclenerek % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriiniis dizensiz ve
gecmiste oldugundan daha zayiftir.

v" Gelismekte olan Ulkelerde disiik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de yavaslamayi icermekte ve yeni olumsuz

ekonomik sagiimalar gerceklesmektedir.
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v" Kaynak yogun yatirimlar ve ithalata daha az giiven duyulmakta ve emtia ihracatcilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢i zayif talebin olumsuz
sacllmalari ve i¢ cekismeler politik anlasmazliklari ve jeopolitik gerginliklere yol agmaktadir.

v' Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki iyilesme ve
stoklardaki azalislar beklenmektedir.

v’ Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bunu Malezya ve Endonezya

ve ayni zamanda Rusya ile Turkiye dahil ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tirkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, bitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blyime oranlarinda sirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en ¢abuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari olduk¢a goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan Ulke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis Ulke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tlrkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagH gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tiurkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama biylime orani % 5,6 oldugunda biyime oraninin anlam

kazandigl glindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel blyliime orani %6-7

civarindadir.
Yillar 1998-2007 | 2008| 2009| 2010| 2011( 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 2021
Tiirkiye GSYH Biiyiime Oranlari (%) 4,00| 0,70|-4,80| 9,20| 8,80| 2,10| 4,20| 3,00 4,00| 3,30| 3,00| 3,50

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gorliniim Raporu
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Goériniim Raporu
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IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Gorinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

Tirkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:

v

Gelismekte olan (lke ekonomilerine karsi olan hisler iyilesmistir. Bunun sebebi ekonomik
iyilesmedeki yayilmalarin baskisi, uzun dénem reel faiz oranlari ve net varlik degerlerindeki
iyilesmedir.

2016-2017 yillarinda, makro ekonomilerdeki gevseme ekonomik aktiviteyi desteklemesine karsin
son donem terorist saldirilarin akibeditindeki belirsizlikler ve basarisiz darbe girisimi blylime
oranlarini etkileyebilecektir.

Gegerli harcamalarini ve parasal harcamalarini “2016-2018 Mali projeksiyonlari giincel trendler
ve politikalarina dayanan orta vadeli programi” ile paralel olarak siirdlirecektir.

Genis para ve genis uzun para tahminleri IMF projeksiyonlarina dayanmaktadir. Kisa dénem
mevduat oranina benzer bir ABD enstriiman faiz oranina karsi sabit bir yayilma ile genislemesi
tahmin edilmektedir.

Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF, siyasi belirsizligin ic talebi
diistrecegini savunarak, bliyiime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

Word Economic Outlook Raporuna gore 2015 yilinda % 4,00 olarak gergeklesen GSYH biiylime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gerceklesecegi
Ongorulmektedir.

Tlketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini strdirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gerceklesecegi
distnulmektedir.

Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gerceklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yilinda % -5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagi
ongorilmustar.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tirkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e
cektigi not gorinimiini "duragan" olarak belirlemistir.

Zaman degeri para akisinin farkli zaman noktasinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman
noktasinda alinan ya da verilen miktardaki para ayni degerde olmayacaktir. Clinki alinan ya da
verilen paranin o glinkii kullanim degerinden vazgecilmesinin bir bedeli de olmaktadir. Bu bedel,
paranin zaman degerinden dogmakta ve faiz olarak adlandiriimaktadir.

Gayrimenkul varhiginin temel degerini hesaplamanin oldukga gilic olmasi olmak ile birlikte varligin
beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore
gayrimenkulin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek igin risksiz getiri oranlarini,

iskonto oranlarini ve gerceklesen déviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.
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v" Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve séz konusu uzun vadeli

kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullaniimaktadir.Bu nedenle degerleme ¢alismasinda 03.10.2016 Tarihi ile
13.12.2016 Tarihleri arasinda gerceklesen ve Bloomberg tarafindan agiklanan 10 yillik dolar bazl
Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan
“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastiriimigtir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”

icin % 11,45, “Euro Tahvili” icin % 7,21, Dolar Tahvili icin % 5,82 oranlari referans olarak

alinmistir.

Klresel dizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Turkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Tark Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Dovizin oldukga ylikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda satislarda doviz kurunun
sabitlenmesi, vadeli satislarin yayginlasmasi, senetli satislar v.b... farkli ve alternatifli yaklagimlar
gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 03.10.2016 Tarihi ile 13.12.2016
Tarihleri arasinda doviz kurlari incelenmistir.

Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doviz kuru yasanilan sirecler etkisi ile TL aleyhine
istikrarsiz egilimini stirdirmstir. Kiiresel ve Tirkiye Ekonomik Goriinim Boélimlerinde belirtilen
“Fiyat istikrari ve Finansal istikrar”hedeflerinindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis egilimi
nedeniyle doviz kurlarinin en ylksek gergeklestigi giin olan 13.12.2016 Glini Saat 15:30'da
Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru, degerleme

raporlarinda referans olarak alinmistir.

Tarih USD Alis Kuru USD Satis Kuru | Euro Alis Kuru | Euro Satis Kuru

13.12.2016 TL Degeri |3,4721 3,4784 3,6894 3,6960

Kaynak: 13.12.2016 Giinii Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru

v Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise sé6z konusu deger TL'ye

cevirirken doviz alis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 Giinu Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz
ahs kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya
cevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GinU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge
Niteligindeki Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doéviz

satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.
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4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son doénemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektoriinin aksine ekonomik sektorler icinde blylyen ve agirligini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kigclik O6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiguk 6lcekli yatirrm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii blylk olctide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektoér olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’de insaat sektorl bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Déneminde kamu yatirimlari yani buyilk Olcekli altyapi projeleri ile baslayan
insaatsektor, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektoriin de agirhgl ortaya ¢ikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatinimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan gociin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin dnem kazanmistir. 2002 sonrasinda izlenen liberal dénemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirrmlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en carpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Koéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendiriimesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cerceve icinde 2012 vyilinda
gercgeklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirli
olmustur. Kentsel donlsiim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoriindeki bliylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gzerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar ozellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlar

kademeli olarak artmaya baslamistir.

Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.
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istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gdérmesi, istanbul’'un

finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (Ozellikle Kérfez gecisi, 3. Bogaz Koprisi,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalar oldukca dikkat

cekmektedir)

e Ulasim ara¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyik sehir gevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blyimesi,

e Kentsel donlsiimin ve buna bagh dizenlemelerin hayata geciriimeye devam etmesi,

e Kirdan kente goglin stiirmesi,

e Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e (Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan 6nemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim &ncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi

bu yil gorilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canli bir yapi gézlenmektedir. Bunun

temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz

dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tiarkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylime oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan llkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacag dusinidlmektedir.
Varhk fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik buyikliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borclanma imkanlarinin
kolaylagsmasi ve kredilerde biyilik artis, portféy yapisindaki degisiklikler, hikiimetlerin politikalari

gayrimenkul degerlerindeki artiglarinin nedeni olabilmektedir.

Merkezi yonetimin aldigi ekonomik kararlar sonucunda ekonominin, ekonominin ana sektorii insaat

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttiriimasi 6ngérilmustdr.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkinda degisiklik iceren yonetmelikleri yururliige girmesi ile kredi kartlarinin taksit sayisinin
diizenlenmesi, tiketici kredilerindeki vade sinirinin 36 aydan 48 aya yikseltilmesi, bireysel kredilerde

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.
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Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iliskin sinirin %
75’ten % 80’e ¢ikarilmasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve GYODER'in ve
ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden biiyik konutlarda KDV'nin yizde 8'e
disurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektori olan ingaat sektérinin hizlanmasi ve alinan kararlar

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel olcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tirkiye'nin geng
nifus yapisi, kentlere sliren goclin devam etmesi, yatirrmi devam eden biyilik olcekli projelerin
sirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini strdirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi éngorilmdastur.

