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Degerleme Konusu Miilke Ait
Bilgiler

istanbul ili, Basaksehir ilgesi, ikitelli-2 Mahallesi 858 ada 4
parsel lzerinde gelistirilmis “Mall of istanbul” projesi ofis
blogu.

Calismanin Konusu

Karma kullanimli  Mall Of istanbul projesinin ofis
bloklarinda yer alan Torunlar GYO A.S. malikliginde
bulunan 49 adet bagimsiz bélimin (ofislerin) glincel pazar
degerinin belirlenmesi.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Arsa Alani

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu 858 ada 4
parsel toplamda 122.718,62 m? alanhdir.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Kapali Alani

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu blok 184
bagimsiz bélimden olusmaktadir, bu bolimlerden 3’
trafo niteligindedir. Bu blok icin satisi devam eden 49 adet
ofisin ve 3 adet trafonun degerlemesi yapilacaktir.

v 49 Adet Ofis:8.208,94 m?

v' 3 Adet Trafo: 106,29 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
imar Durumu

“Ticaret ve Hizmet Alani”
(Yapilasma sartlari: Emsal: 2,0 Hmaks: Serbest)

30.12.2016 Tarihi itibariyle

52 Adet Bagimsiz Bolimiin Toplam Pazar Degeri

Gayrimenkullerin (52 Bagimsiz Boliim) | Gayrimenkullerin (52 Bagimsiz Boliim)
Toplam Pazar Degeri (USD) Toplam Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 16.945.000 58.835.000
KDV Dahil 19.995.100 69.424.987
52 Adet Bagimsiz Boliimiin Toplam Yillik Kira Pazar Degeri
Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira

Degeri (USD) Degeri (TL)
KDV Harig 1.053.000 3.656.121
KDV Dahil 1.242.540 4.314.223

1-)Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik giincel pazar degeridir.
2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye gevirirken doviz alig kuru kullaniimigtir.
13.12.2016 Gunl Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Ttirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz alig kuru 3,4721 TL, 1
Euro doviz alis kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3. Turkiye Ekonomik Gérinim” bolimiinde belirtilmistir.).
4-) Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimlerine gére hazirlanmigstir.

5-)“Satigi gesitli yontemler (noter satisi, senetli satig, vb ...) ile yapilmis olan fakat halihazirda Torunlar GYO A.S. milkiyetinde goziiken ve

muhasebe/bilanco kayitlarinda stoklarda belirtiimeyen bagimsiz bélimlerin listesi fatura numaralari belirtilecek sekilde rapor ekinde
belirtilmistir. Rapor ekinde belirtilen bagimsiz bolimler degerleme kapsami diginda tutulmustur.”

6-)Bagimsiz bolim listesi Torunlar GYO A.S. tarafindan tarafimiza iletilen 30.12.2016 Tarihli satilik listesinden hareket ile gtincellenmistir.

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansl Degerleme Uzmani

Ozgiir CAKICI

Lisansl Degerleme Uzmani

Onder 6ZCAN

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 sinirlidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

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

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuclara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandigi 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 uzmanlik gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari aciklamak niyetiyle yapilmamistir.

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 amaglidir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimigtir, baska higbir amacla 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 sireci géz 6éniine 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 zararlh 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.

Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve siirekli
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.

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

Konu miilk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidi ¢alismasi yapmasi mimkiin
degildir. Bu nedenle gorildigl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

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

Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu calismalari, "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 Tiiri

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi : 2016-019-GYO-002-OFiS
Raporun Tiirii : istanbul ili, Basaksehir ilcesi, ikitelli-2 Mahallesi 858 ada 4 parsel iizerinde

gelistirilmis “Mall Of istanbul” projesinin ofis blogunda yer alan Torunlar GYO A.S. malikligindeki
ofislerin ve trafolarin glincel Pazar ve kira degerinin Tiirk 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

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 Yatirnm Ortakligi A.S. arasinda 03.10.2016

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hiikiimlerine 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 rapor, istanbul ili, Basaksehir ilgesi, ikitelli Mahallesi 858 ada 4 parsel lizerinde gelistirilmis “Mall
Of istanbul” projesinin “Ofis” blogunda yer alan ve ofis nitelikli bagimsiz béliimlerin giincel pazar ve
kira degerinin Turk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur. Misteri

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

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

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, bayiklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve
karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en glivenilir ve gercekci 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 ttrd ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul

edilir.
- Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve
bu nedenle zamanin 6nemli bir faktér olmadigi kabul edilir.

- Gayrimenkulin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir stre icin kaldig1 kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere

sahip oldugu kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat dizeltmelerinin yapilmasinda glinlimuz

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 émir beklentisine sahip

oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin 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 gayrimenkulliin 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 kazang¢ 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 farkl 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 gelistirilmesi 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.

Rapor No: 2016-019-GYO-002-OFiS 11



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 Tiirkiye'nin niifusu 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 nifus 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 karsilastiriimistir.

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
90.000.000

80.000.000
70.000.000
60.000.000

50.000.000 W Turkiye Nifusu

40.000.000 M Turkiye Kent Nifusu
30.000.000 m Tarkiye Kir Niifusu
20.000.000

10.000.000

0
2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nufus verilerinin Tirkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki nifusun, isgiici, istihdam ntfusunun arttigi,

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

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU ISTATISTIKLERININ DEGERLENDIRILMESI

70.000.000,00

60.000.000,00

50.000.000,00

40.000.000,00

H 2013 YILI
30.000.000,00

W 2014 YILI
20.000.000,00

m 2015 YILI
10.000.000,00

0,00
15 ve daha isglici istihdam issiz isgtictine dahil
yukar yastaki olmayanlar
nufus

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

Kiresellesme ve (lke 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 ulkelerin ¢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 dlsik blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ozlilmesi

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 Ulke varliklari

etkilenmistir.

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

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

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisilmisin disinda o6zellikler tasimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya g¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gegte
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 6niinii alabilmek icin
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) 6ncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen gikisina 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 belirtiimis 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 yil icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir.
Haziran 2016’da ve Eyliil 2016 yili toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi aciklama ile

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirrmlarina 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 gérinimi (WEO) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yilinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 bliyliyecegi

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi |Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Tiirkiye
Ekonomisi Biiylime |Buyiime Buyliime Biyiime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Bliyime
Oranlan (%) Oranlari (%) |Oranlari (%) |Oranlar (%) [Biiyiime Oranlari (%) [Ekonomiler Asya Avrupa Biiyime Oranlan (%) [Oranlan
Buyiime Oranlar (%) (%)
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 Goriinim 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 buyUmistir. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda blyiime oranlari gérilmektedir.

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kiclilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yihnda ise % 1,50 buyumustir. 2012 ve 2013 yillarinda ardarda kigulen bodlge ekonomisi bu

yildan sonra % 1,00 ve % 2,00 arasinda blylme 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 disilik oranda biylme oranlarina ulasmistir.

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

ve % 3 oraninda blylimstir.
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 biiyiime 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 Goérinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

asagidaki ctkarimlar yapiimistir:
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v" Gegen aylardaki ana 6ngorillemeyen gelisme Biyik 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 oldukca 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 ydnetmede 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 duslisi 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 biiyiimenin 5 yil ardarda diisiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda giiclenerek % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriinis diizensiz ve
gecmiste oldugundan daha zayiftir.

v" Gelismekte olan Ulkelerde diisiik 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¢l 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 Tlrkiye dahil ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Tlrkiye 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 oldukca 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.
Turkiye'nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagl gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tiurkiye 92 yillik déonemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Ekonomistlerce Tirkiye'nin ortalama blylime orani % 5,6 oldugunda biyime oraninin anlam

kazandigl glindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel blylime 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 Gériinim Raporu

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

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 sirdiirecektir.

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.

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

Word Economic Outlook Raporuna gore 2015 yilinda % 4,00 olarak gerceklesen GSYH biyime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gergeklesecegi
ongorilmektedir.

Tiketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gergeklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini strdlirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gerceklesecegi
distnilmektedir.

Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gergeklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yihinda % -5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagl
ongorilmugtar.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tlrkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e
¢ektigi not gorinimiinii "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 varliginin temel degerini hesaplamanin oldukca glic olmasi olmak ile birlikte varligin

beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore
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gayrimenkulin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek icin risksiz getiri oranlarini,

iskonto oranlarini ve gerceklesen déviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.

v" 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 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 bazli

Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan

“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastirilmistir. 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.

v" Kiresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Turkiye'nin yasadig siyasi, ekonomik ve diger riskler

sonucunda Turk 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 yaklasimlar

gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 03.10.2016 Tarihi ile 13.12.2016

Tarihleri arasinda doviz kurlari incelenmistir.

v" Bu dénemde istikrarsiz bir egilim sergileyen déviz kuru yasanilan siirecler etkisi ile TL aleyhine

istikrarsiz egilimini stirdirmstir. Kiiresel ve Tirkiye Ekonomik Gortinim Bolimlerinde belirtilen

“Fiyat istikrari ve Finansal istikrar’hedeflerinindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis egilimi

nedeniyle doviz kurlarinin en yiksek gergeklestigi giin olan 13.12.2016 Gini Saat 15:30'da

Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi

raporlarinda referans olarak alinmistir.

Kuru, degerleme

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 doéviz alis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GiniU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge

Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz

ahs kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

v' S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya

cevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GUnU 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 istanbul Ofis Sektoriine iliskin Veriler

Tirkiye ekonomisi 2016 yilinin ikinci ¢eyreginde,2015 yilinin ayni dénemine gore %3,1 oraninda
blyldi. %4,8 olarak agiklanan 2016 birinci ceyrek biylimesi %4,7 olarak revize edildi. Boylece 2016

yihnin ilk yarisindaki biyiime orani yillik bazda %3,9 seviyesinde oldu.

istanbul’da ofis alanlari, 1960’lardan itibaren kentin ticaret potansiyelinin gelisimine paralel olarak,
kuzeye dogru bir yayilma gostermistir. Ozellikle banka ve sigorta sirketlerinin éncii oldugu yeni ve
blyik ofis alanlari ihtiyaci, 1960-1985 yillari arasinda Karakoy-Salipazari-Findikli aksinda insaa edilen
ofis binalari ile karsilanmaya ¢alisiimistir. Bu siire igerisinde Tirkiye’nin en biyik holding ve sirket
gruplari ile yabanci sirketler, bu bolgede yerlesim gostermislerdir. Diger taraftan ayni donem icinde
kiicik ve orta olcekli firmalarin ofis ihtiyaglari dncelikle Taksim-Sisli daha sonralari, Sisli-Gayrettepe

aksinda yer alan ve konutlarin isyerine donustiiriilmesi ile elde edilen ofis alanlari ile karsilanmistir.

istanbul’un iki yakasi arasindaki giinliik ulasim iliskilerinin saglanmasi amaciyla birincisi 1973 yilinda,
ikincisi 1988 yilinda olmak tizere iki képri insa edilmistir. Cevre yollarinin yapilmasi yeni biro ve
isyerleri icin daha ucuz ve modern birolarin insasina imkan saglamis, sehir merkezi tarihsel gelisme
siirecindeki cekiciligini kismen kaybetmis ve Merkezi is Alani aktiviteleri Avrupa yakasinda Taksim-
Sisli-Zincirlikuyu ve Besiktas Barbaros Bulvari; Anadolu yakasinda ise ana merkez olan Kadikdy aksinda

gelismeye baslamistir.

Ticari fonksiyonlar Levent-Etiler Bolgesi’'nde hizli gelisme gostermis ve bdlge, metro baglantisi ve
onemli iki ana ulasim rotasi (TEM ve D-100) ile Maslak, Mecidiyekdy ve Zincirlikuyu gibi finans
sektériiniin agirlikh olarak konumlandigi alanlara yakinligi sayesinde, MiA'nin yerli ve uluslararasi

firmalar tarafindan tercih edilen bir pargasi haline gelmistir.

1988 yilinda ikinci kbprinin insasi ve altyapi tesisleri, Beykoz Bolgesi’'nde Kavacik, FSM Kopriisi’'niin
cikisinda Umraniye bélgesi, Bogaz Képriisi’niin ¢ikisinda Altunizade gibi, kentin ana yollari boyunca
yer secen ve Bakirkdy’de Havaalani Boélgesi gibi, Uluslararasi Atatirk Havaalani gevresinde A sinifi ofis

binalarinin gelisimi agisindan cezbedici t¢linctl merkezlerin olusumuna yol agmistir.

Ofis piyasasi ofisin sundugu fiziki imkanlar ve konumuna gore alt segmentlere ayrilmistir. En iyi
konumlardaki (ulasim ve is merkezlerinin yogunlastigi bolgelere yakinlk) fiziki olarak en iyi calisma
ortamini yaratan ofis alanlari A sinifini, konum olarak merkezlere daha uzak ve ulasiminda sorun olan

ve en iyi calisma alanlarini saglayamayan ofisler ise B sinifi olarak adlandiriimaktadir.

istanbul’un cografi yapisindan da kaynaklanan nedenlerle MiA Disi bolgeler, Asya ve Avrupa olmak
tizere kendi icinde ikiye ayrilmaktadir. MiA Disi Avrupa bélgesinde ofis stoku Havaalani Bélgesi olarak
adlandirilan Ginesli-Yesilkoy-Topkapi-Atis Alani bolgesinde yogunlasmistir. Anadolu yakasinda ise

ofisler Kozyatagi, Altunizade, Kavacik ve Umraniye’de yogunlasmistir.
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2016 yili 3. ceyregi verilerine gore, A sinifi ofis stogunun alansal dagilimi yizdelik dilim olarak
asagidaki tabloda yer almaktadir. Tabloya gore, stogun %37’i MiA, %30’si MiA Disi Asya, %18’i MIiA

Disi Avrupa, %15’u ise Gelismekte Olan Ofis Bolgeleri olarak dagilim géstermistir.

Geligmekte Olan
MIA D1 Ofis Balgedari
Agya o515 Mg

%30

! %37

WM& D
Avrupa

Istanbul Ofis Stoku Dadgilimi (Kaynak: Propin, Ofis Sektérii 3. Ceyredi Raporu )

2015 yilinda 2. Ceyregindeki A sinifi ofis binalarinin bosluk orani % 20,3; B sinifi ofis binalarinin bosluk
oraniysa % 10,3 seviyesinde gerceklesti. MiA da kira ortalamasi A sinifi ofis binalarinda 32,1 ABD
Dolari / m?/ ay iken B sinifi ofis binalarinda 16 ABD Dolari/ m?/ay olarak gerceklesmistir. 2016 yilinin
3. Ceyreginde istanbul ofis pazarinda A sinifi ofislerdeki binalarin bosluk orani % 25’ e yiikselmistir.
2015 yilina oranla A sinifi ofislerdeki bosluk orani %23 artis gostermistir. 2015 yilinda A sinifi ofis
binalarindaki kira ortalamasi 2015 dordiinct ¢eyrekle 2016 (glnci ceyrek arasinda dalgal bir seyir
izlemistir. MiA disi-Avrupa A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasi 2016 Ugiincii ceyrekte 18,4 ABD

Dolari/m?/ay olmustur.

2017 yilina kadar tamamlanmasi beklenen projeler incelendiginde, il genelinde %63’liik payl Asya
Yakas’'nin aldigi gorilmektedir. Bu durumun Atasehir Finans Merkezi’'nin etkisi ile agiklamak
mimmkiindiir. Mega projeler olarak tanimlanan ve istanbul’da yapilmasi planlanan képri,
havalimani, kanal, otoyol gibi alt yapi yatinmlari ile istanbul Finans Merkezi (iIFM) projesinin insaat

sektoriine hiz kazandirmasi beklenmektedir.
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BASLICA ALTYAPI PROJELERI

3. Kopril (Kuzey 4.5 milyar TL Yap, islet, Devret insaati siiriiyor. Astaldi Ortak Girisim
Marmara Otoyolu (YiD) Grubu
dahil) ictas insaat Sanayi
TicaretAS.
3. Havalimam 10,3 milyar EUR YiD insaati siiriiyor Cengiz - Kolin - Li-
maliyet, 22,2 milyar mak - MAPA - Kalyon
EUR ihale bedeli Ortak Girisim Grubu
iFM 4,5 milyar TL - insaats siiriiyor. Agaoglu Sirketler
(Atasehir) Grubu
Avrasya Tiineli 1,3 milyar USD YiD insaati siiriiyor. SK E&C
Yapi Merkezi insaat
ve SanayiA.S.
Kanal istanbul 5,5 milyar USD - Glizergahin kesinles- -

tigi tahmin ediliyor.

