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1. RAPOR OZETI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN | Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhg: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN Ziya Gokalp Mahallesi, Stileyman Demirel Bulvari,
. . . 858 ada, 1 parsel, Mall Of Istanbul 2. Etap Projesi,
GAYRIMENKULUN ADRESI Basaksehir / istanbul

DAYANAK SbZLESME 25 Kasim 2019 tarih ve 951 - 2019/024 no ile
DEGERLEME TARIHI 31 Aralik 2019
RAPOR TESLiM TARiHi 07 Ocak 2020
DEGERLENEN _ -
" Otel ve Residence Projesi
TASINMAZIN TURU
DEGERLENEN

. Tam milkiyet
MULKIYET HAKLARI

Istanbul ili, Basaksehir Ilgesi, ikitelli Mahallesi,
TAPU BILGILERI OZETI 858 ada, 1 parsel (Bkz. Tapu Kayitlart)

858 ada, 1 parsel “Ozel Sosyal Kiiltiirel Tesis Alani”
iMAR DURUMU OZETI (Emsal: 2,00) olarak belirlenen alanda kalmaktadir.
(Bkz. Imar Durumu)

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen otel ve residence

RAPORUN KONUSU projesinin pazar degerinin tespitine ybdnelik olarak
hazirlanmistir.

Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
S duzenlemeleri kapsaminda GYO portféyd icin ve
RAPORUN TURU “Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlart” igerecek sekilde hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDiR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARIC)

MALL OF ISTANBUL 2. ETAP

(OTEL VE RESIDENCE) PROJESININ ARSA DEGERI £50.200.000,"TE

MALL OF ISTANBUL 2. ETAP

(OTEL VE RESIDENCE) PROJESININ HALIHAZIR DURUM DEGERI 442.585.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
M. KIVANGC KILVAN Ercan MESE
(SPK Lisans Belge No: 400114) (SPK Lisans Belge No: 406154)

LOTUS GAYRIMENKUL DEGERLEME

Gomeg Sok. Nof37?
Akgiin ls Merked Kat: 3/8

U 34718 Aabadar| Kadikey/ IST]
Kadikéy V.D. 604031 8479
|.T.O. Sic. No: 54A767/480339

LOTUS TURUN[QR-IIrGVU




2. RAPOR BILGILERI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN Ziya Gokalp Mahallesi, Sileyman Demirel Bulvari,

2 = - 858 ada, 1 parsel, Mall Of istanbul 2. Etap
GAYRIMENKULUN ADRESIi Basaksehir 7 tstanbul

DAYANAK SéZLESME 25 Kasim 2019 tarih ve 951 - 2019/024 no ile
MUSTERI NO 951
RAPOR NO 2019/1647
DEGERLEME TARiHi 31 Aralik 2019
RAPOR TESLIM TARIHI 07 Ocak 2020

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen otel ve residence
RAPORUN KONUSU projesinin pazar degerinin tespitine yonelik olarak

hazirlanmigtir.

Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
R diizenlemeleri kapsaminda GYO portféyd igin ve
RAPORUN TURU “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlarl” icerecek sekilde hazirlanmistir.

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

RAPORU HAZIRLAYANLAR
Ercan MESE - Sorumlu Degerleme Uzmani -

Lisans No: 406154

RAPORA KONU GAYRIMENKUL ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
YAPILAN SON UC DEGERLEMEYE ILiSKIN BILGILER

RAPOR TARIHi 05.01.2018 08.01.2019 29.07.2019
RAPOR NUMARASI 2017/565 2018/394 2019/961
Kivang KILVAN Krvang KILVAN Kivang KILVAN

(400114) (400114) (400114)

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

RSA DEGERI (TL) (KDV 122.630.000,-TL 139.815.000,-TL 148.850.000,-TL

HARIQ)

IITII‘:?(]iEC;)EGERI (TL) (KDV 256.339.000,-TL 314.344.000,-TL 368.067.000,-TL

mnunmmrﬁ‘m



3. SIRKET BILGILERI

SIRKET ADI

Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKET MERKEZI

Kadikéy-Istanbul

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

LD 34718 Acibadem - Kadikdy / ISTANBUL
(0216) 545 48 66-(0216) 545 48 67

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

FAKS (0216) 339 02 81

EPOSTA bilgi@lotusgd.com

WEB www.lotusgd.com

KURULUS (TESCIiL) TARIHi

10 Ocak 2005

SERMAYE PIYASASI KURUL KAYDINA . B
ALINIS TARIH VE KARAR NO 07 Nisan 2005 - 14/462

BANKACILIK DUZENLEME VE
DENETLEME KURUL KAYDINA ALINIS | 12 Mart 2009 - 3073

TARIH VE KARAR NO

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

4. MUSTERI BILGILERI

SIRKET UNVANI

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

SIRKETIN ADRESI

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

TELEFON NO

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

FAKS NO

(216) 425 59 57

KURULUS (TESCIiL) TARIHI

20.09.1996

KAYITLI SERMAYE TAVANI

1.000.000.000,-TL

ODENMIS SERMAYESI

1.000.000.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI

% 25,16

FAALIYET KONUSU

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

LOTUS
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5. DEGERLEME RAPORUNUN TEBLIGIN 1. MADDESININ 2. FIKRASI
KAPSAMINDA HAZIRLANIP HAZIRLANMADIGI HAKKINDA
ACIKLAMA