4.5 Perakende Sektorii Genel Ekonomik Veriler

Organize Perakende sektorlii 1990’ yillardan itibaren bliyiime sirecine girmistir. Sektérde bulunan

yerli ve yabanci firmalar biyuk bir rekabet icerisindedir.

Ekonomik kriz dncesi ¢ok hizli genislemeye baslayan AVM vyatimlari kriz ile birlikte bir sindirme
dénemi yasamis ve AVM yatirimlari ertelenmis ve otelenmistir. 2010 yilinda ekonomideki hizl
toparlanma, canli i¢ talep, yabanci perakendecilerin katilimi, dislik faiz oranlari ve iyimser beklentiler
ile birlikte AVM vyatinmlari yeniden canlanmaya baslamistir. Yerli ve yabanci yatirimcilar AVM
yatirimlarina yeniden hiz vermektedir. Turkiye genelinde blyik sehirlerin yani sira diger sehirlerde de
ilave AVM yatirimlarina baslanmakta ve planlanmaktadir. 2011 yilinda 39 adet AVM’nin faaliyete
gecmistir. 2012 yih itibariyle yurt capindaki avm sayisi 310°u bulmustur. 2014 yilinda yeni AVM

yatirimlari ile birlikte AVM sayisi toplamda 337’e ulasmistir.

2015 yili sonu itibariyle yurt genelindeki AVM sayisinin 361 adet, toplam kiralanabilir alan miktarinin

ise 10,2 milyon metrekare olmasi hedeflenmektedir.

2015 — 2016 yillan arasinda ise yurt genelinde toplamda 106 adet AVM’nin faaliyere gec¢mesi
hedeflenmektedir. Bu 106 AVM’nin yaklasik 40 kadari istanbul da konumlanmaktadir. Mevcut

durumda ise 2015 Yil sonu itibariyle istanbul’daki AVM sayisinin 93 adet olacaktir.
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5 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

5.1 istanbul ili

istanbul, Tiirkiye'nin en kalabalik, iktisadi acidan énde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkezi olup, 2015
verilerine gore 14,7 milyonluk nifusuyla, nifus siralamasinda Avrupa'da 1. diinyada ise 15. buyulk

sehirdir.

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glineyde
Marmara Denizi ve ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray,
batida Tekirdag'a bagh Cerkezkdy, Corlu, gilneybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagl Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagli

Gebze ilgeleri ile komsudur.

A, d
EXUP §Sariver/
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g ¥ L BESIKTASS
BUYUK GEKMIECE, BAG CILARY et §
- b1 i TSk UDAR
AvPEAE

MARMARA DENIZI %51;1{

36 006 Meters

Yapilan arastirmalar, kentin gecmisinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul
kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki
bolimiine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. Tarihte ilk olarak g tarafi Marmara Denizi, Bogazici ve
Hali¢'in sardigi bir yarim ada {zerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari
olusturmaktaydi. Gelisme ve blyime silrecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa

edilmesiyle 4 defa genisletilen sehrin 39 ilcesi vardir.

Tirkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2015 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi
(ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gore istanbul'un Toplam Niifusu 14.657.434'kisidir. Bir énceki yila
gore, 280. 416 kisilik artis yasanmistir.

istanbul, Kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye'de

ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en blyiik sanayi merkezidir.
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Tlrkiye’deki sanayi istihdaminin dnemli bir kismini karsilamaktadir. 2015 yilina ait Tlrkiye Dis Ticaret
verileri istanbul iline kayitli firmalar bazinda incelendiginde; 207 milyar dolar olan ithalatin 117 milyar
dolari istanbul’dan gergeklestirilmis olup, bu rakam Tiirkiye genelinde yapilan toplam ithalatin %
57’sine karsilik gelmektedir. istanbul’ da Gayri safi hasilanin % 40’ 1 sanayi, % 30’ u ticaret alanlarini
olusturmaktadir. Giiniimiizde istanbul, Tirkiye'nin tGretiminin yaridan fazlasina ve %48'lik ticaret
hacmine sahiptir. Ayrica Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlaligi ve Bogaz'a sahip olmasi

nedeniyle gbzde turizm merkezlerinden biridir.

Son vyillarda, cok sayida rayli ulasim yatirimi séz konusudur. Asagida istanbul’'un rayli sistem

glzergahlari gorilmektedir:
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Kaynak: iett.gov.tr

istanbul, Tiirkiye’deki sanayi istihdaminin dnemli bir kismini karsilamaktadir. Giinimiizde istanbul,
Tirkiye'nin Gretiminin yaridan fazlasina ve %45'lik ticaret hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi,
anitlar ve yapitlarin fazlalig ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gézde turizm merkezlerinden biridir.
Ulke genelinde, yaz turizminde dnemli bir yeri olan giiney kentlerine karsin -turizm sektorii niceliksel

verilerine gore- istanbul Tiirkiye’nin en dnemli turizm sehridir.
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5.2 Basaksehir ilgesi

Denize kiyisi olmayan Basaksehir, kuzeyde Arnavutkdy, kuzeydoguda Eylp, doguda Sultangazi ve
Esenler, glineyde Bagcilar, Kliciikcekmece ve Avcilar, glineybatida ise Esenyurt ilceleriyle cevrilidir.
Yaklasik 107 km?'lik bir alani kaplamaktadir.

Basaksehir 2008 yilinda Kiglkgcekmece ve Esenler ilgelerinden ayrilan mahalleler ve Bahgesehir Belde
Belediyesi'nin birlesmesiyle olusmus bir ilcedir. Bununla beraber Basaksehir’in nifusunun 1995
yiinda yapilmaya baslanan toplu konutlar ile artmaya baslamistir. Basaksehir niifusunun yaridan
fazlasi toplu konutlarda ikamet etmektedir. Basaksehir, Bahgesehir, Onurkent, Kayabasi toplu konut
alanlari Basaksehir’in bliylyup ilce olmasinda énemli rol oynamistir. Asagidaki tabloda Adrese Dayall
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) veri tabanina gbre Basaksehir ilgesinin 2010-2015 yillara gore nifus
bilgileri yer almaktadir. Buna gore 2010-2014 vyillari arasinda Basaksehir ilgesi fiili ntGfus artis hizi

%9,69 olup ilgenin niifus artis hizi %2,28 olan istanbul geneline goére oldukga yiiksektir.

YIL NUFUS

2015 353.311
2014 342.422
2013 333.047
2012 311.095
2011 280.385
2010 245.019

Yillara Gore Basaksehir ilgesi Niifuslari (Kaynak:TUiK, ADNKS)

Basaksehir ilgesinde sanayi sektorii, ekonomik yapi icinde &nemli bir yer tutmaktadir. istanbul
Metropoliten Alani icerisinde yer alan iki organize sanayi bolgesinden biri olan ve TEM otoyolunun
hemen kuzeyinde 700 hektar alan iizerinde kurulan ikitelli Organize Kiigiik Sanayi Bélgesi, ilcede
sanayi sektorinin diger sektorler icinde bliylik bir yizde ile yer almasini saglamistir. Ayrica,
Bagaksehir ilcesi sinirlari icerinde yer alan Kayabasi Mevkiinde, parsel dlceginde faaliyetlerini
sirdiren muhtelif sanayi tesisleri bulunmaktadir.

Basaksehir ilgcesinde, mevcut durum ve bdlgenin gelisme egilimleri dikkate alindiginda, ilgenin kent
merkezinin, nispeten bos olan ve toplu konut niteliginde planlanmis olan Kayabasi Mevkiinde
olusacag disundilebilir. Kayabasi Mevkiini kapsayan onayl planlarda ayrilmis olan ticaret alanlari,
yonetim merkezleri, egitim tesisi alanlari ve park alanlari, konut alanlarinin ve diger aktivitelerin
gerektirdigi olgller icinde yerel ve cevre yerlesmelere hizmet verecek karakterli olacaktir.
Ayrica, kent bitlintine yonelik alisveris merkezi gibi ticari kullanimlara imkan verilecek bir ticaret

yogunlugu Ust olcekli plan kararlari dogrultusunda alanin dogu kesiminde 3. képrii baglanti yolu

19
Rapor No: 2016-019-GYO-002-AVM



kavsagi yakin ¢evresinde olacaktir. Ticaret alanlari, yénetim merkezleri, egitim tesisi alanlari, vb. diger

donati alanlarinin yogun oldugu ve ylksek yogunluklu konut alanlari ile cevrelenen bu bdlge, hemen

dogusundaki alanda yapilmasi disinilen ve Saghk Bakanliginca galismalari devam eden Universite

hastanesi ile birlikte Basaksehir ilgesinin merkezi olma niteligindedir.