( KAYNAK- iSBANK- Ekonomi- insaat sektér—2016)

Ofis arzinda, 2013 yili boyunca 680.000 m?lik artis gerceklesmisti. 2015’in ilk yarisi itibariyle devam
etmekte olan ve 2017 yilinin sonuna kadar tamamlanmasi ongérilen projelerle birlikte A sinifi ofis
stokunun 6,5 milyon m? ye ulasmasi beklenmektedir. JLL'nin yapmis oldugu calismaya goére, 2015’in
ayni doénemine gére 1Y 2016’da MiA’daki kiralama hacmi, 1.000 m? lizerindeki énemli islemler
sayesinde artis gdstermistir. MiA Disi Avrupa’daki sinirli islem sayisina ragmen, Tiirk Hava Yollar’nin
Gunegli'de kiralamis oldugu 20.000 m? sayesinde TKA hacmi 30.000 m? seviyesine ulasmistir.
2016'nin ilk yarisinda Atasehir, Asya alt pazarinda 6ne ¢ikan ve en ¢ok tercih edilen bélge olmaya
devam etmistir. Umraniye bdlgesi islem sayisi bakimindan kayda deger bir kiralama seviyesine ulassa

da bolgeye yonelik kiraci talebi 1.000 m? 'nin altinda TKA’si olan ofis alanlarinda yogunlagmistir.

Son yillarda 6zellikle 3 ayagindan® biri olan “ekolojik” olan ile 6zdeslesen “stirdiiriilebilirlik” kavrami
sorumluluk ve  gereklilik olarak yorumlanmakta, cesitli trendlerle kiresel ekonomiden pay
almaktadir. Bu baglamda, gayrimenkul sektoriinde “yesil bina” kavraminin 6n plana c¢iktigi
gorilmektedir. istanbul’un kiiresel bir sehir olmasi ile diinyaya paralel olarak EED ve BREEAM gibi

sertifikalari olan ofis binalarinin yakin gelecekte daha ¢ok tercih edilmesi beklenmektedir.

! surdirilebilirlik kavrami, ekolojik, ekonomik ve ssoyal olmak lizere 3 temel ayak (zerine oturan bir striktir

olarak ifade edilmektedir.
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Yillar icinde, cesitli kiiresel, ulusal dlcekte etkilerin mekanda cesitli gériinimler yarattigi istanbul’da
ofislerin yogunlasmasi da kendine has olarak mekanda gozlemlenebilmektedir. A Sinifi ofislerin
yayllimi marjinal bolgelerden mega ofis bolgelerine kadar uzanan cesitliliktedir. Zaman iginde,

“n2

“Ayazaga Koyi”’, MIA, Finans Merkezi gibi alanlarda yogunlasan ofis projeleri icin kilit rol oynayan

kavram ulasim, otopark kavramlarini takiben ofis olanaklari ve sosyal gevredir.

Ofis piyasasi arastirmalari icin istanbul’da, arastirma otoriteleri tarafindan baz alinan bdlge sayisi
9'dur. Bu bolgeler; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe, Besiktas-Balmumcu,
istanbul’'un MiA’si, Barbaros Bulvari’ndan baslayarak Biiyiikdere Caddesi boyunca devam eder ve
Maslak ile son bulur. MiA olarak tanimlanan bu aks; Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-
Gayrettepe ve Besiktas-Balmumcu bolgelerini kapsamaktadir. Bu alanlar disinda kalan ofis bdlgeleri,

MiA Disi olarak tanimlanmaktadir.
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2016 Ugiincii Ceyrek Istanbul Genelinde Ofis Kira Dederleri (Kaynak: Propin)

2016 {cilincii ceyrekte Avrupa Yakasi MiA’da ortalama aylik kira A sinifi ofisler icin 27,8 $/m?/ay,
Avrupa Yakasi MIA digi ortalama aylik kira A sinifi ofisler icin 16,5 $/m?/ay Anadolu Yakasi MIA digi
ortalama aylik kira A sinifi ofisler igin 11,73 $/m?/ay ‘ dur.

2 Ayazaga heniiz kdy vasfinda iken yiksek yapil binalar igin izin alinmistir.
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2016 Ugiinciii Ceyrek istanbul Genelinde Ofis Bosluk Oranlari (%)(Kaynak: Propin)

2016 3. Ceyrekteki ortalama bosluk oranlarinda ise MiA A sinifi igin, 6nceki yila gére %45’ lik artma ile
%27,8 oldugu goriilmektedir. MIiA disi — Avrupa A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani —6nceki yila
gore %15’ lik artisla % 16,5’ e ulasmistir. MIA disi - Asya A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani —

onceki yila gore %2,0 ’lik artis ile % 11,73 seviyesine ulasmistir.

MiA’da 2015 yili tiglincii ceyrek déneminde stok artisi sebebiyle %26,1 seviyesinde oldugu hatirlatildi.
Bu dénemden sonra MiA’ya olan talep sebebiyle bosluk oraninda diisme egilimi gérildigini
soylendi. Son dért ceyrek boyunca diisen MIA A sinifi ofis binalarindaki bosluk oraninin 2016 ikinci

ceyrekte %23,7 oldugu belirtildi.

Raporda ayrica, MiA Disi-Asya’da, A sinifi ofis binalarinda bosluk oraninin son dért dénem boyunca
genel olarak diistiigiiniin bilgisi verildi. 2015 glincii ceyrekte %18,1 olan MIA Disi-Asya A sinifi bosluk
oraninin, 2016 ikinci gceyrekte %16,5’e geriledigi soylendi.
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4.5 Gayrimenkuliin Bulundugu Bélgenin Analizi

4.5.1 istanbulili
istanbul, Tiirkiye'nin en kalabalik, iktisadi agidan 6nde gelen sehri, kiiltiir ve finans merkezi olup, 2015
verilerine goére 14,7 milyonluk nifusuyla, niifus siralamasinda Avrupa'da 1. diinyada ise 15. bilyik

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 baglh Cerkezkoy, Corlu, gilineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagh Korfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagli

Gebze ilgeleri ile komsudur.

BUYUK gszzfz‘sAG‘ CILAR'
AVEIL)AR

MARMARA DENIZI
36 006 Meters

Yapilan arastirmalar, kentin ge¢cmisinin 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 Ug 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 goére istanbul'un Toplam Niifusu 14.657.434'kisidir. Bir 6nceki 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 Tarkiye 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. Giinimiizde Istanbul, Tirkiye'nin Gretiminin 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 rayl sistem

glzergahlari gorilmektedir:
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Kaynak: iett.gov.tr
istanbul, Tiirkiye’deki sanayi istihdaminin dnemli bir kismini karsilamaktadir. Giiniimiizde istanbul,

Tirkiye'nin Gretiminin yaridan fazlasina ve %45'lik ticaret hacmine sahiptir. Ayrica istanbul'un tarihi,

anitlar ve yapitlarin fazlaligl ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gézde turizm merkezlerinden biridir.

Ulke genelinde, yaz turizminde énemli bir yeri olan giiney kentlerine karsin -turizm sektérii niceliksel

verilerine gére- istanbul Tiirkiye’nin en dnemli turizm sehridir.
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4.5.2 Basaksehir ilgesi

Denize kiyisi olmayan Basaksehir, kuzeyde Arnavutkdy, kuzeydoguda Eylp, doguda Sultangazi ve
Esenler, glineyde Bagcilar, Kliciikcekmece ve Avcllar, glineybatida ise Esenyurt ilceleriyle cevrilidir.
Yaklasik 107 km?lik bir alani kaplamaktadir. Basaksehir 2008 yilinda Kicukcekmece ve Esenler
ilcelerinden ayrilan mahalleler ve Bahgesehir Belde Belediyesi’'nin birlesmesiyle olusmus bir ilcedir.
Bununla beraber Basaksehir’in ntifusunun 1995 yilinda yapilmaya baslanan toplu konutlar ile artmaya
baslamistir. Basaksehir nifusunun yaridan fazlasi toplu konutlarda ikamet etmektedir. Basaksehir,
Bahcesehir, Onurkent, Kayabas! toplu konut alanlari Basaksehir’in blyiyip ilce olmasinda 6nemli rol
oynamistir. Asagidaki tabloda Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) veri tabanina gore
Basaksehir ilgesinin 2010-2015 yillara gore nifus bilgileri yer almaktadir. Buna gére 2010-2014 vyillari
arasinda Basaksehir ilcesi fiili niifus artis hizi %9,69 olup ilcenin niifus artis hizi %2,28 olan istanbul
geneline gore oldukca yliksektir.