Bu rapor, asagida belirtilen tebli§ ve dlizenlemelere gére hazirlanmis olup, Sermaye
Piyasalarinda Faaliyette bulunacak Gayrimenkul Dedgerleme Kuruluslari Hakkinda Tebligin (III-
62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsamindadir.

- Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III-62.3 sayilli “Sermaye Piyasalarinda Faaliyette
bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Tebiig” ekinde yer alan
“Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususular”

- Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 1III-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Degerleme
Standartlari Hakkinda Teblig”

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

uygun goérilen Uluslar Arasi Dedgerleme Standartlan (2017)

6. MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor Torunlar Gayrimenkul Yatirm Ortakhdi A.S. ‘nin talebiyle yukarida adresi
belirtilen ve sirket portféyiinde yer alan gayrimenkullin Tlrk Lirasi cinsinden pazar degerinin
tespitine yoénelik olarak hazirlanmistir. Misteri tarafindan getirilmis herhangi bir sinirlama

bulunmamaktadir.

7. DEGERLEME ISLEMINI SINIRLAYAN VE OLUMSUZ YONDE
ETKILEYEN FAKTORLER

Herhangi bir sinirlayici ve olumsuz faktdér bulunmamaktadir.

mnumnmrﬁ"o



8. DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi (izerine adresi belirtilen gayrimenkullerin pazar degerinin
tespitine yoénelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Bir mdlkin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecedi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi
sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde gergeklestirecekleri
alim satim isleminde el dedistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin tlirt ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen

kabul edilmigtir.

- Al ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

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

oranlari uzerinden gergeklestiriimektedir.

OTUS mnumnn'l|rﬁ\’0



9. UYGUNLUK BEYANI ve KISITLAYICI KOSULLAR

Bilgi ve inanclarimiz dogrultusunda asadgidaki hususlari teyit ederiz.

a.

LOTUS TURUN[HR-III-GVU

Raporda yer alan géris ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.
TumU kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz olarak yapilmis gahsmalarn sonucudur.

Sirketimizin dederleme konusunu olusturan tesis ve miilklere iliskin glincel veya gelecege
déniik hicbir ilgisi yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi bir ¢ikari ya da
onyargisi bulunmamaktadir.

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

Sirketimiz dederlemeyi ahléki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirmigtir.
Sirketimiz, ekspertiz raporu tarihinden sonra gayrimenkulde meydana gelebilecek fiziksel
degdisikliklerin ve ekonomide yasanabilecek olumlu ya da olumsuz gelismelerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiird sorumluluk tasimaz.

Miilkiin takdir edilen dederde dedisiklilige yol agabilecek zemin alti (radyoaktivite, kirlilik,
depremsellik vb.) veya yapisal sorunlar igermedigi varsayilmigtir. Bu hususlar, zeminde
ve binada yapilacak aletsel gézlemlemeler ve statik hesaplamalarin yani sira uygulama
projelerindeki incelemeler sonucu aciklik kazanabilecek olup uzmanhgimiz disindadir. Bu
tir mihendislik ve etiit gerektiren kosullar veya bunlarin tespiti igin higbir sorumluluk

alinmaz.



10. TASINMAZLARIN TAPU KAYITLARI
10.1. Tapu Kayitlan

Lo Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. 2903/120000 hisse
SAHIBI Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. 7753/8000
—— 3 Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. 401/60000 hisse
ILI - ILCESI Istanbul - Basaksehir
MAHALLESI ikitelli-2
PAFTA NO -

ADA NO 858
PARSEL NO 1

NITELiGI Arsa (*)
ARSA ALANI 18.208,90 m=2
YEVMIYE NO 32665

CiLT NO 585-586-587
TAPU TARIHI 04.12.2019

(*)Kat irtifaki kurulmus olup kat irtifak listesi ektedir.