5.3

Basaksehir ve Yakin Cevresi AVM Pazarina iliskin Veriler

Basaksehir Bliylikcekmece ilgesinden ayrilarak yakin zamanda ilge statlisi kazanmistir. Bolgede

genellikle toplu konut projeleri ve eski sanayi siteleri dikkati ¢cekmektedir. Bolge ayni zamanda

Atatiirk Havalimani’na yakin konumludur ve Basin Ekspres yolunun E-5 ve TEM vyollarinin baglantisi

olmasi sebebiyle 6nemli bir tasit trafigine maruz kalmaktadir. Yakin cevrede yer alan 6nemli

projelerin yaklasik kiralama alanlari ve birim kira degerleri asagidaki tabloda verilmektedir.

50-500 m? Arasi
MDA O Yeg;tka::;ﬁamﬁ
AVM Konum Kiralanabilir Alan | Olgekli Magaza Kira . . .
. . Kira Degerleri
Degerleri USD USD /m?/ay
/m?/ay
Beylicium Beylikdizi 22,000 20-25 20-25
Carrefour Blyukgekmece 17,831 30 40
istanbul Outlet Park | Biiyiikcekmece 18,960 25-30 25-30
212 istanbul Bagcilar 70,000 35-60 60-75
Star City Yenibosna 46,000 - -
Migros Beylikdizi Beylikdiz 33,000 25-35 50
Torium Esenyurt 95,300 15-30 35-55
Pelican Avcilar 37,900 35-40 50-55
My World Europe Halkali 4,400 35 55
Akbati Bahgesehir 65,542 42 52
20
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6 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

6.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerlemeye konu olan gayrimenkul istanbul ili, Basaksehir ilcesi, Ziya Gdkalp Mahallesi, Siileyman
Demirel Bulvari, No: 7F Basaksehir/istanbul acik adresinde yer alan, tapu senedi bilgilerine gore;
istanbul ili, Basaksehir ilgesi, ikitelli-2 Mahallesi, 858 ada, 4 parselde yer alan 122.718,62 m?

ylizélctimli arsa lizerinde gelistirilmis “Mall Of istanbul” projesinin AVM blogudur.

> gy

Demirciler

istanbul

Avrupa Otoyolu

Y

| Mahmutbey [EESEEEESE  TEM Otoyolu
Giseler A e

Kimi 6nemli konumlara Ozel tasit ile yaklasik uzakliklari asagida verilmistir.

Konum Uzakhk
Mahmutbey Kavsagi 0.5 km
Atatlirk Havalimani 9,0 km
Fatih Sultan Mehmet Képrusi 23.1 km

Gayrimenkule ulasmak icin TEM otoyolunda Bayrampasa Bahcesehir istikametinde ilerlenirken
Mahmutbey kavsagindan Basaksehir istikametinde cikilir, ulasilan cadde Atatiirk Bulvaridir, Atatlirk
Bulvari {izerinde ilerlerken Mall of istanbul tabelasi takip edildiginde ~300 metre icerisinde konu

gayrimenkule ulasiimaktadir.

Degerleme konusu 858 ada 1 parsel sinirlari icerisinde Mall Of istanbul istasyonu yer alacak olan
calismalari siiren ikitelli-Atakdy Metro Projesi ile Mall Of istanbul’a dogrudan metro ile erisim

saglanacaktir. Atakoy-ikitelli Hatti, Marmaray ve Olimpiyatkdy-Bagcilar Metrosu ile entegre olacaktir.
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TOKi
Kayasehir

Atatiirk
Olimpiyat

® Tema Mall
: PrOJeAIanl

Tema
Istanbul

Agaoglu
My World

6.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri
ili : | Istanbul
ilcesi : | Basaksehir
Mabhallesi | : | ikitelli
Koy 2| -
Sokagi e
Mevkii t |-
Pafta No L -
Ada No 858
Parsel No 4
Yiizolciimii 122.718,62
Niteligi : | AVM, Konut Ofis Bloklari ve Enerji Merkezinden Olusan 36 Katli Betonarme Bina ve Arsasi

Arsa lzerinde kat irtifaki tesis edilmis ve kat milkiyetine gecilmis olup degerleme konusu 586 adet

bagimsiz bolimin detayi tapu dokiimi rapor ekinde belirtilmistir.
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6.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

v" 31.05.2011 Tarih ve 5995 Yevmiye Tiirkiye is Bankasi A.S. lehine 300.000.000 USD ile 1.dereceden
ipotek bulunmaktadir. (AVM Blogundaki tiim bagimsiz bélimler Gzerinde)

v/ 15.03.2012 Tarih ve 2809 Yevmiye numarasi ile irtifak hakki bulunmaktadir. (Ozel kosullar: A ile
gosterilen 468,94 m?¥lik (B) Karayollari Genel Mudurligh (TCK) ile gosterilen 6371,45 m?lik
kisimda yol emniyet ve bakim sahasi olarak kullanilmak (izere imar planina gore karayollari genel
mudurltgi lehine 4 parsel aleyhine yola terk edilmek tzere daimi irtifak hakki bulunmaktadir.

v" 05.06.2014 Tarih ve 9285 Yevmiye numarasi ile Yénetim plani bulunmaktadir.

v"30.01.2015 Tarih ve 1634 Yevmiye numarasi ile KM’ne cevrilmistir. (Baslama tarihi 30.01.2015,
bitis tarihi 30.01.2015)

v' 24.01.2014 Tarih ve 1193 Yevmiye numarasi ile Turkiye Elektrik Dagitim A.S. (TEDAS) 1 TL bedel
karsihginda kira s6zlesmesi vardir. (31210-31211-31212 Nolu T.M. Yeri ve Kablo gecis glzergahi
99 yilhg1 1 TL bedelle pesin 99 yil miiddetle Tirkiye Elektrik Dagitim A.S. Genel Mudurligi’'ne

kiralanmstir.

6.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmazlar i¢in son Uc yil icinde herhangi bir alim satim islemi gerceklesmemistir.

6.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gayrimenkul yatirm ortakhklarina iliskin esaslar tebliginin 22.
maddesinin “a” bendine gére Gayrimenkul Yatirnm Ortakhklar “Alim satim kari veya kira geliri elde
etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane
ve benzeri her turli gayrimenkuli satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi
veya satmayi vaat edebilirler.” 22. maddesinin “c” bendine gére Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari “
portfoylerine ancak lizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve dnemli
Olclde etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule

dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikimleri sakhdir.”

Gayrimenkul rehin haklari hanesinde yer alan ipotek ile ilgili olarak Tirkiye is Bankasi A.S.’nin
29.12.2016 tarihli yazisina gore s6z konusu ipotek Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. nin
Mall Of istanbul projesinin refinansmaninda kullaniimak iizere tesis edilmistir. ilgili yazisi rapor ekinde
sunulmustur. Mevcut olan ipotegin proje refinansmani maksadiyla tesis edildigi anlasildigindan yine
Sermaye Piyasasi Mevzuati hiklimlerine gore Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi portfoyline alinmasinda

bir sakinca yoktur.