Basaksehir ilcesinde sanayi sektérii, ekonomik yapi icinde dnemli bir yer tutmaktadir. istanbul
Metropoliten Alani icerisinde yer alan iki organize sanayi bolgesinden biri olan ve TEM otoyolunun
hemen kuzeyinde 700 hektar alan lzerinde kurulan ikitelli Organize Kiigiik Sanayi Bélgesi, ilcede
sanayi sektoriiniin diger sektorler icinde bilylk bir ylzde ile yer almasini saglamistir. Ayrica,
Basaksehir ilgesi sinirlari icerinde yer alan Kayabasi Mevkiinde, parsel 6lceginde faaliyetlerini
slirdiren mubhtelif sanayi tesisleri bulunmaktadir. Basaksehir ilcesinde, mevcut durum ve boélgenin
gelisme egilimleri dikkate alindiginda, ilcenin kent merkezinin, nispeten bos olan ve toplu konut
niteliginde planlanmis olan Kayabasi Mevkiinde olusacagi distnlebilir. Kayabasi Mevkiini kapsayan
onayll planlarda ayrilmis olan ticaret alanlari, yonetim merkezleri, egitim tesisi alanlari ve park
alanlari, konut alanlarinin ve diger aktivitelerin gerektirdigi 6lctler icinde yerel ve cevre yerlesmelere
hizmet verecek karakterli olacaktir. Ayrica, kent bitinine ydnelik alisveris merkezi gibi ticari
kullanimlara imkan verilecek bir ticaret yogunlugu Ust 6lcekli plan kararlari dogrultusunda alanin
dogu kesiminde 3. kopri baglanti yolu kavsagl yakin ¢evresinde olacaktir. Ticaret alanlari, yonetim
merkezleri, egitim tesisi alanlari, vb. diger donati alanlarinin yogun oldugu ve yiksek yogunluklu
konut alanlari ile gevrelenen bu bélge, hemen dogusundaki alanda yapilmasi dislinilen ve Saglik
Bakanhginca calismalari devam eden Universite hastanesi ile birlikte Basaksehir ilgesinin merkezi

olma niteligindedir. ilgesi Niifuslari asagida belirtilmistir. (Kaynak: TUIK, ADNKS)

YIL NUFUS

2015 353.311
2014 342.422
2013 333.047
2012 311.095
2011 280.385
2010 245.019
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4.5.3 Basaksehir Bolgesi ve Yakin Cevresi Ofis Pazarina iliskin Veriler

Konu gayrimenkuliin bulundugu Basaksehir/ikitelli bélgesinin etkilendigi Basin Ekspres Yolu ve

Atatiirk Havalimani Baglantisi aksinda pek ¢ok ofis binasi yer almaktadir. Bu bélge istanbul MIA disi

ofis bolgelerinden biridir. Bolgedeki dnemli ofis binalarinda kiralik olan ve satisa konu ofisler

incelenmistir.
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*Balance Giinegli Ofis Projesi 2016 Mart itibari ile faaliyete baslamis olup, 51m? ile 1700m? araliginda

ofis tipleri bulunmaktadir. Projede satilik birim fiyatlar 7000TL/m? ile 8500TL/m? araliginda degisiklik

gostermektedir. Odeme firsatlari devam eden projede kiralama bilgisi alinamamistir. Ancak bélge

ortalamasinda, yaklasik 8 USD/m? civarinda olacag bilgisi alinmistir.

NISH ISTANBUL OFFICE
ALAN KiRALIK BiRiM KiRA(USD)
179 2070 11,56
270 3594,00 13,31
550 7187,00 13,07
ORTALAMA(USD) 12,65
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G PLUS
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ALAN (m?) KIRALIK (TL) BiRiM KiRA (TL/m?)
78 2.500 32,05
80 3.000 37,50
78 2.300 29,49
81 2.000 24,69
160 6.000 37,50
ORTALAMA 33,12
$11,79
ALAN (m?) SATILIK (TL) BIRIM FiYAT (TL/m?)
80 600.000 7.500,00
ISTANBUL VIiZYON PARK EGS BUSINESS PARK
BIRIM ALAN
. KIRA (m?) KIRALIK (TL) | BIRIM KiRA (TL/m?)
ALAN (m?) | KiRALIK (TL) | (TL/m?)
226 8.588 38,00
30 1.000 33,33
113 5.085 45,00
141 4.000 28,37
226 10.396 46,00
47.74 17
850 > 25, 113 4.294 38,00
850 35.106 41,30 517 25.333 49,00
150 >.000 33,33 258 12.642 49,00
150 4.300 28,67 226 2 c88 38,00
150 4.600 30,67 113 4294 38,00
140 4.500 32,14 113 4746 42,00
650 14.043 21,60 113 1,633 41,00
40 1.500 37,50 226 11.000 48,67
35 1.000 28,57 226 9.750 43,14
140 4.500 32,14
ORTALAMA 44,27 TL
123 4.000 32,52 15,76 USD
150 4.750 31,67
141 4.000 28,37
ORTALAMA 37,2911
13,28
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerlemeye konu olan gayrimenkuller; Ziya Gokalp Mahallesi, Stileyman Demirel Bulvari, No: 7E
Basaksehir/istanbul acik adresinde yer almaktadir. Tapu bilgilerine gore; istanbul ili, Basaksehir ilgesi,
ikitelli-2 Mahallesi, 858 ada, 4 parselde yer alan 122.718,62 m? yiizélciimlii arsa Uizerinde gelistirilmis
“Mall Of istanbul” projesinin Ofis blogunda yer alan Torunlar GYO A.S. malikligindeki 49 adet ofis ve 3

adet trafodur.

Y et Z

|| Demirciler
Sitesi
1

Mall Of |
| = : istanbul
R . B2, | =7 £ s )E/C Avrupa,Otoyolu
il Mahmutbey L ‘ 1 TEM Otoyolu
; Giseler R (T e

Kimi 6nemli konumlarin 6zel tasit ile yaklasik uzakliklari asagida verilmistir.

Konum Uzaklik (km)
Mahmutbey Kavsagi 0.5
Atatlrk Havalimani 9.0

Fatih Sultan Mehmet Koprisi 23.1

Gayrimenkule ulasmak icin TEM otoyolunda Bayrampasa, Bahgesehir istikametinde ilerlenirken
Mahmutbey kavsagindan Basaksehir istikametinde c¢ikilir, ulasilan cadde Atatiirk Bulvaridir, Atatiirk
Bulvari tizerinde ilerlerken Mall of istanbul tabelasi takip edildiginde yaklasik 300 metre igerisinde

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. Atakdy-ikitelli Hatti, Marmaray ve Olimpiyatkdy-Bagcilar Metrosu ile entegre olacaktir.
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5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili istanbul

ilgesi Basaksehir

Mabhallesi ikitelli- 2

Koyl -

Sokagi -

Mevkii -

Pafta No -

Ada No 858

Parsel No 4

Yizolglimi 122.718,62m?

Niteligi AVM, Konut Ofis Bloklari ve Enerji Merkezinden Olusan 36 Katl
Betonarme Bina ve Arsasi

Degerleme konusu bagimsiz bélimlerin (satisi devam eden) detaylari asagida belirtilmistir.

ARSA PAYI

BLOK NO KAT B?f(;msl\'é NiTELiGi | PAY | PAYDA MALIKi

Ofis Blok 1. Kat 1 Ofis 6858 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 6. Kat 38 Ofis 2345 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 6. Kat 39 Ofis 2443 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 6. Kat 40 Ofis 2264 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 6. Kat 41 Ofis 2796 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 6. Kat 42 Ofis 2314 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 6. Kat 43 Ofis 2359 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 6. Kat 44 Ofis 2443 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 6. Kat 45 Ofis 2264 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 6. Kat 46 Ofis 2797 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 6. Kat 47 Ofis 2374 112271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 7. Kat 48 Ofis 2332 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 7. Kat 49 Ofis 2443 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 7. Kat 50 Ofis 2264 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 7. Kat 51 Ofis 2797 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 7. Kat 52 Ofis 2344 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 7. Kat 53 Ofis 2384 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 7. Kat 54 Ofis 2443 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 7. Kat 55 Ofis 2264 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 7. Kat 56 Ofis 2797 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 7. Kat 57 Ofis 2351 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 8. Kat 58 Ofis 2345 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 8. Kat 59 Ofis 2443 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 8. Kat 60 Ofis 2264 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
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ARSA PAYI