10.2. Tapu Takyidati

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin
bir sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa s6z konusu gayrimenkuliin gayrimenkul
yatirim ortakhgi portféyine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hikimleri ¢ergevesinde
engel teskil edip etmedidi hakkindaki gbris,

Istanbul ili, Basaksehir Ilgesi Tapu Midirligi’nden 06.01.2020 tarihinde TORUNLAR
GYO tarafindan bagimsiz bélimlerin tamami igin alinan Tapu Mudirligu onayl) takyidat
yazisina goére tasinmazlar (izerinde miistereken asadidaki notlarin bulundugu
gorilmustir. Rapor ekinde 3 adet bagimsiz boélime ait tapu suretleri (Tamami klasér
halinde) ve tarafimizca alinan 29.12.2019 tarihli 3 adet TAKBIS ¢iktisi sunulmus olup rapor

ekinde yer almaktadir.

e Tirkiye Is Bankasi A.S lehine 1. dereceden 23.05.2019 tarih ve 12733 yevmiye no
ile 375.000.000,-TL tutarinda ipotek serhi. (2903/120000 hisse lzerinde)

e Tirkiye Is Bankasi A.S lehine 1. dereceden 23.05.2019 tarih ve 12734 yevmiye no
ile 375.000.000,-TL tutarinda ipotek serhi. (7753/8000 hisse tzerinde)

o Tirkiye Is Bankasi A.S lehine 1. dereceden 05.09.2019 tarih ve 21221 yevmiye no
ile 375.000.000,-TL tutarinda ipotek serhi. (401/60000 hisse hisse Gzerinde)

e Yobnetim Plani. 18.11.2019 (04.12.2019/32665)

OTUS mnunmmﬁ\m |
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10.3. Takyidat Aciklamalari

Yénetim plani beyani yasal bir gereklilik olup alim satimini engellememektedir.

Tasinmaz Uizerinde yer alan ipotek proje finansmani saglamak amaciyla kullanilan
kredilere istinaden tesis edilmis olup ilgili bankanin bu husustaki yazisi rapor ekinde
sunulmustur. 28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete'de vyayinlanan,
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi‘'nin, (Yatinmlara ve Faaliyetlere
Iliskin Esaslar- 7. Bélim) 30. Maddesinde “(1) Kat karsih§i ve hasilat paylasimi yapilan
projelerde, projenin gergeklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya disiik
bedel karsiidr ortaklik lehine st hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde,
projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller
lzerine ipotek veya dider sinirl ayni haklar tesis edilmesi muimkindlr. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi
sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmlar igin kredi
temini amaciyla portféydeki varliklar l(izerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis
edilebilir. Portfoydeki varliklarin Gzerinde bu amaglar disinda higbir suretle Uglincli kisiler
lehine ipotek, rehin ve dider sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve bagska herhangi bir
tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sozlesmesinde yer verilmesi
zorunludur. (2) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci

maddesi kapsaminda dederlendirilir.” denilmektedir.

11. BELEDIYE INCELEMELERI

11.1. Imar Durumu

Basaksehir Belediyesi Imar Mudirligid'nde yapilan incelemelerde ve ekte yer alan
28.05.2019 tarihli yazih imar durumuna gére tasinmazin konumlu oldugu parselin
28.08.2008 tarihli 1/1000 Olgekli Ikitelli Tepeiistii Mevkii 2453-2769-2858- 2859-2860-
2881-2882-2883-2958-3149 Parsellere Iliskin Uygulama Imar Plan Degisikligi kapsaminda
“Ozel Sosyal Kiiltiirel Tesis Alani” olarak belirlenen sahada kaldi§i ve yapilasma
sartlarinin asagidaki sekilde oldudu ve avan projeye gére uygulama yapilacaktir. Hpax:
Serbest, Emsal: 2,00
Ayrica Basaksehir Belediyesi Harita Mudarligid’nde yapilan incelemelerde; 858 ada, 1
parselin 2859, 2769, 2454 ve 2452 no.lu parsellerin tevhidinden olustugu dgrenilmistir.

Plan Notlar:

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

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

e Ticaret + Hizmet alanlarinda, ticaret ve amacli yapilar, is merkezleri, biiro, gok kath magazalar,
kath otoparklar aligveris merkezleri, otel, motel, vb. gibi konaklama tesisleri ile rezidans (konut
yapilari), sinema, tiyatro, miize, kiitliphane, sergi salonu gibi kiiltiirel tesisler, gazino, lokanta,
restoran, banka ve finans kurumlari, yonetim binalari, ilgili kamu kurum ve kuruluslarindan goéris
alinmak kosulu ile 6zel egitim ve 6zel saglik tesisleri yaptlabilir.
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e  Ozel Sosyal-Kiiltiirel Tesis Alani’nda; sinema, tiyatro, eglence merkezi, miize, kiitiiphane, agik ve
kapali sergi salonlari, sanat atdlyeleri, oditoryum, ¢cok amagli kiiltiirel tesis salonlari, kapah ve agik
spor tesisleri yapilabilir.

e  Planlama alani sinirlari igerisinde mimari proje ile bitiinliik ve streklilik saglamak amaciyla Ticaret
+ Hizmet Alaniile Ozel Sosyal — Kiiltiirel Tesis Alani arasinda, yer altinda ve/veya yer iistiinde fiziki
baglanti yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilim oranlari ayni kalmak kosulu ile bu
fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel Gizerinde projelendirilebilir. Her durumda toplam
ingaat alani emsal degerini asamaz.