23
Rapor No: 2016-019-GYO-002-AVM



epos
4 —=&_2
6.3  Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

06.12.2016 Tarih ve 15526 Numaral yazili imar durum belgesi ekte belirtilmistir. 858 ada 4 parsel
nolu degerleme konusu tasinmaz, 28.08.2008 onay tarihli ikitelli Tepeiistii Mevkii 2453-2769-2858-
2859-2860-2881-2882-2883-2958-3149 Parsellere iliskin Uygulama imar Plan Degisikligi kapsaminda;

“Ticaret ve Hizmet” Alani Kapsaminda;

» Emsal (E) : 2.00

» Bina yuksekligi (Hmaks) : Serbest
olmak tzere plan notu ve yonetmelik sartlarinda yapilasmaya haizdir.
858 Ada 4 Parsel sayil tasinmaz 08.05.2007 tarihli Toplu Konut idaresi Baskanhgi Baskanlik Olur’ u ile
“ [stanbul- Kiiclikcekmece Tepelistii Bolgesi Gecekondu Onleme Bélgesi” ilan edilen alan sinirlari
dahilinde kalmakta olup; bu alanda Gecekondu Kanununun 5.,7., 19. Ve gecici 9. Maddeleri uyarinca

1/5000 ve 1/1000 &lcekli plan yapma ve yaptirma yetkisi Toplu Konut idaresi Baskanlig’ na aittir.

28.08.2008 Onay Tarihli ikitelli Tepeiistii Uygulama imar Plani Plan Notlar:

. Planlama Alani 2453 — 2769 — 2858 — 2859 — 2860 — 2881 — 2882 — 2883 — 2958 — 3149
parsellerini icermektedir.

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

o Ticaret + Hizmet alanlarinda, ticaret ve amacli yapilar, is merkezleri, biiro, cok katli magazalar,
kath otoparklar alisveris merkezleri, otel, motel, vb. gibi konaklama tesisleri ile rezidans (konut
yapilari), sinema, tiyatro, mize, kitlphane, sergi salonu gibi kiltiirel tesisler, gazino, lokanta,
restoran, banka ve finans kurumlari, yonetim binalari, ilgili kamu kurum ve kuruluslarindan goéris
alinmak kosulu ile 6zel egitim ve 6zel saglk tesisleri yapilabilir.

o Ozel Sosyal-Kiiltiirel Tesis Alani’nda; sinema, tiyatro, eglence merkezi, miize, kiitiiphane, acik
ve kapali sergi salonlari, sanat atélyeleri, oditoryum, cok amagli kiiltiirel tesis salonlari, kapali ve agik
spor tesisleri yapilabilir.

. Planlama alani sinirlari igerisinde mimari proje ile bitiinlik ve sireklilik 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 dagilim oranlari ayni kalmak kosulu ile bu
fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel lizerinde projelendirilebilir. Her durumda toplam insaat

alani emsal degerini asamaz.

24
Rapor No: 2016-019-GYO-002-AVM



epros

. Onama siniri igcinde kalan parsellerdeki imar sinirlari icerisinde kalmak kosulu ile tesis igi
kullanimlara yonelik otopark giris cikisi ve bu otoparklar ile diger alanlarin ihtiyaci olan servis yollari,
yaya yollari, yaya — ara¢ rampalari, yaya Ustgecitleri yapilabilir.

o Belirtilen metro istasyonu ve glizergahi hazirlanacak uygulama projesine gore uygulanacaktir.
. Metro istasyonuna yonelik olarak planlama alani icerisindeki parsel alanlari icerisinde yaya
giris cikislarina yonelik diizenlemeler yapilabilir. Otoparklar ve diger tesis yapilari ile metro istasyonu
ve giris cikislari arasinda yaya baglantilari zemin altinda veya Ustlinde olusturulabilir.

J Diger hususlarda 13.02.2008 T.T’li 1/5000 &lcekli ve 1/1000 o&lcekli Kiigiikcekmece ikitelli

Ayazma Gecekondu Donlisiim ve Kentsel Yenileme Alani plan notlari gegerlidir.

6.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Konu gayrimenkul i¢in yapilan calismada Basaksehir Belediyesinde imar arsiv dosyasinda incelenen
ilgili belgeler asagida yer almaktadir:

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

858 ada, 4 numarali 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 numarali parsele ait 20.05.2013 tarih, 00092 ruhsat numarasi ile “AVM, Konut A, B, C, D
Blok, Ofis ve Ortak Alan” icin diizenlenmis Yapi Ruhsati (tadilat) vardir.

858 ada 4 numarali parsele ait 28.03.2014 tarih, 00191 ruhsat numarasi ile “AVM, Konut A, B, C, D
Blok, Ofis ve Ortak Alan” icin dlizenlenmis Yapi Ruhsati (tadilat) vardir.

858 ada 4 numarali parsele ait 23.05.2014 tarih, 00066 belge no.lu biitlin yapi icin diizenlenmis Yapi
Kullanma izin Belgesi (iskan) vardir.

Basaksehir Belediyesi ve Basaksehir Tapu Mudirliginde konu tasinmazlara ait 28.03.2014 tarih
00191 sayil onayh mimari proje incelenmistir.

6.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu 858 ada 4 no’lu parsel tizerinde “Mall of Istanbul”projesi
yer almaktadir. Parsel {izerinde gelistirilmis olan yapinin, yapi ruhsatina goére yapi denetim firmasi
Eylip Sultan Bulvari Demirci Sitesi No: 49/1 Eyiip/iSTANBUL adresinde faaliyet gésteren AKA 2 Yapi
Denetim LTD.STi. dir.

6.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Konu gayrimenkul ile ilgili tarafimiza ulasan belgelerde ve Basaksehir Belediyesi Harita

Midurligid’nde yapilan incelemelerde asagida yer alan bilgilere rastlanmistir.
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eCnos
858 ada, 1 no.lu parselin 2859, 2769, 2454 ve 2452 no.lu parsellerin tevhidinden 858 ada, 4 no.lu

parsel; 2759, 3149, 2453 ve 2883 no.lu parsellerin tevhidi ile 858 ada, 2 no.lu parsel olusmus 858

ada, 2 parselin ifrazindan ise 858 ada 4 no.lu parselin olustugu 6grenilmistir.

S6z konusu parselde son 3 yillik stirecte herhangi bir plan degisikligi olmamistir.

6.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Géris

Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati

ve Yapi Kullanma izin Belgesi mevcut olup kat miilkiyeti tesis edilmis, gerekli tiim izin ve belgeler

alinmistir.

6.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gériis

Mevcut durumu ile konu gayrimenkuller raporun ilgili boliimiinde bahsedilen imar plani ve notlari ile

uyumlu sekilde insa edilmistir. Bu sebeple konu gayrimenkulin (bagimsiz bolimlerin) yatirim

ortakliklari portfoyiine alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde bir engel

bulunmamaktadir.

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

S6z konusu degerleme galismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

6.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri

Degerlemeye konu 858 Ada 4 parsel Gzerinde “Mall Of Istanbul” karma kullanimh gayrimenkul projesi
gelistirilmistir. D6rt konut blogu, ofis ve AVM blogu olmak tzere toplam alti bloktan olusmaktadir.

Parsel izerindeki bloklarin krokisi ve vaziyet plani asagidaki gibidir.
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Mall Of - |
istanbul

858 ada 4 parsel icin alinan iskan belgesine gore parsel tizerinde yer alan gelistirmeler ve dagihimlari

asagida verilmektedir.

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

Konu arsa lzerinden gelistirilen AVM blogu iskan belgesine gére toplam 162.679,27 m? alanlhdir ve
586 bagimsiz bolimden olusmaktadir. Toplam kapali alani ise 495.680 m? dir. AVM blogu; 4 bodrum,
zemin, 3 normal kat ile sinema Ust kotlari ve kismi katlardan olusmaktadir. AVM alaninda her katta

ikiser adet wc ortami (bay, bayan, engelli, cocuklu aile, emzirme odasi) bulunmaktadir. Toplam 63
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adet ylirilyen merdiven, 8 adet yiirliyen yol, 19 adet yik asansorli, 13 adet misteri asansori
bulunmaktadir.