BLOK NO KAT B?I_Gl.;ms;\'é NiTELIGi | PAY | PAYDA MALIKi

Ofis Blok 8. Kat 61 Ofis 2796 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 8. Kat 62 Ofis 2314 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 8. Kat 63 Ofis 2359 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 8. Kat 64 Ofis 2443 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 8. Kat 65 Ofis 2264 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 8. Kat 66 Ofis 2797 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 8. Kat 67 Ofis 2374 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 9. Kat 68 Ofis 2332 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 9. Kat 69 Ofis 2443 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 9. Kat 70 Ofis 2264 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 9. Kat 71 Ofis 2797 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 9. Kat 72 Ofis 2344 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 9. Kat 73 Ofis 2384 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 9. Kat 74 Ofis 2443 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 9. Kat 75 Ofis 2264 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 9. Kat 76 Ofis 2797 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 9. Kat 77 Ofis 2351 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 25. Kat 170 Ofis 6274 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 25. Kat 171 Ofis 6299 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 25. Kat 172 Ofis 6279 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 25. Kat 173 Ofis 6259 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 27. Kat 178 Ofis 6274 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 27. Kat 179 Ofis 6299 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 27. Kat 180 Ofis 6266 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S
Ofis Blok 27. Kat 181 Ofis 6246 | 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S
Ofis Blok 1.Bodrum kat 182 Trafo 31 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S
Ofis Blok 1.Bodrum kat 183 Trafo 14 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S
Ofis Blok 1.Bodrum kat 184 Trafo 8 12271862 | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Basaksehir Tapu MidirlGgliinden alinan 23.11.2016 tarihli tapu

konusu bagimsiz boéliimlerin tamaminda;
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irtifak Haklar Hanesinde

irtifak hakki vardir®. (Ozel Kosullar: A ile gosterilen 468,94m?lik (B) Karayollari Genel Mudurlugii
(TCK) ile gbsterilen 6.371,45 m?¥lik kisimda yol emniyet ve bakim sahasi olarak kullanilmak tizere imar
planina gore Karayollari Genel MudirlGgi lehine 4 parsel aleyhine yola terk edilmek lzere daimi
irtifak hakki) (Baslama Tarihi: 14.03.2012, Bitis Tarihi: 19.02.2111; Sure: 99 Yil) (15.03.2012/2809
Yev.)

Serhler Hanesinde

Serh® 1TL bedel karsiliginda kira sozlesmesi vardir. (31210 — 31211 — 32212 nolu T.M. yeri ve kablo
gecis glizergahi 99 yilligi 1 TL bedelle pesin 99 yil miiddetle Tirkiye Elektrik Dagitim A.S. Genel
Mudirltgid’ne kiralanmistir.) (24.01.2014/1193 Yev.)

Beyanlar Hanesinde
Yonetim Plani: 05.05.2014 (05.06.2014 / 9285 Yev.)

KM’ne gevrilmistir.(Baslama Tarih:30.01.2015, Bitis Tarih:30.01.2015- Sure: ) (30.01.2015 / 1634 Yev.)

5.2.2 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil icerisinde Konu Olan Degisiklikler

Degerleme konusu tasinmazlar igin son g yil igcinde herhangi bir alim satim islemi gerceklesmemis
olup 05.06.2014 tarihinde 9285 yevmiye numarasi ile kat irtifaki tesis edilmistir, 30.01.2015 tarihinde
kat milkiyetine gegcilmistir.

Tasinmazlarin serhler hanesine Tirkiye Elektrik Dagitim A.S. Genel MidurlGgi ‘nin 99 yil igin T.M.
yeri ve kablo gecis glizergahinin 1 TL bedelle kiralandigina dair 24.01.2014 tarih ve 1193 yevmiye no
ile serh kaydedilmistir.

5.2.3 Tapu Kayitlar1 Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmaz lizerinde bulunan takyidatlar raporun 5.2.1’nci bélimiinde verilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gayrimenkul yatirnm ortakhklarina iliskin esaslar tebliginin 22.
maddesinin “a@” bendine gore Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklari “Alm satim kari veya kira geliri elde

etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane

* S6z konusu takiydat kat irtifaki tesisinden once kayit edildigi icin kat irtifaki sonrasinda tim bagimsiz

bolimlere islenmistir.

* Sézkonusu takyidat kat irtifaki tesisinden once kayit edildigi icin kat irtifaki sonrasinda tim bagimsiz

bolimlere islenmistir.
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ve benzeri her tiirlG gayrimenkuli satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi

veya satmayi vaad edebilirler.”

07 Temmuz 2009 Tarihli 27281 sayili Resmi Gazete’de yayinlanan 23.06.2009 tarihli, “5912 Sayili, Kat
Miilkiyeti Kanununda Degisiklik Yapilmasina iliskin Kanun’a gére yapinin tamamlanmasindan sonra
kat irtifakinin kat miulkiyetine ¢evrilmesi, kat irtifakinin tesciline ait resmi senede ve 12 nci maddede
yazili belgelere dayal olarak, yetkili idarece yapi kullanma izin belgesinin verildigi tarihten itibaren
altmis glin icinde ilgili tapu idaresine gonderilmesi lizerine resen yapilir.

S6z konusu islemin resen gerceklestiriimemesi (izerine Torunlar GYO tarafindan cins tashihi icin
basvuruda bulunulmus, basvuru Istanbul Kadastro Mudirligi 19.11.2014 tarih 18079366
150.99/3764 (Klugukcekmece) sayili yazisi ile tescil yapilmak lzere Basaksehir Tapu Midurligi’ne
gonderilmistir.

Tasinmazlarin bulundugu ana gayrimenkulde 30.01.2015 tarih ve 1634 yevmiye numarasi ile kat
milkiyeti tesis edilmis olup ana gayrimenkulin niteligi “AVM Konut Ofis Bloklari ve Enerji
Merkezinden Olusan 36 Katli Betonarme Bina ve Arsasi” olarak degismistir.

Buna gore tasinmazlarin tapu kayitlari agisindan gayrimenkul yatirim ortakliklari portféyiine

alinmasinda sermaye piyasasi mevzuatinca bir engel bulunmamaktadir.

5.3 Gayrimenkullerin imar Bilgilerinin incelenmesi

07.12.2015 Tarih ve 14979 Numarah yazili imar durum belgesi ekte belirtilmistir. 858 ada 4 parsel
nolu degerleme konusu taginmaz, 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 tizere plan notu ve yonetmelik sartlarinda yapilasmaya haizdir.
858 Ada 4 Parsel sayili 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 Baskanligl’ na aittir.

e Ayrica Basaksehir Belediyesi Harita MidUrlGgi’nde yapilan incelemelerde;
858 ada, 1 parselin 2859, 2769, 2454 ve 2452 no.lu parsellerin tevhidinden olustugu 6grenilmistir.

858 ada, 4 parsel ise asagidaki sekilde olusmustur:
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- 2759, 3149, 2453 ve 2883 no.lu parsellerin tevhidi ile 858 ada, 2 no.lu parsel;
- 858 ada, 2 parselin ifrazindan ise 858 ada 4 no.lu parsel olusmustur.

28.08.2008 Onay Tarihli ikitelli Tepetistii Uygulama imar Plani Plan Notlar:

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

parsellerini icermektedir.

o Planlama alaninda Ticaret + Hizmet, Egitim, Sosyal — Kiiltiirel Tesis Alani, Yol Alanlari ve Rayli

Sistem Metro Hatti istasyonu yer almaktadir. Ticaret icin E:2.00 ve Hmaks: serbest, 6zel sosyal

kilturel tesis alaninda E:2.00 ve Hmaks: serbest olup, avan projeye gére uygulama yapilacaktir.

. Ticaret + Hizmet alanlarinda, ticaret ve amacgh yapilar, is merkezleri, biiro, ¢ok kath

magazalar, kath otoparklar alisveris merkezleri, otel, motel, vb. gibi konaklama tesisleri ile rezidans

(konut yapilan), sinema, tiyatro, miize, kiitiiphane, sergi salonu gibi kiiltiirel tesisler, gazino,

lokanta, restoran, banka ve finans kurumlari, yoénetim binalar, ilgili kamu kurum ve

kuruluslarindan goériis alinmak kosulu ile 6zel egitim ve 6zel saglik 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 kiltiirel tesis salonlari, kapali ve agik

spor tesisleri yapilabilir.

o 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 (istiinde

fiziki baglanti yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilim oranlari ayni kalmak kosulu ile bu

fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel tizerinde projelendirilebilir. Her durumda toplam insaat
alani emsal degerini asamaz.

v' Onama sinir iginde 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.