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

e  Belirtilen metro istasyonu ve glizergdhi hazirlanacak uygulama projesine gore uygulanacaktir.

e  Metro istasyonuna yonelik olarak planlama alani igerisindeki parsel alanlar igerisinde yaya giris
¢ikislarina yonelik diizenlemeler yapilabilir. Otoparklar ve diger tesis yapilari ile metro istasyonu
ve girig ¢cikislan arasinda yaya baglantilart zemin altinda veya Ustiinde olusturulabilir.

e Diger hususlarda 13.02.2008 T.T’li 1/5000 6lgekli ve 1/1000 6lgekli Kiigiikgekmece ikitelli Ayazma
Gecekondu Donlisim ve Kentsel Yenileme Alani plan notlari gegerlidir.

------

......

. . . . Hmax=Serbest .
‘Avan Pro;eye ‘Gore Uygulama
YapuacakUr

Imar Plan Ornegi
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hak iddia edilemez. Imar durum belgesi | (bir) yil

*Zemin etit rapory hazrlayacak firmalar, saha gahismalanm (Jeofi
teknik clemaninin gdzetiminde yapacaklardir,

*14.05.2019 tarih ve "138/1072" no lu Aplikasyon Krokisinden ¢izildi.

¢Istanbul Biyiikschir Belediyesi Ulagim Daire Bagkanlifi Ulagim Koordinasyon Mudurligiinin 30/07/2013 tarih
ve UTK2013/30-36 sayih karanna istinaden dizenlcnmistir.

‘Karayollan Genel Miidiirligi 17 Bdlge Midiirligiiniin 02122010 tarih ve B.11.1.TCK.1.17.03.00/752-25105 1
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*PLAN NOTLARI iIMAR DURUMU EKINDEDIR

MER'I IMAR PLANI

;{NIII\ TORLINLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGT A.S

igin gegerlidir

*Imar durumu plan notlar ve plan raporu ile bir biitiindir
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- Plan notw/Y
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A.$. vekili Ugur SERT" in dilekgesine karyilik dozenlennuigtir.
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11.2. imar Dosyasi Incelemesi

Basaksehir Belediyesi Imar Midirligu arsivinde yapilan incelemelerde tasinmaza ait

dijital dosyada asadidaki belgeler goriilmis olup herhangi bir olumsuz evraka
rastlanmamistir.
BELGE AT NO VERILIS KAT UNITE INSAAT YAPI
ADI NEDENI | ADEDIi | SAYISI | ALANI(m% | SINIFI
Yapi ruhsat1 | 18.12.2014 00475 Yeni Yapi 30 129 108.656,02 VC
Yapt ruhsatt | 01.09.2015 00625 Tadilat 30 125 108.186 VvC
Yapi ruhsatt | 30.06.2016 0578 S 30 163 109.671,74 vC
Degisikligi
Yapi ruhsatt | 07.10.2016 0786 Tadilat 30 163 109.671,74 VC
Yapi ruhsatt | 17.02.2017 00625 Tadilat 31 186 112.435,90 VC
Yapi ruhsat1 | 25.06.2018 00480 Yenileme 31 186 112.435,90 \'e
Yapi ruhsatt | 11.10.2019 00354 Tadilat 31 179 112.090,32 vC
{lk Proje 2014 Yeni Yapi 30 129 108.656,02 VC
NAiman 2015 | 201287 1 g ditat 30 125 108.186 Ve
Proje 757
Mimari 2017 Tadilat 31 186 112.435,90 vC
Proje
“glr‘(‘)‘ji“ 01.11.2019 | 1913731 | Kat Irtifaks 31 179 112.090,32 e

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

konular

Basaksehir Belediyesi Imar Midurligu arsivinde bulunan dijital dosyasinda yapilan
incelemelerde taginmaza ait herhangi bir olumsuz evrakin olmadigi gérilmustdr.
Misteriden temin edilen bilgi ve beyanlar dogrultusunda tasinmazla ile ilgili herhangi

bir dava bulunmamaktadir.