AVM'nin genel olarak kiralanabilir alanlarinin blyiik bir kismi zemin kat, 1. kat ve 1. bodrum katta yer
almaktadir. Alisveris merkezinde giin i1sigindan maksimum faydalanmak (zere zemin katta alt katlari
aydinlatacak sekilde aydinlik/atrium alanlari saglanmistir.

Mall Of Istanbul Ahsveris Merkezi’'nde ticari alanlarin yani sira sinema, cocuk eglence, sergi alani,
konferans tiyatro salonlari gibi gesitli farkli kullanimlar igin alanlar saglanmistir. Alisveris merkezinde
yver alan kimi 6nemli kiracilar: Migros, Media Markt, Kogtas, Teknosa, Bimeks, Bosh, Boyner,

Brandroom, D&R, Debenhams, Hotic, Victoria's Secret, Levi’s, Decathlon, LG olarak siralanabilir.

6.4.2 Mahallinde Yapilan Tespitler
e Gayrimenkul projesi tamamlanmistir ve 31 aydir aktif olarak faaliyettedir.

e AVM Blogu igerisinde misteri dogrultusunda aldigimiz bilgilere gére mevcut doluluk orani %84,00
gayrimenkul icerisinde yaptigimiz gozlem ve tespitler sirasinda bu bosluk oraninin ziyaretgi
tarafindan mimkiin olan en az sekilde fark edilmesi saglandigi gorilmastir.

e Alisveris merkezi kiiltir sanat, eglence, sinema gibi cesitli etkinliklerin yer aldigi magazalara
sahiptir.

e Olusturulan marka karmasi gayrimenkulin buyukliga ve hedef kitlesi ile uyumludur.

e Gayrimenkullin genel olarak ic mekan malzemeleri ve iscilik ortalamanin tstiindedir.
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7 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

7.1

Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme ¢alismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen ve sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

7.2 SWOT Analizi
Gucla Yonler

e Projenin otel, konut, ofis gibi destekleyici kullanimlar ile karma gelistirilmis olmasi alisveris
merkezi agisindan destekleyicidir.

e Atatirk Havalimani’'na ve Mahmutbey Kavsagi’'na yakin mesafededir. Tamamlanan ve yolcu
tasimaciligina baslanan Basaksehir-Kirazli Metro Hatti bolgenin ulasimini olumlu yoénde
etkilemistir.

e ikitelli-Atakdy Metro Hatti tamamlandiginda dogrudan metro ile erisim saglanacaktir.

Zayif Yonler

e Degerleme konusu tasinmaz ana arterde trafik yogunlugunun yiksek oldugu bir lokasyonda
yer almaktadir.

e Toplu tasima acgisindan bolgedeki altyapi henliz tam anlamiyla tamamlanamamistir.

Firsatlar:

Alisveris merkezi 2014 yil icerisinde faaliyete girmis olmasi ve Olcegi sebebi ile yakin

cevresinde yer alan AVM projelerine gore tercih edilirligi yliksektir.

Yakin cevresinde buyiklik olarak kendi o6lgeginde baska bir AVM gelistirme projesi

bulunmamaktadir.
Cevresinde son donemde yogun bir sekilde konut projeleri Gretilmektedir.

Proje icerisindeki konut, ofis birimleri alisveris merkezinin potansiyelini olumlu yonde

desteklemektedir.

Ulasimin metro ile gelistiriimesi durumunda ¢evresindeki yerlesim alanlarinda gérecegi talep

artacaktir.

29

Rapor No: 2016-019-GYO-002-AVM



Tehditler:

e Alisveris merkezi projesi kiralanabilir alani yiksek olmasi sebebi ile ekonomik kriz ve/veya

yakin bolgedeki kosullarin degismesi sonucu doluluk orani diistiklGgl yasayabilir.

e ABD Merkez Bankasinin parasal genislemeye son vermesinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere olan fon transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak

gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.

7.3  Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme ¢alismasinda kullaniimamustir.

7.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmaz ticari nitelikli olmasi sebebi ile “Gelir
indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasimi” kullaniimistir. Maliyet yaklasiminda arsa degerine

ulasabilmek amaci ile ise emsal karsilastirma yaklagimi kullaniimistir.

7.4.1 Emsal Yaklagimi
Pazarda satista olan satilik arsa emsalleri biyuaklik, konum, pazarhk payi gibi diizeltmeler sonucunda

degerleme konusu arsalar igin birim arsa degerine ulasiimigstir.

7.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satis Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Secilmesinin Nedenleri
Degerleme konusu parselin yakin civarinda satisi gerceklesmis ve halen satista olan ticari imarl arsa

emsalleri asagida tabloda gosterilmistir. Emsaller glincellenerek tabloya eklenmistir.
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Alani Birim m?

EMSAL Yeri Ozellik (m?) Fiyati (USD) | Fiyati(USD) Kaynak Emsaller Hakkinda Gériisler
Kugukgekmece Gabari Serbest 2 Emsal Ticari +
Halkali Merkez Ticaret + Pera Hizmet imariolan, ( Saglik - Egitim

Basin Ekspres Hizmet imarh Gayrimenkul: |Turizm Alaniigin Emsal; 2,50)
1 o . 4400 (12.000.000 |2.727,27
Yolu tGzerinde (Opsiyon 05332689171
212 AVM imarh) 02125739879
Yakininda
Kiglkgekmece Ticaret + X Gabari Serbest, Emsal; 2,00
) . Estateinvest:
Halkali Merkez | Hizmet Imarh
2 Basin Ekspres (Opsiyon 5000 [12.500.000 (2.500,00 05323025367
. p .p v 02124717174
Yolu tzerind imarli)
N Ticaret + Ofist Marka |Emsal; 2,00 Gabari Serbest, 10 m
Bagailar Hizmet imarli Gayrimenkul: [Kot ylksekligi bulunmaktadir
3 Mahmutbey TEM 3190 | 5.700.000 1.786,83 ) '
¥ X (Opsiyon 02124703470 [1805 ada 3 parsel
Otoban cepheli K
imarh) 05423521978
Bagcilar Ticaret + Namli 2081 ada 3 parsel Emsal; 2,00
Mahmutbey TEM | Hizmet imarl Gayrimenkul: |Gabari Serbest, 10 m Kot
4 . 6000 [12.937.000 (2.156,17 . Lo
Otobani Basin (Opsiyon 0212 445 19 35 |yuksekligi bulunmaktadir.
Ekspres cepheli imarh) 05325281980
. Ticaret + 2,07 imar Emsali bulunan Ticari
5 Ayni Bolgede R K 2555 | 6.250.000 2.446,18 Cevreden
Hizmet Imarh arsadir.

- Bulunan satilik arsa emsalleri igin yapilan gortismelerde miilkler ile ilgili s6zIi olarak yaklagik

konumlari pazarlik paylari ve imar durumlari hakkinda bilgi alinmistir.