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

v" Metro istasyonuna yénelik 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.

v Diger hususlarda 13.02.2008 Tastik Tarih’li 1/5000 6lcekli ve 1/1000 6lgekli Kiigiikcekmece ikitelli

Ayazma Gecekondu Donlisiim ve Kentsel Yenileme Alani plan notlari gegerlidir.
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5.3.1 Gayrimenkullere iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Konu gayrimenkul igin yapilan ¢alismada 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” i¢in 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” icin 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” igin diizenlenmis 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 sayili onayh mimari proje incelenmistir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu 858 ada 4 no’lu parsel lizerinde “Mall Of istanbul”
projesi yer almaktadir, parsel tGzerinde gelistirilmis olan yapinin, yapi ruhsatina gére yapi denetim
firmasi Eylip Sultan Bulvari Demirci Sitesi No: 49/1 Eyiip/ISTANBUL adresinde faaliyet gdsteren AKA 2
Yapi Denetim LTD.STi. dir.

5.3.3 Gayrimenkullerin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Basaksehir Belediyesi’'nden alinan bilgiye gére son 3 yil icerisinde gayrimenkulin imar durumunda

herhangi bir degisiklik s6z konusu degildir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goriis
Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati

ve Yapi Kullanma izin Belgesi mevcut olup gerekli tiim izin ve belgeler alinmistir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Portfdyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

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

uyumlu sekilde insa edilmistir. Bu sebeple konu gayrimenkuliin yatirim ortakliklari portfoyiine

alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati ¢ergevesinde bir engel bulunmamaktadir.
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5.3.6 Projeye iliskin Detayl 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 calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

5.4 Gayrimenkullerin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkullerin Yapisal, insaat Ozellikleri
Degerlemeye konu 858 Ada 4 parsel izerinde “Mall Of istanbul” karma kullanimli gayrimenkul projesi

gelistirilmistir. D6rt konut blogu, ofis ve AVM blogu olmak Uzere toplam alti bloktan olusmaktadir.

Parsel Gzerindeki bloklarin krokisi ve vaziyet plani asagidaki gibidir.

- Mistanbul
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Yapi kullanma izin belgesine gére 858 ada 4 parsel Gzerinde yer alan gelistirmeler ve dagilimlari

asagidaki tabloda yer almaktadir.

Kullanim Amacina gore Bagimsiz Bolim Sayisi Yuzolgimi (m?2)
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 uzerinden gelistirilen Ofis blogu yapi kullanma izin belgesine gére toplam 30,508.00 m?

alanhdir. Ofis blogu; 4 bodrum, zemin, 27 normal kat olmak Ulzere 32 kattan ve 181 ofis, 3 trafo

nitelikli toplam 184 bagimsiz bélimden olugsmaktadir. 1. bodrum katta 3 adet trafo nitelikli bagimsiz

bolim, 1. normal katta 1 adet ofis, 4-9. normal katlarda onar adet, 17-21 ile 23-27. katlarda dorder

adet, diger normal katlarda sekizer adet ofis bulunmaktadir.

MOI yapi kullanma izin belgesi 858 ada 4 parselin tamami igin diizenlenmis olup yapi kullanma izin

belgesindeki kullanim amacina gore A,B,C,D tiim rezidans bloklarinda dagilimda toplam 217 ofis

bulunmaktadir.

5.4.2

Gayrimenkullerin Mahallinde Yapilan Tespitler

Ofis blogu, AVM girisinin sagindaki blok olup girisi Stleyman Demirel Bulvari cephesindendir.
Projedeki ofisler A+ ofis kategorisi standartlarinda insa edilmistir.

Ofis blogu zemin katinda lobi alani, resepsiyon ve glvenlik icin turnikeli gecisleri

bulunmaktadir.
Ofis blogunda 6 asansor, 1 yik asansori, her katta engelli, bay, bayan WC bulunmaktadir.

Ofis blogunda ortak alanlarin tamamlandigi ve oturuma gegildigi, i¢ mekan malzemeleri ve

iscilik ortalamanin Ustlinde oldugu gorilmdstir.

Degerleme konusu bagimsiz bélimlerin bir kisminin i¢c bélmelendirmelerinin yapilmadigi ve

ofislerin dekorasyonsuz olarak sap ve siva (shell & core) olarak teslim edildigi goralmustir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

6.2 SWOT Analizi

Gucla Yonler

e Projenin otel, konut, AVM gibi kullanimlari iceren bir proje olmasi ofisler igin destekleyicidir.

e Atatlirk Havalimani’na ve Mahmutbey kavsagina yakin olmasi sebebi ile arag trafiginin yogun
oldugu bir otoyol tzerinde konumludur. TEM ve E-5 Karayoluna kolaylikla ulasilabilmektedir.

e Basaksehir-Kirazli metro hattinin tamamlanarak yolcu tasimaciligina baslamasi bdlgenin
ulasimini olumlu yénde etkilemistir.

e Degerleme konusu 858 ada 1 parsel sinirlari icerisinde Mall Of istanbul istasyonu yer alacak
ikitelli-Atakdy Metro Hatti tamamlandiginda dogrudan metro ile erisim saglanacaktir.

Zayif Yonler

e Toplu tasima acisindan bolgedeki altyapi heniiz tam anlamiyla tamamlanamamistir.

e Havaalani bolgesindeki ofis binalarinda bosluk oranlar yiiksektir ve degerleme konusu
tasinmazlarin bulundugu Mall Of istanbul Ofis’in yeni olmasi da bosluk acisindan bir
etkendir.

Firsatlar

e Gayrimenkulln yeni insa edilmis olmasi ve TEM otoyolu lizerinde konumlu olmasi sebebiyle
bolgeye gore daha yiksek doluluk oranina sahip olacagi disliniilmektedir.

e Basin Ekspres Yolu lizerinde yer alan ofis bolgesine yakinligi Basaksehir bolgesi ofis bolgesini
de etkilemektedir.

Tehditler
e Etki Bolgesi’'nde yeni insa edilen projeler bulunmaktadir.

e Pazardaki satilik ve proje halindeki ofislerin, projedeki satis ve kiralama performansini
etkileyebilecegi distintlmektedir.

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

Haslilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme calismasinda kullanilmamustir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmaz ofis nitelikli olmasi sebebi ile konu

gayrimenkuller icin emsal karsilastirma ve gelir indirgeme yontemleri kullaniimistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi

Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmazlarla ayni projede yer alan farkli
ofisler dikkate alinmistir, konu gayrimenkuller ayni projede yer aldigi icin emsallerde herhangi bir
prestij dlizeltmesi yapilmamistir. Emsallerin ofis blok veya rezidans bloklarinda olmalari konum
serefiyesi, ici yapili olup olmamasi ise igyapisina gore serefiye farki olarak degerlendirilmis ve

ongorilen pazarlik paylarina gore karsilastiriimistir.

6.4.1.1 Degerlemede Esas Alinan Benzer Satilik Orneklerinin Tanim ve Satis Bedelleri ile Bunlarin
Secilmesinin Nedenleri

Konu gayrimenkullerin yer aldigi Mall Of istanbul projesinde proje asamasinda satisi gerceklesmis

ofisler bulunmaktadir. Projede ikinci elde satista olan bagimsiz boliim olmasi sebebi ile halihazirda

piyasada ayni proje icerisinde yer alan satilik ofisler dikkate alinmistir.

Satilik Ofis Emsalleri

SATILIK OFiS EMSALLERi | ALAN(m?) KAT SATILIK(TL) | BiRiM FiYAT( TL/m?)
NATAMAM OFiS 210 27 1.750.000 8.333
NATAMAM OFiS 210 V4 1.550.000 7.381
NATAMAM OFiS 329 20 3400000 10.334

iCi KISMEN YAPILI OFiS 125 3 875000 7.000
NATAMAM OFiS 210 29 1600000 7.619
TURK LiRASI 8.134

ORTALAMA I o
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Satilik Ofis Emsalleri icin Diizeltme