11.4. Yapi Denetim Firmasi
Degerlemesi yapilan Mall Of istanbul 2.Etap Projesinin yapi denetim islemleri agagida
bilgileri verilen firma tarafindan yapiimaktadir:
Ceylanlar Yapi Denetim Ltd. Sti. 0 (212) 699 40 06
Fatih mah. Dogan Arasli Bulvari No:123 Biiro No:61-62 Esenyurt/ISTANBUL V.D. Vergi No:
2090518199, Ticaret Sicil No: 735000

mnumnﬂ|r'3"'0 |
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11.5. Son Ug Yil icindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim
11.5.1. Tapu Miidiirliigii Bilgileri
11.5.1.1. Son Ug Yil I¢ersisinde Gergeklesen Alim Satim Bilgileri
Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S., konu parseli farkl hisse oranlan ile
26.01.2011-08.03.2011-01.03.2012-06.09.2012 tarihlerinde satin almigtir. Son tapu
kaydina gére 7753/8000 hisse 22.05.2019 tarih ve 12663 yevmiye nolu “Milkiyet ve hisse
oranlarinin dizeltiimesi” islemiyle yine Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. adina
tescil edilmistir. Daha 6nce dava konusu olan 401/60000 hisse ise 26.07.2019 tarih ve
17952 yevmiye nolu satis islemiyle Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S. adina tescil

edilmistir.

11.5.2. Belediye Bilgileri

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

S6z konusu parselde son 3 yillik siirecte herhangi bir plan dedisikligi olmamistir.
858 Ada 1 parsel'de yer alan arsanin imari: “Ozel Sosyal Kulturel Tesis Alani”dir.
28.08.2011 tasdik tarihli, Ikitelli Tepelstii Mevkii 2453 - 2769 - 2858 - 2859 - 2860 -
2881 - 2882 - 2883 - 2958 - 3149 parsellere iligkin uygulama imar plan degisikligi
planinda yer alan imar plani notuna gére parseller arasinda fonksiyon transferi yapilabilir.
Plan notu:
Planlama alani sinirlar igerisinde mimari proje ile buttinliik ve sireklilik saglamak amaciyla
Ticaret + Hizmet Alani ile Ozel Sosyal - Kiiltiirel Tesis Alani arasinda, yer altinda ve/veya
yer Ustlinde fiziki baglanti yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilim oranlar ayni
kalmak kosulu ile bu fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel Uzerinde
projelendirilebilir. Her durumda toplam insaat alani emsal degerini agamaz.
Konu gayrimenkul (zerinde otel ve ofis kullanimli ticari gayrimenkul gelistirmek Uzere
bitisik oldugu 858 ada 4 parselden (Mall Of Istanbul Projesi’'nin yer aldigi parselden)
fonksiyon aktarimi yaptldigi anlasilmaktadir. Parsel lizerinde devam etmekte olan proje
imar kosullarina uygun planlanmistir. Bu sebeple konu taginmazin gayrimenkul yatirim
ortakhiklari portfoyline projeler bashdi altinda alinmasina sermaye piyasasi mevzuati

gercevesinde bir engel bulunmamaktadir.

LOTUS TURUN[FIR-III-WO

{5



11.5.2.2. Gayrimenkule Iliskin Olarak Yapilmis Soézlesmelere
(Gayrimenkul Satis Vaadi Sozlesmeleri, Kat Karsihigi
Insaat Sozlesmeleri ve Hasilat Paylagimi Sézlesmeler
vb.) iliskin Bilgiler
Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

11.5.2.3. Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda
Bilgi
Henliz insa halindedir.

11.5.2.4. Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisikliklerin 3194
Sayih Imar Kanunu'nun 21. Maddesi Kapsaminda
Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirir Degisiklikler Olup
Olmadig: Hakkinda Bilgi
Tadilat ruhsatlari bulunmakta olup yeniden ruhsat alinmasini

gerektirecek bir durum bulunmamaktadir.

12. TASINMAZLARIN CEVRE VE KONUMU

12.1. Konum ve Cevre Bilgileri

Degerlemeye konu tasinmaz, Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Ziya Gokalp Mahallesi,
Suleyman Demirel tizerinde 858 ada, 1 parselde konumlu olan Mall Of Istanbul 2.Etap Otel
ve Residence Projesidir.

Tem otoyolundan ilerlendiinde Mahmutbey giselere gelmeden Mahmutbey Képrill
kavsagindan saga ddnerek Atatiirk Bulvarina girilir. Bulvardan MASKO ya dogru devam
ederek ilk 1siklardan ilerlendiginde konu tasinmaz sol tarafta yer almaktadir.