- Mevcut emsaller kendi aralarinda elemeden gecirilerek konum, biyliklik, emsal olarak benzer

olan ve deger araligl olarak kiimelesme gosteren emsaller konu gayrimenkuller i¢in diizeltme

¢alismasina tabi tutulmustur. Emsal diizeltme

Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4 Emsal 5
Satis Fiyati (USD) 12.000.000 | 12.500.000 | 5.700.000 | 12.937.000 | 6.250.000
Pazarlk Payi 10% 10% 10% 10% 10%
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 10.800.000 | 11.250.000 | 5.130.000 | 11.669.174 | 5.656.250
Buyuklik(m?) 4.400 5.000 3.190 6.000 2.555
Birim M2 Satis Degeri 2.454,55| 2.250,00 1.608| 1.944,86| 2.213,80
Konum Diizeltmesi -5% -5% -5% -5% -5%
Parsel Bigim Diizeltmesi -5% -5% -5% -5% -5%
imar Hakki Diizenlemesi 5% 5% 5% 5% 5%
Toplam Diizeltme Katsayisi -5% -5% -5% -5% -5%

Ortalama

2.000 USD

Secilen emsaller arasinda yapilan dizeltme c¢alismalari

sonucunda konu gayrimenkuller igin kabul

edilen birim arsa satis fiyati olarak 2.000 USD/m?%ye ulasiimistir. Ulasilan bu deger gayrimenkul

gelistirme yaklasiminda birim arsa degeri olarak kullanilmistir.
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7.4.2 Maliyet Yaklagimi

Konu gayrimenkul emsal arsalarin bulundugu Basaksehir bélgesinde yer almasi ve lzerindeki yapinin

iskaninin 2014 icinde alinmis olmasi sebebi ile maliyet yaklasimina tabi tutulmustur. Maliyet

yaklasimini uygulamak Uzere konu gayrimenkuliin arsa payina diisen arsa alanina arsa degeri takdir

edilmistir ve bu arsa degerinin lzerine yapinin insa maliyeti ve diger maliyetler eklenmistir.

Gayrimenkulln haiz oldugu ortak alan insaat alani hesaplanirken AVM blokunun arsa payi orani

dikkate alinmigtir. Maliyet yaklasimi hesaplari takip eden sayfada yer almaktadir.

GELISTIRME MALIYETi

Arsa Alani (m?) 122.719
Emsale Tabi Kiralanabilir Alan (m2) 162.679
Kiralanabilir Alan (m2) Torunlar GYO A.S.'den temin edilen 181.295
Ortak Alan 333.001
Toplam AVM Alani (m2) 514.296
Kapali Otopark Alani+Siginak Alani (m2) 210.138
Toplam ingaat Alani (m2) 495.680
Miktar Birim Maliyet Toplam Maliyet
m? / adet USD/m? usD
BiNA MALIYETLERI
AVM
iskana Dahil Alan (m2) 162.679 750 122.009.453
Ortak Alan (m2) 122.863 800 98.290.232
Kapali Otopark Alani (m2) 210.138 250 52.534.469
AVM Payina Dusen Ortak Alan insaati (m2) 333.001
TOPLAM BINA MALIYETi,USD 272.834.153
BiNA DISI MALIYETLER,USD
Peyzaj Alani+Agik Otopark (USD) 400.000
Altyapi (USD) 122.719 50 6.135.931
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER,USD 6.535.931
TOPLAM BiNA VE BiNA DISI MALIYETLER,USD 279.370.084
DIGER MALIYETLER (USD)
Mimarlik&Miihendislik Ucretleri 2% 5.456.683
Yatirimci Sabit Giderleri 1% 2.728.342
Proje Yonetim Giderleri 2% 4.092.512
Yapi Denetim Ucreti 3% 8.185.025
Yasal izinler ve Danismanlik 3% 8.185.025
Pazarlama Harcamalari 2% 5.456.683
Dekorasyon Destegi 2% 5.456.683
Miiteaahhit Ucreti 10% 27.283.415
TOPLAM DIGER MALIYETLER,USD 66.844.368
TOPLAM GELISTIRME MALIYETi, USD 346.214.452
GIiYDIRILMIS BiRiM MALIYET, USD/m? 698
AMORTiISMAN (%5) DUSULMUS BiNA DEGERI, USD 332.365.874
Arsa Birim Satis Degeri (USD) 2.000
Arsa Degeri (858 ada 4 parsel) (USD) 245.437.240
Arsa Payina Diisen Arsa Degeri (AVM Blok) (USD) 188.443.720
Arsa + Bina Degeri (USD) 520.809.594
Arsa + Bina Degeri (TL) 1.808.302.991
Arsa + Bina Degeri (TL) 1.808.303.000
858 ada 4 parsel Gzerinde yer alan AVM blogu icin Maliyet Yaklasimina gore 30.12.2016 tarihi itibar
ile 520.809.594 USD (1.808.303 TL) olarak hesaplanmistir.
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7.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Degerleme konusu tasinmazin gelir getiren ticari bir milk olmasi nedeniyle gelir indirgeme yontemi
kullanilmistir. Gelir indirgeme yodnteminde konu aligveris merkezinin mevcut doluluk orani ve
faturalandirilmis kiralamalari gelir olarak kabul edilirken, aidat bedelleri, sigorta, emlak vergisi ve
yenileme fonu gibi harcamalar ise gider olarak kabul edilmistir. Konu gelir ve giderler 10 yillik isletme
slresince dikkate alinarak olusturulan nakit akisi belirlenen iskonto orani ile ginimiz degerine

indirgenerek gayrimenkullin glincel Pazar degerine ulasiimistir.

Gelir indirgeme Yontemi icin Kabuller:

e Konu gayrimenkul igin tarafimiza Torunlar GYO tarafindan saglanan gilincel kiralama bilgileri
calismanin temelini olusturmaktadir.

e Gayrimenkul igerisinde yer alan farkli kiraci gruplarinin alansal dagilimi asagidaki tabloda

verilmistir.
TOPLAM KiRALANABILIR ALAN (m?) 181.280
2016 Yih Ciro | 2016 Yili Ciro | 2016 Yili Ciro
Toplam ) Dahil Dahil Dahil
. . Kiralanan
Kiralanabilir Alan (m?) Ortalama Ortalama Ortalama
Alan (m?2) Birim Kira Birim Kira Birim Kira
(TL/m?) (USD/m?) (USD/m?)
Ana kiracilar 14.259 14.259 24,73 7,20 7,33
Biiyiik magaza (22000 m?) 26.340 25.142 23,09 6,65 6,80
Magaza (200-1999 m?) 57.356 49.080 67,34, 20,00 21,08|
Kiiciik magaza (0-199 m?) 24.421 20.488 142,13 42,50 44,64
Eglence 25.600 25.600 19,79 6,10 6,42
Yeme - icme 12.773 12.761 133,98 40,50 42,53
Depo 11.575 4.483 19,49 6,00 6,40
Diger 8.956 140 785,88 230,00 240,98
Toplam Kiralanabilir Alan 181.280 151.952 98,06 18,78

e Torunlar GYO A.S.den edinilen bilgiler dogrultusunda AVM’nin genel doluluk orani 2017 yili igin
% 84 kabul edilmistir. Bu oranin yillar icerisinde artarak 2021 yilinda % 89 doluluga ulasacagi ve
sabit kalacagi varsayilmistir.

e Her bir kiraci grubu igin ayri ayri kira degerleri tespit edilmekle birlikte 2016 yili igin ortalama kira
bedeli ciro dahil 18,78 USD/m?/ay olarak hesaplanmistir. (depolama alanlar dahil) Takip eden
detayl net nakit akimi tablosunda ilgili kira degerleri sunulmustur.

e AVM’nin geng olmasi nedeniyle kiracilari gesitli iskontolar ve USD/TL kuru indirimleri yapildigi
bilinmektedir. Bu imtiyazlarin zaman igerisinde azalacagi ve ortadan kalkacagi 6grenilmis olup bu
diizenlemeler nakit akim tablolarinda kira artisi olarak gosterilmistir.

e Diger gelirler (baz istasyonu, stand, depo, ATM, otopark, taksi..vb.), 2017 yili icin 405.720 USD

olarak hesaplanmistir, takip eden yillardaki artis orani %3 olarak kabul edilmistir.
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AVM yonetim giderlerinin kiralanabilir alan basina 5,94 USD/ay oldugu hesaplanmistir, takip eden
yillardaki artis orani %3 olarak kabul edilmistir. Yonetim giderlerinin %90’Iik bélimU kiracilara
yansitilmaktadir.

Emlak vergisi bedeli olarak 2016 yili igin 947.447 USD, bina sigortasi olarak 2016 yili igin 283.465
USD hesaplanmistir. Her iki gider igin takip eden yillardaki artis orani %3 olarak kabul edilmistir.
Yenileme fonu gideri olarak toplam gelir Gizerinden %3 oraninda pay ayrilmistir.