Satilik Ofis icin Diizeltme GayI:i(::eunkul Emsal1 | Emsal2 | Emsal3 | Emsal4
Biiyiikliik(m?) 210 329 125 210
istenen Satis Fiyati(TL) 1.750.000 | 3.400.000 | 875.000 | 1.600.000
istenen Birim Satis Degeri(TL) 8333,333 | 10334,35 | 7000 | 7619,048
Pazarlik Payi 10% 25% 3% 5%
Gergeklesebilecek Birim Satis Degeri (TL/m?2) 7.320 7500 7750,76 6790 | 7238,095
Gergeklegebilecek Birim Satig Degeri (ABDS/m?) | 2.104
Kiralik Ofis Emsalleri
MALL OF iSTANBUL KiRALIK OFiS EMSALLERI | ALAN | KAT | ISTENEN FiYAT(TL) | BiRiM KiRA (TL/m?)
KIRALIK KIRALIK ICI YAPILI OFIS | 205 | 20 8000 39,02
KIRALIK KIRALIK ICi YAPILI OFIS | 124 | 10 5000 40,32
KIRALIK KIRALIK ICi YAPILI OFIS | 205 | 17 7500 36,59
KIRALIK KIRALIK ICi YAPILI OFIS | 205 | 29 8000 39,02
KIRALIK KIRALIK ICi YAPILI OFIS | 205 | 2 7000 34,15
KIRALIK KIRALIK ICi YAPILI OFIS | 110 | 23 4000 36,36
KIRALIK KIRALIK ICi YAPILI OFIS | 205 | 25 8000 39,02
KIRALIK KIRALIK ICI YAPILI OFIS | 329 | 27 11000 33,43
KIRALIK KIRALIK ICi YAPILI OFIS | 205 | 15 7500 36,59
ORTALAMA TURK LIRASI 37,17
usD 10,69
KIRALIK ASMA KATLI NATAMAM | 140 | 27 5000 35,71
KiRALIK KiRALIK NATAMAM OFiS| 329 | 17 12000 36,47
KIRALIK KIRALIK NATAMAM OFiS| 329 | 12 12000 36,47
ORTALAMA TURK LIRASI 36,22
usD 10,41

Emsal karsilastirma yontemi ile ulasilan birim deger asagida verilmistir.

o Satilik Ofis Birim Fiyati: 2.104,00 ABD$/m?

o Kiralk Ofis Birim Fiyati: 10,55 ABDS/m?

Konu gayrimenkuller igin baz satis ve kira degerleri olusturulduktan sonra kat yuksekligi, manzara,

gibi farkli etkenler icin dizeltmeler yapilmistir. Yapilan diizeltmeler sonucu konu gayrimenkullere

emsal karsilastirma yontemine gore takdir edilen deger asagida verilmistir:

Ofisler icin emsal karsilastirma yontemine gére deger tablosu takip eden sayfada verilmektedir.
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Bagimsiz
Diizeltilmis | Bolimiin Bagimsiz
Bagimsiz Brut Biiyiikluk Birim Satis | Birim Satig Piyasa Bolimiin
Bolim Alan Net Alan icin Kat igin Degeri Degeri Degeri Piyasa
Kat No: Kat No: No Ofis Tipi (m2) (m2) Diizeltme | Diizeltme | (ABDS/m?) | (ABD$/m?) | (ABDS) Degeri (TL)
OFIs
1 BLOK1. |1 OFiISD | 323 257,68 0,9 0,9 | 2.104,00 1.704,24 550.470 1.911.000
OFis
6 BLOK 6. 38 OFISA | 126,12 88,1 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 264.700 919.000
OFIs
6 BLOK 6. 39 OFISA |133,21 91,78 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 279.573 971.000
OFis
6 BLOK 6. |40 OFiSA |118,53 85,05 1,1 0,95 | 2.104,00 2.198,68 260.606 905.000
OFis
6 BLOK 6. 41 OFisc | 150,83 105,06 0,95 0,95 | 2.104,00 1.898,86 286.406 994.000
OFIs
6 BLOK6. |42 OFISA |128,98 86,95 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 270.686 940.000
OFis
6 BLOK 6. |43 OFISA | 127,47 88,64 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 267.531 929.000
OFis
6 BLOK6. |44 OFISA | 133,21 91,77 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 279.567 971.000
OFis
6 BLOK6. |45 OFiISA | 118,53 85,05 1,1 0,95 | 2.104,00 2.198,68 260.606 905.000
OFis
6 BLOK 6. | 46 OFisC | 150,83 105,08 0,95 0,95 | 2.104,00 1.898,86 286.406 994.000
OFis
6 BLOK 6. |47 OFISA | 127,47 89,18 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 267.531 929.000
OFis
7 BLOK 7. |48 OFISA | 126,31 87,62 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 265.091 920.000
OFis
7 BLOK7. |49 OFISA | 133,21 91,77 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 279.573 971.000
OFis
7 BLOK 7. |50 OFISA | 118,53 85,05 1,1 0,95 | 2.104,00 2.198,68 260.606 905.000
OFis
7 BLOK 7. |51 OFisC | 150,83 105,08 0,95 0,95 | 2.104,00 1.898,86 286.406 994.000
OFis
7 BLOK7. |52 OFiISA | 126,42 88,06 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 265.319 921.000
OFis
7 BLOK 7. |53 OFISA | 127,47 89,56 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 267.531 929.000
OFis
7 BLOK7. |54 OFISA | 133,21 91,77 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 279.567 971.000
OFis
7 BLOK 7. |55 OFISA | 118,53 85,04 1,1 0,95 | 2.104,00 2.198,68 260.606 905.000
OFis
7 BLOK7. |56 OFiSC | 150,83 105,09 0,95 0,95 | 2.104,00 1.898,86 286.406 994.000
OFis
7 BLOK7. |57 OFISA | 127,47 88,31 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 267.531 929.000
OFis
8 BLOK 8. |58 OFiISA | 126,39 88,1 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 265.253 921.000
OFis
8 BLOK 8. |59 OFiISA | 133,19 91,78 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 279.531 971.000
OFis
8 BLOK 8. |60 OFiISA |118,51 85,05 1,1 0,95 | 2.104,00 2.198,68 260.572 905.000
OFis
8 BLOK 8. |61 OFiSC | 150,78 105,06 0,95 0,95 | 2.104,00 1.898,86 286.318 994.000
OFis
8 BLOK 8. |62 OFISA | 126,54 86,95 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 265.579 922.000
OFis
8 BLOK 8. |63 OFISA | 127,44 88,64 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 267.466 929.000
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Bagimsiz
Diizeltilmis | Bolimiin Bagimsiz
Bagimsiz Brut Biiyiikluk Birim Satis | Birim Satig Piyasa Bolimiin
Bolim Alan Net Alan icin Kat igin Degeri Degeri Degeri Piyasa
Kat No: Kat No: No Ofis Tipi (m2) (m2) Diizeltme | Diizeltme | (ABDS/m?) | (ABD$/m?) | (ABDS) Degeri (TL)
OFIs
8 BLOK 8. |64 OFiSA | 133,19 91,77 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 279.534 971.000
OFis
8 BLOK 8. 65 OFISA |118,48 85,05 1,1 0,95 | 2.104,00 2.198,68 260.504 904.000
OFIs
8 BLOK 8. 66 OFisC | 150,74 105,08 0,95 0,95 | 2.104,00 1.898,86 286.229 994.000
OFis
8 BLOK 8. |67 OFISA | 127,44 89,18 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 267.466 929.000
OFis
9 BLOK 9. 68 OFISA |127,03 87,62 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 266.613 926.000
OFIs
9 BLOK9. |69 OFISA | 133,64 91,77 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 280.476 974.000
OFis
9 BLOK9. |70 OFiISA | 118,35 85,05 1,1 0,95 | 2.104,00 2.198,68 260.212 903.000
OFis
9 BLOK9. |71 OFiSC | 151,12 105,08 0,95 0,95 | 2.104,00 1.898,86 286.956 996.000
OFis
9 BLOK9. |72 OFISA | 126,77 88,06 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 266.063 924.000
OFis
9 BLOK9. |73 OFISA | 127,62 89,56 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 267.841 930.000
OFis
9 BLOK9. |74 OFISA | 133,64 91,77 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 280.478 974.000
OFis
9 BLOK9. |75 OFiISA |118,35 85,04 1,1 0,95 | 2.104,00 2.198,68 260.212 903.000
OFis
9 BLOK9. |76 OFiSC | 151,12 105,09 0,95 0,95 | 2.104,00 1.898,86 286.956 996.000
OFis
9 BLOK9. |77 OFISA | 126,74 88,31 1,05 0,95 | 2.104,00 2.098,74 265.999 924.000
OFis
25 BLOK 25. | 170 OFISD | 329,38 235,74 0,9 1,1]2.104,00 2.082,96 686.085 2.382.000
OFis
25 BLOK 25. | 171 OFiISD |329,41 236,66 0,9 1,1]2.104,00 2.082,96 686.153 2.382.000
OFis
25 BLOK 25. | 172 OFISD | 328,69 235,94 0,9 1,1]2.104,00 2.082,96 684.652 2.377.000
OFis
25 BLOK 25. | 173 OFiISD | 328,59 235,18 0,9 1,1]2.104,00 2.082,96 684.438 2.376.000
OFis
27 BLOK 27. | 178 OFISD | 329,46 235,74 0,9 1,1 2.104,00 2.082,96 686.252 2.383.000
OFis
27 BLOK 27. | 179 OFiISD |329,46 236,66 0,9 1,1]2.104,00 2.082,96 686.245 2.383.000
OFis
27 BLOK 27. | 180 OFiISD |327,94 235,44 0,9 1,1]2.104,00 2.082,96 683.091 2.372.000
OFis
27 BLOK 27. | 181 OFiSD | 327,94 234,67 0,9 1,11 2.104,00 2.082,96 683.091 2.372.000
OFis
1.BODRUM | BLOK 182 TRAFO | 64 45,07 0 11300 300 19.200 67.000
OFis
1.BODRUM [ BLOK 183 TRAFO | 27,09 19,08 0 1] 300 300 8.127 28.000
OFis
1.BODRUM | BLOK 184 TRAFO | 15,2 10,7 0 11300 300 4.560 16.000
TOPLAM 8.315,25 | 5.812 16.944.870 | 58.835.000
Rapor No: 2016-019-GYO-002-OFiS 45