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

Yakin gevresinde Droglass Otocam, Masko Mobilyacilar Sitesi, Marmara Sanayi Sitesi,
Imsan Sanayi Sitesi, Bahariye Hali Fabrikasi, Halkah Toplu Konutlarn ve Avrupa Konutlar
ile Gryder Satis Magazasi, Ilke ve Denizbank Binalari, IETT Garaji, Halkal Toplu Konutlari
3. Etap Evleri ve 2 - 3 kath binalar bulunmaktadir. Bélge, Basaksehir Belediyesi sinirlari
icerisinde yer almaktadir. Goreceli olarak sehir merkezine uzak olan yapiya toplu tagima
araclari ve 6zel araglarla ulasim mumkdndur.

Tasinmaz, TEM Mahmutbey Giseleri'ne 300 m., Atattirk Olimpiyat Stadi'na 4 km., E-5
Karayolu’na 8 km., eski Atatiirk Havalimani’'na 9,5 km., Istanbul Havalimani'na ise yaklasik

30 km. mesafededir.
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12.2. Bolge Analizi
12.2.1 Istanbul ili:

Istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve Ulkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kliltirel agidan en 6nemli sehridir. Sehir, iktisadi blyuklik
acisindan dinyada 34., nifus agisindan belediye sinirlan g6z éniine alinarak yapilan
siralamaya g6re Avrupa'da birinci, dlinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada vyer
almaktadtr.

2018 yili itibariyle niifusu 15.067.724 kisidir.

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

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

Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektoérii gevresel konularda pek gok
sikintly! da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yani

sira, carptk kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérlntl ve guriltl kirligi gibi

ikincil sorunlar da géze ¢arpmaktadir.

istanbul'un toplam 39 ilgesi
vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa
Yakasi'nda, 14'G ise Anadolu
Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar,

Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar,

Bagcilar, Bahgelievler,

4 Bakirkoy, Bagsaksehir,
-i—uéﬂfﬂfﬂp Bayrampasa, Besiktas, Beykoz,
P memni Beylikdlzu, Beyodlu,
Blylikgekmece, Catalca,

Cekmekdy, Esenler, Esenyurt,
Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa,

Glngoren, Kadikdy, Kagithane,

Kartal, Kiglikgekmece,

LOTUS TURUNmR-IIrGVD |
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Maltepe, Pendik, Sancaktepe, Sariyer, Silivri, Sultanbeyli, Sultangazi, Sile, Sisli, Tuzla,
Umraniye, Uskiidar ve Zeytinburnu ilgeleridir.
Istanbul'un tarihi semtlerinden batiya ve kuzeye gidildikge biyiik bir farklilasma

goéralar. En ylksek gdkdelenler ve ofis binalan Avrupa Yakasi'da
6zellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilgesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat geker.

Son vyillarda insa edilen ¢ok yliksek yapilar, nifusun hizli bliyimesi gbz 6nine
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolay! konutlasma, genellikle gehir
disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiiksek g¢ok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekéy ve Maslak semtlerinde
toplanmistir. Levent ve Etiler'de gok sayida alisveris merkezi toplanmigtir. Tarkiye'nin en
buylk sirket ve bankalarinin 6nemli bir kismi bu bdlgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluslarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymigstir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
blylk sanayi merkezidir. Turkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir.
Yaklasik olarak %38'lik endistriyel alana sahiptir. Istanbul ve g¢evre iller bu
alanda; meyve, zeytinyad, ipek, pamuk ve tiitiin gibi trdnler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol Grinleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik triinler, makine, otomotiv, ulasim araglari, kagit ve
kagit urtnleri ve alkolli ickiler, kentin 6nemli sanayi Urlinleri arasinda yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en bliyiik paya sahip olan sektérdiir. Ilde bu sektériin
gelismesinde Bogaz koprilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin biyuk katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve buytik limanlar olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéru tlke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye ¢apinda
birinci siradadir. Tlrkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin timinin, ulusal gapta yayin
yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise timdne
yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim istanbul
ekonomisinde bankacihikla birlikte ulastirma-haberlesme sektori %15'i asan bir paya
sahiptir.

Turkiye'nin bayuk sanayi kuruluslarindan pek gogunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. Ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayi geligkindir. 2000'li
yillarin basinda pay! %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci bdyuk

ektordir.
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Istanbul genelinde tiim orman alanlar koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirli
miktarda ormancilik faaliyeti ylrttilmektedir.