Gayrimenkul icin isletme doénemi sonunda bulunacak donem sonu degerinin bulunmasi igin
kapitalizasyon orani olarak %8 kabul edilmistir.

Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde
kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri
kullanmak suretiyle hesaplanan 06z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullaniimaktadir. Degerleme calismasinda 10 yillik ABD bazli Eurobond tahvili orani
olan %5,82 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir (Bu degerleme ¢alismasinda en likid 10 yillik
ABD bazli Eurobond tahvili getiri orani, risksiz getiri orani olarak secilmistir.)

Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz getirinin
bekledigimiz getiriden daha az olma olasiligi risklerin yiksekligi ile ifade edilmektedir. Riskler
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz orani riski, satin alma
glicii riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler olarak siniflanmistir. is ve
sektor riski, likitide riski, yonetim riski, yliktmlilikleri yerine getirememe riski, vergilendirme ve
getiri farkhligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise sistematik olmayan riskler olarak
tanimlanmaktadir.  Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek giivence risk primi olarak ifade
edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidig risklerin fiyatlara yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli
varlikla daha az riskli varhgin beklenen getirileri arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir.
Yiikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki bliylimenin 2016’da yeniden yikselmesi
(rebound) beklenmektedir. Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Bu galisma igin risk primi % 5,18
olarak belirlenmistir.

Anaparaya donids oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatinmlarindan beklenecek ortalama getirinin, glincel ve olagan piyasa kosullarinda, glivenli borg
vermenin getirisinden disik olmamasi gerekmektedir. Buna bagl olarak indirgeme orani %
11,00 olarak belirlenmistir.

Kira sozlesmelerinde kira anlagsmalarinin USD ve EURO bazli yapildigi gorilmustir. Euro /Dolar

paritelerine bakilarak tiim kira bedelleri USD bazli hale getirilmistir.
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e Tim 6demelerin pesin yapildig varsayilmistir.

e ilk iki yildaki kira artis orani hari¢ ¢alismalarda 10 yillik ortalama ABD enflasyon orani olan %3
enflasyon orani olarak kullaniimistir.

e Calismada yil ortasi faktort kullaniimistir.

e Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.

e Takip eden sayfada konu gayrimenkul igin gelistirilmis nakit akisi verilmigtir.
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Yillik Ortalama Doluluk Orani(%) 84% 85% 86% 87% 89% 89% 89% 89% 89% 89%
Dénem

Tarih 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021  31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026
ANA KIRACILAR

Ortalama Birim Kira Dederi (USD/m?/ay) 7,70 8,00 8,2 8,5 8,7 9,0 9,3 9,6 9,8 10,1
Yillik Kira Artis Orani 5% 4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Yillik Doluluk Orani % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 14.259 14.259 14.259 14.259 14.259 14.259 14.259 14.259 14.259 14.259
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 109.744 114.134 117.558 121.085 124.717 128.459 132.313 136.282 140.371 144.582
Toplam Biiyiik Magaza Kira Geliri (USD/yil) 1.316.928 1.369.608 1.410.696 1.453.020 1.496.604 1.541.508 1.587.756 1.635.384 1.684.452 1.734.984
BUYUK MAGAZA

Ortalama Birim Kira Dederi (USD/m?*/ay) 7,1 7,4 7,6 7,9 8,1 8,4 8,6 8,9 9,1 9,4
Yillik Kira Artis Orani 5% 4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Yillik Doluluk Orani % 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 25.142 25.023 25.023 25.023 25.023 25.023 25.023 25.023 25.023 25.023
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 179.435 185.729 191.301 197.040 202.951 209.039 215.311 221.770 228.423 235.276
Toplam N Kira Geliri (USD/yil) 2.153.220 2.228.748 2.295.612 2.364.480 2.435.412 2.508.468 2.583.732 2.661.240 2.741.076 2.823.312
MAGAZA

Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m?/ay) 22,1 23,0 23,7 24,4 25,2 25,9 26,7 27,5 28,3 29,2
Yillik Kira Artis Orani 5% 4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Yillik Doluluk Orani % 86% 86% 86% 86% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 49.080 49.326 49.326 49.326 51.620 51.620 51.620 51.620 51.620 51.620
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 1.086.337 1.135.453 1.169.517 1.204.602 1.298.443 1.337.396 1.377.518 1.418.844 1.461.409 1.505.251
Toplam Mag Kira Geliri (USD/yil) 13.036.044 13.625.436 14.034.204 14.455.224 15.581.316  16.048.752 16.530.216 17.026.128  17.536.908 18.063.012
KUCUK MAGAZA

Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m?*/ay) 46,9 48,7 50,2 51,7 53,3 54,9 56,5 58,2 60,0 61,8
Yillik Kira Artis Orani 5% 4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Yillik Doluluk Orani % 84% 84% 85% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 20.488 20.514 20.758 21.979 21.979 21.979 21.979 21.979 21.979 21.979
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 960.314 999.993 1.042.244 1.136.656 1.170.756 1.205.879 1.242.055 1.279.317 1.317.696 1.357.227
Toplam Mag Kira Geliri (USD/yil) 11.523.768 11.999.916 12.506.928 13.639.872 14.049.072  14.470.548 14.904.660 15.351.804 15.812.352 16.286.724
EGLENCE-SINEMA

Ortalama Birim Kira Dederi (USD/m?/ay) 6,7 7,0 7,2 7,4 7,7 7,9 8,1 8,4 8,6 8,9
Yillik Kira Artis Orani 5% 4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Yillik Doluluk Orani % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 25.600 25.600 25.600 25.600 25.600 25.600 25.600 25.600 25.600 25.600
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 172.540 179.444 184.828 190.373 196.084 201.966 208.025 214.266 220.694 227.315
Toplam Eglence Kira Geliri (USD/yil) 2.070.480 2.153.328 2.217.936 2.284.476 2.353.008 2.423.592 2.496.300 2.571.192 2.648.328 2.727.780
RESTAURANT, FAST FOOD, CAFE

Ortalama Birim Kira Dederi (USD/m?/ay) 44,7 46,4 47,8 49,3 50,7 52,3 53,8 55,5 57,1 58,8
Yillik Kira Artis Orani 5% 4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Yillik Doluluk Orani % 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 12.761 12.761 12.761 12.761 12.761 12.761 12.761 12.761 12.761 12.761
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 569.868 592.656 610.436 628.749 647.611 667.040 687.051 707.662 728.892 750.759
Toplam Restaurant Kira Geliri (USD/yil) 6.838.416 7.111.872 7.325.232 7.544.988 7.771.332 8.004.480 8.244.612 8.491.944 8.746.704 9.009.108
DEPO