6.4.2 Maliyet Yaklagimi

Degerleme konusu bagimsiz bolimlere emsal teskil edebilecek yeterli sayida satilik-kiralik ofis

emsallerine ulasiimis olmasi nedeniyle bu degerleme ¢alismasinda maliyet yontemi kullaniimamistir.

6.4.3 Direkt Kapitalizasyon Yaklagimi

Konu gayrimenkuller icin uygulanan ikinci yontem direkt kapitalizasyon yontemidir. Direkt
kapitalizasyon yontemi piyasada hem satilk, hem kirallk milk bulundugu zaman
uygulanabilmektedir.

Kapitalizasyon oranina ulasmak Uzere yillik ortalama birim kira degeri, ortalama birim satis degerine
bélunir. Ortalama kira/m? bedeli ve tahsilat/bosluk kayiplar dikkate alinarak gayrimenkultin bir yil
icerisinde yaratabilecegi kira degerine ulasilir. Ulasilan bosluk/tahsilat kaybi sonrasi yillik getiri
kapitalizasyon oranina bdlinerek konu gayrimenkullerin birim/m? pazar degerine ulasilmistir.

Ulasilan birim/m? yapilan dizeltmeler sonrasi asagidaki pazar degerlerine ulagiimistir.

Gelir Kapitalizasyonu Yontemine Gore (Ofis)

Birim Kira Degeri (USD) 10,55
Kiralanacak Alan 8.315,23
Toplam Potansiyel Kira Geliri (USD) 87.754
Toplam Yillik Potansiyel Kira Geliri(USD) 1.053.045
Bosluk Tahsilat Kaybi ve Sabit Giderler (USD) 12%
Bosluk Tahsilat Kaybi ve Sabit Giderler Sonrasi Yillik Kira Geliri(USD) 926.680
Kapitalizasyon Orani 0,055
Net Bugtinkl Deger (USD) 16.898.949

(*) Bolgedeki kapitalizasyon orani %5,55 olarak takdir edilmistir.
Konu gayrimenkuller igin 30.12.2016 tarihi itibari ile Torunlar GYO A.S. Malikliginde bulunan ofis
nitelikli bagimsiz bélimler i¢cin 16.898.949 USD (58.674.841 TL) pazar degeri oldugu tahmin ve takdir

edilmistir.

6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Degerlemeye konu ofis vasifli tasinmazlarin gelir getirici milk olmasi nedeniyle bir yillik kira gelirleri

hesaplanmistir. Trafolarin gelir getiren milk olmamalari nedeni ile kira gelirleri hesaplanmamistir.

Konu tasinmazin elde edecegi bir yillik net kira geliri 6.4.3 bolimde direkt kapitalizasyon yontemi ile
hesaplanmis olup, buna gore degerleme konusu ofislerin ve trafolarin yillik kirasi 1.053.000 USD

(3.656.121TL) olarak takdir edilmistir.
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6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme ¢alismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Parsel lzerinde gelistirilmis mevcut proje en etkin ve verimli kullanimi saglamaktadir.

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Degerleme konusu tasinmazlarin misterek ve bolinmis kisimlari bulunmamaktadir.
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7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazlarin “Ofis” nitelikli olmalari sebebiyle emsal

karsilastirma ve direkt kapitalizasyon yaklasimlari kullaniimigtir.

Degerleme konusu tasinmazlar icin emsal karsilastirma yontemine gore yapilan hesaplar sonucunda

miilklerin toplam degeri 16.945.000 USD (58.835.000 TL) olarak bulunmustur.

Diger yontem olan direk kapitalizasyon yaklasima gore konu miilklerin degeri 16.898.949 USD
(58.674.841 TL) olarak hesaplanmistir.

Degerlemeye konu tasinmazlarin satisa konu milkler olmasi ve kira getirileri konusunda heniz

piyasalarinin olusmamis olmasi sebebiyle emsal karsilastirma yontemi kullaniimistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Rapor konusu tasinmazlar igin sirketimiz tarafindan, 08.01.2015 tarihli 2015-019-GYO-003-Ofis no’lu
degerleme raporu hazirlanmistir. ilgili rapor Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 19.06.2015 tarih 12233903-
325.99.-E6198 sayil yazisi ekinde yer alan degerlendirmeler ¢ergevesinde revize edilmis ve 08.01.206
tarih ve 2015-019-GYO-003 sayili raporu bulunmaktadir.

7.4 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 Goériis

Trafolarin piyasada alici kitlesine bagli olarak satilabilir nitelikte olmamasina karsin 6zel miilkiyette

yer almasi nedeniyle portfoy icinde alinmasi gerektigi 6ngorilmistir.

Degerlemeye konu gayrimenkullerin sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde gayrimenkul yatirim

ortakligi portfoyiine ofis (bina) olarak dahil edilmesinde bir engel bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanlarinin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen
tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkl 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 — stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tiim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak tasinmazlarin degeri asagidaki
sekilde takdir edilmistir.

30.12.2016 Tarihi itibariyle

52 Adet Bagimsiz Boliimiin Toplam Pazar Degeri

Gayrimenkullerin (52 Bagimsiz Boliim) | Gayrimenkullerin (52 Bagimsiz Boliim)

Toplam Pazar Degeri (USD) Toplam Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 16.945.000 58.835.000
KDV Dahil 19.995.100 69.424.987

52 Adet Bagimsiz Béliimiin Toplam Yillik Pazar Kira Degeri

Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira
Degeri (USD) Degeri (TL)
KDV Harig 1.053.000 3.656.121
KDV Dahil 1.242.540 4.314.223

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-) Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye gevirirken d6viz alis kuru kullaniimigtir.
13.12.2016 Guni Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz ahs kuru 3,4721 TL, 1
Euro doéviz alig kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3. Turkiye Ekonomik Gériinim” boliminde belirtilmistir.).
4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gére hazirlanmistir.

5-)“Satigi gesitli yontemler (noter satisi, senetli satig, vb ...) ile yapilmis olan fakat halihazirda Torunlar GYO A.S. milkiyetinde goziiken ve

muhasebe/bilango kayitlarinda stoklarda belirtiimeyen bagimsiz bolumlerin listesi fatura numaralari belirtilecek sekilde rapor ekinde
belirtilmistir. Rapor ekinde belirtilen bagimsiz bélimler degerleme kapsami disinda tutulmustur.”

6-)Bagimsiz bolum listesi Torunlar GYO A.S. tarafindan tarafimiza iletilen 30.12.2016 Tarihli satilik listesinden hareket ile glincellenmistir.

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

Hazirlayan Kontrol Eden Onaylayan
Ozgiir CAKICI Onder OZCAN Nesecan CEKICi
Lisansli Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No:401431 SPK Lisans No:402145 SPK Lisans No:400177

& SO A e
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9 EKLER

1.
2.
3.
4.
5.
6.
7.
8.

Tapu Fotokopileri

Onayh Takyidat Belgesi

imar Plan Paftasi

Yapi Ruhsati

Yapi Kullanma izin Belgesi

Onayli Mimari Proje, Vaziyet ve Kat Planlari

Fotograflar

Satisi Cesitli Yontemler (Noter Satisi, Senetli Satis, Vb ..) ile Yapilmis Olan Fakat
Halihazirda Torunlar GYO A.S. Miulkiyetinde Goéziiken Ve Muhasebe/Bilango Kayitlarinda
Stoklarda Belirtilmeyen Bagimsiz Bélimlerin Listesi (30.12.2016 Tarihli)
9. Ozgegmisler
10.  SPK Lisans Ornekleri
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