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

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkli gekillerde
yapiimaktadir. Sehir igi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimacihdin yapildigi blyik
merkezlere sahiptir. ilde havayolu ulasiminin yapildigi iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde yer alan Istanbul Havalimani’nin yapimi tamamlanmis ve halihazirda uguslar
baslanmistir. Yurtici ve yurtdist pek gok merkeze aktarma yapmaksizin ugmak miamkanddar.
Ildeki  havalimanlarindan istanbul  Havalimani, Avrupa Yakasi'nda Arnavutkdy
ilcesinde; Sabiha Gokgen Havalimaniise Anadolu Yakasi'nda Pendik ilgesinde yer
alir. Istanbul Havalimani hava ulasiminda en biyuk paya sahiptir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da ézellikle sehirlerarasi yolculukta blylik bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Glrcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komgu
tlkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari, Avrupa
Yakasi'ndaysa Biiyik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. Istanbul Otogari
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz yoluyla ise ilde duzenli ulasim yalnizca vyurtiginde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaclarla gelen munferit gemiler disinda yurtdisi varngh gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehir ici ulagim ise blylk bir sektordir. Otobiislerle ulasim
saglayan IETT; sehir hatlari vapurlarini ve deniz taksi isleten IDO; tramvay, metro,
finikiler ve teleferik hatlarinin  sahibi istanbul Ulagim A.S.; banliyd hizmeti
saglayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlari ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir ulagim

agina sahiptir.
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12.2.2 Basaksehir Iigesi:

Basaksehir, 2008 vyilinda Kiiglikcekmece, Esenler ve Blylkgekmece ilgelerinden
aynlarak ilge yapilmistir. 2018 verilerine goére ilgenin toplam nlfusu 427.835dir.
Basaksehir, kuzeyde Arnavutkéy, kuzeydoguda Sultangazi ve Eylip, doguda Esenler,
glineyde Badcilar, Kiiciikgekmece ve Avcilar ile batida Esenyurt ilgeleriyle gevrilidir.

Ilcenin kuruldugu bbdlgede Osmanl déneminde devletin barut ihtiyacini karsilamak
Uzere Azatli baruthanesi kurulmug, bélge Azatlik adiyla anilmigtir. Iigede tarihi 6zellidi
bulunan diger yapilar, Resneli Niyazi Bey'e ait Resneli ¢iftligi ve Istanbul'daki bilinen ilk
yerlesim yeri olan Yarimburgaz Madarasi ve baruthaneye su sadlamak igin
kurulmus Samlar bendidir.

flceye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gergeklestiriimektedir. Ilceye otobiis

seferleri de bulunmaktadir. Demiryolu ile ulasim Ispartakule'deki tren istasyonu ile
ARNAVUTKOY

saglanmaktadir. 07
Temmuz 2013 tarihinde
resmi acilisi yapilan M3
Kirazli - Basaksehir-
I Olimpiyatkdy Metro
\ Hatti ile Atatiirk Olimpiyat
esenier  Stadyumu ve 5. Etap

/Z Metrokent'e kadar metro

BAGCILAR

AVCILAR B
KOGUKCEKMECE

£

ulasimi saglanmistir. Diger
rayh sistemlere entegre olan bu hat sayesinde Basaksehir'den Halkali'ya kadar rayl
sistemler ile ulasim mimkiin hale gelmistir.

Ilcenin kuzeyi ormanlarla kaphdir, kalan bitki ortiisii bozkir ve galiliklardan
olusur. Resneli Ciftligi'nin icinde bulundugu Sazlidere vadisinde bitki gesitliligi ok fazladir.
Ilcede Sazlidere akarsuyu ve Ayamama deresi dodar, Ispartakule deresi ise icinden gecer.

Ilcede sosyal yasam, Sular Vadisi ile Bahgesehir'deki yapay gélet ve cevresindedir.
Bahgesehir'deki gdlet, Tlrkiye'nin en blylk vyapay goletidir. Bunun disinda Atatirk
Olimpiyat Stadyumu ve Basaksehir Fatih Terim Stadyumu bu ilgede bulunmaktadir.
TOKI tarafindan gelistirilen ve Tiirkiye'nin en biiylik uydukent projesi olan 65.000 konutun

planlandigr Kayasehir projesi de bu ilge sinirlari igindedir.
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Kaynak: metroistanbul.com .
Istanbul Metro Ag Haritasi
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12.3. Diinya ekonomisine genel bakis

Kiresel Ekonomik buylime 2018 yilinda saglam bir gérlinti gizmistir. 2018 vili,
nispeten senkronize bir edilim izleyen biylime trendlerinin bdlgesel olarak blylk
degisimler izledigi bir donem olmustur. 2017 ythindaki glicli toparlanmadan sonra toplam
gayrisafi yurtici hasilattaki bliylime hizinin azaldigi ve %3,6 - %3,7 seviyesinde
gergeklestigi gézlenmistir.