Ortalama Birim Kira Dederi (USD/m?/ay) 6,7 7,0 7,2 7,4 7,6 7,9 8,1 8,3 8,6 8,9
Yillik Kira Artis Orani 5% 4% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0% 3,0%
Yillik Doluluk Orani % 39% 50% 70% 70% 75% 75% 75% 75% 75% 75%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 4.483 6.381 8.933 8.933 9.571 9.571 9.571 9.571 9.571 9.571
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 30.124 44.596 64.304 66.233 73.092 75.285 77.544 79.870 82.266 84.734
Toplam Depo Kira Geliri (USD/yil) 361.488 535.152 771.648 794.796 877.104 903.420 930.528 958.440 987.192 1.016.808
Toplam Kira + Ciro Geliri (USD/yil) 37.300.344 39.024.060 40.562.256 42.536.856 44.563.848  45.900.768 47.277.804 48.696.132  50.157.012 51.661.728
Toplam ATM, Baz ist., Taksi, Stand vb Gelirleri (USD/yil) 404.854 417.000 429.510 442.395 455.667 469.337 483.417 497.920 512.857 528.243
Toplam Gelirler 37.705.198 39.441.060 40.991.766 42.979.251 45.019.515  46.370.105 47.761.221 49.194.052  50.669.869 52.189.971
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AVM Birim Isletme Gideri (USD/m?) 5.94 6.12 6.30 6.49 6.69 6.89 7.09 7.31 7.52 7.75
AVM Toplam Gergeklesen isletme Gideri 12.921.671 13.309.321 13.708.601 14.119.859 14.543.455  14.979.758 15.429.151  15.892.026  16.368.786  16.859.850
Kira Sdzlesmelerine Gére Kiracilarindan Alinacak isletme Gideri Orani 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90% 90%
Kira Sézlesmelerine Gore Kiracalardan Alinacak isletme Gideri 11.629.504 11.978.389 12.337.741 12.707.873 13.089.109  13.481.783 13.886.236  14.302.823  14.731.908  15.173.865
isetme Tarafindan Ustlenilmesi gerekli isletme Giderleri 1.292.167 1.330.932 1.370.860 1.411.986 1.454.345 1.497.976 1.542.915 1.589.203 1.636.879 1.685.985
Emlak Vergisi 947.447 975.871 1.005.147 1.035.301 1.066.360 1.098.351 1.131.302 1.165.241 1.200.198 1.236.204
Bina Sigortasi 283.464 291.968 300.727 309.748 319.041 328.612 338.470 348.625 359.083 369.856
Yenileme Fonu 1.131.156 1.183.232 1.229.753 1.289.378 1.350.585 1.391.103 1.432.837 1.475.822 1.520.096 1.565.699
Toplam Giderler 3.654.234 3.782.003 3.906.487 4.046.414 4.190.332 4.316.042 4.445.524 4.578.890 4.716.256 4.857.744
Net isletme Geliri 34.050.964 35.659.057 37.085.279 38.932.838 40.829.183  42.054.063 43.315.697  44.615.162  45.953.613  47.332.227
AVM Dénem Sonu Degeri 609.402.427
Net Nakit Akisi 34.050.964 35.659.057 37.085.279 38.932.838 40.829.183  42.054.063 43.315.697  44.615.162  45.953.613  656.734.654
Net Faaliyet Kari 0,90 0,90 0,90 0,91 0,91 0,91 0,91 0,91 0,91 0,91
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AVM NET BUGUNKU DEGER HESABI
Risksiz Getiri Orani 5,82% 5,82% 5,82%
Proje Riski 4,68% 5,18% 5,68%
iINDIRGEME ORANI 10,50% 11,00% 11,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 487.532.696 472.602.160 458.290.626
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 487.530.000 472.600.000 458.290.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 1.692.753.000 | 1.640.914.000 | 1.591.229.000

Yapilan hesaplamalar sonucunda rapor konusu tasinmazlarin gelir indirgeme yontemine gore toplam

degeri 472.600.000 USD (1.640.914.000 TL) olarak hesaplanmistir.

7.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Degerlemeye konu alisveris merkezi vasifli tagsinmazlarin gelir getirici bir milk olmasi nedeniyle bir

yillik kira gelirleri hesaplanmistir.

Konu tasinmazin elde edecegi bir yillik kira gelir indirgeme yaklasimi hesabinda olusturulan bir yillik
net gelir olarak kabul edilmistir. 2016 yili icin elde edilecek olan net kira gelirinin degerleme giiniinde

indirgenmesi ile milkiin bir yillik kira geliri hesaplanmistir. indirgeme orani olarak %11kabul

edilmistir.

Tarih 31.12.2016 31.12.2017
Bir Yillik Kira Geliri 0 34.050.964
Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (USD) 32.319.745

Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (TL) 112.217.000

7.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme galismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

7.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin imar durumu ve yapilasma sartlari ile uyumlu mevcut (Alisveris

Merkezi olarak) durumunun en etkin ve verimli kullanim oldugu degerlendirilmektedir.

7.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Konu tasinmaz faal olarak AVM olarak isletilmektedir. Mevcut durumda AVM igerisinde bagimsiz
bolimler bulunmasina karsin piyasa kosullarinda AVM igerisinde bagimsiz bodlim satisina
rastlanmamaktadir. AVM igerisindeki miulkler ancak toplu olarak isletildiginde ve bir konsept
cercevesinde kiralanabildigi taktirde uygun olabilmektedirler. Bu sebeple konu milkiin tamaminin

degeri takdir edilmistir.
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8 ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

8.1 Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla izlenen

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazlarin “AVM” nitelikli gayrimenkul olmasi

sebebiyle Maliyet yaklasimi ve Gelir indirgeme Yaklasimi kullanilmistir.

v" Konu miilklerin maliyet yéntemine goére arsa ve bina degeri yaklasik olarak 520.809.594 USD,
(1.808.303 TL) oldugu tahmin ve takdir edilmistir.

v" Konu miilklerin gelir indirgeme ydntemine gore ulasilan toplam degeri ise 472.600. 000 USD
(1.640.914.000 TL)'dir.

v" Sonug olarak, degerleme konusu tasinmazin mevcut durumu, konumu, mevcut imar durumu,
gelir getiren bir milk olmasi gibi 6zellikleri dikkate alindiginda Gelir indirgeme Yéntemine gore
belirlenen degerin, tasinmazin piyasa degerini daha iyi yansitacagl kanaatine varilmistir. Nihai

deger takdiri gelir indirgeme yontemine gore yapilmistir.

8.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

8.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

v 07.01.2015 Rapor Tarihi ve2014-019-GY0-003-AVM Numarali rapor ile 21.07.2015 Revize tarihli
2014-019-REV-GYO-003-AVM Rapor numarali raporlar diizenlenmistir.
v 08.01.2016 Tarih ve 2015-019-GYO-003-AVM Raporu diizenlenmistir.

8.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergcevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Gériis

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca degerlemeye konu olan
bagimsiz boliumiin gayrimenkul yatirnm ortakhg portfoyiinde bulunmasinda sakinca olmadigl

kanaatine varilmistir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine
engel bir husus olmadigl, gayrimenkul yatirim ortakhgi portféylinde bulunmasinda sakinca olmadigi

kanaatine varilmistir.
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Degerlemeye konu 858 ada, 4 parsel sayili, 122.718,62 m? yiiz6lcimli ana tasinmaz lzerinde yer alan
degerleme konusu tasinmazlarin sermaye piyasasi mevzuati cercevesinde portfoye Alisveris Merkezi

olarak dahil edilmesinde bir engel bulunmamaktadir.

9 SONUC

9.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanlarinin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen

tim hususlara katiliyorum.

9.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkil tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 1sitk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim o6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayll piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak konu tasinmazlarin degeri

asagidaki sekilde takdir edilmistir.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 472.600.000 1.640.914.000
KDV Dahil 557.668.000 1.936.279.000

Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (USD) | Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)

KDV Harig 32.319.745 112.217.000

KDV Dahil 38.137.000 132.416.000

1-) Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.

2-) KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye gevirirken doviz alis
kuru kullanilmigtir. 13.12.2016 Giinli Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1
USD déviz alig kuru 3,4721 TL, 1 Euro déviz alig kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamalari raporun 4.3 Tirkiye
Ekonomik Goriinimunde belirtilmistir.)

4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Hazirlayan Kontrol Eden Onaylayan
Ozgiir CAKICI Onder OZCAN Nesecan GEKICi
Lisansh Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:400335 SPK Lisans No:402145 SPK Lisans No:400177
i~y (1) [
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10 EKLER

1. Tapu Fotokopileri

2. Tapu Kayit Belgesi

3. Onayli imar Durum Belgesi
4. Yapi Ruhsatlari

5. Yapi Kullanim izin Belgesi
6. Onayl Mimari Proje, Vaziyet ve Kat Planlari
7. Fotograflar

8.Sigorta Poligesi

9.ipotek Yazisi

10. Ozgegmisler

11. SPK Lisans Ornekleri
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