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

2019 yilinda Dlnya ekonomisini sekillendiren gelismeler genellikle politika kaynakl
olup bu gelismeler arasinda Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari gekisme,
Brexit sireci ve Diinya genelindeki pek cok farkh jeopolitik gerilimi sayabiliriz. Diger
yandan bagslica merkez bankalarinin (6zellikle FED) siki para politikasina devam etmesi de
klresel olgekte bazi daralmalara yol agmaktadir.

Diinya Ekonomisinde Biiyiime Oranlarindaki Degisim (2017-2018)

Topluluk /Ulke 2017 2018
OECD 25 23
Avrupa Ulkeleri (OECD Harig) 4.9 3.8
Gelismekte Olan Ulkeler 3.6 3.9
Afrika 37 34
Latin Amerika ve Karayipler 0.8 0.6
Asya ve Avustralya 4.5 4.9
Asya-Pasifik 4.7 4.5
OPEC Ulkeleri 05 11
Cin 6.9 6.6
Diinya Ortalamasi 3.7 3.6

K nak: World Economic Outlook; IMF, International Financial Statistics
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12.4. Tiirkiye'nin Makroekonomik Goriiniimi

2008 vyilindaki kiresel ekonomik krizden sonra Tirkiye ekonomisi ciddi bir
toparlanma siirecine girmis olup 2014, 2015 yillarinda GYSH bir énceki yila gére % 5,2 ve
%6,1 seviyelerinde artmistir. 2016 yili, pek gok farkl etkenin de etkisiyle bliyiime hizinin
yavasladigi bir dénem olmus 2017 yilinda %7,5, 2018 yilinda ise %2,8 lik bliylime oranlari
yakalanmistir. 2018 vyili itibariyle cari GSYH blylkliigliine gére Tirkiye Dinya’nin 18.

Avrupa’nin 7. Blyilk ekonomisidir.

Turkiye; Glncel Fiyatlaria Gayrisafi Yurtici Hasila1984-2024 (Milyar USD)

o

40 HE

Tablo Kaynak: IMF (2019 ve ilerisi tahmindir)

2004 yilindan itibaren cift haneli seviyelerin altinda seyreden enflasyon orant 2017 yilinda
% 11,1, 2018 yilinda ise %16,3 olarak gergeklesmistir. 2019 yili Ekim ise ayinda Ttiketici
Fiyat Endeksi TUIK verilerine gére %10,59 dir. TUFE 2019 yili Ekim ayinda bir énceki yilin
ayni ayina gére %38,55 oraninda artis géstermistir. Igsizlik oranlan ise son (g yilda %10,8-

%10,9 araliinda seyretmektedir.

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

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

2015 2016 2017 2018
SYH Almsl 2009 Fiyatlaniyla, % 3
1 %

, Cari Fiyatlarla, Milyar $ 272 7% 86. 86 353 789
P;, fin Kigi, Y Ortast 7. nﬁj 7. mmj n‘%
iSi BASINA GSYH, Cari Fiyatlarla, $ 4. 10.5! 11.01 10.88: 10.61 9.69.
JHRACAT (F.0.8.), Milyon $ 2.775, 83 156.9 167.923)
HRACAT/GSYH,% 10, 14,7 16,7 16, 18,4 21,3
FTHALAT (C.L.E.), Milyon $ sa. 185.544 207 198.618 223.047
THALAT/GSYH, % 20, 24,4 24,9 zs,d 27,4 28,3
JHRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI (%) 51, 61,4 69,4 7, 67,1 75,3
TURIZM GELIRLERi, Milyar § 7,4 22,6 26,6 18, 22, 25,2

DAN YABANCI YATIRIMLAR (GiRiS), Milyar § y‘ 9,1 193 u,d 1 13.0

CARi iSLEMLER DENGESI/GSYH, % 3.7 -6, 3, -s,i -s,sl -3.4
UCUNE KATILMA ORANI, % %5 51, s2.q 52, 53,
§SSIZLIK ORANI, % 11,1 10, 10,9 10,9 11,
ISTIHDAM ORANI, % a P 46,3 a2, 47,4
[rFE (2003=100), villik Ortalama, Yazde Artis 8.4 7.1 14 11,1 16,3

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanlig1 Ekonomik Goriniim (Kasim 2019)
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Dénemler itibariyle Biiyiime Oranlar
Tirkiye ekonomisi, 2019’un ikinci geyreginde %1,5 oraninda daralmustir.

2003-2018 doneminde Tiirkiye Ekonomisinde yilhik ortalama %5,5 oraninda biiyiime kaydedilmistir.

115

Ix) 1p Ad
w8 16
4 4 !
4,1 25 %
‘\l ap
I L
2 II!

z4
L1

T
Yitlik &reilan

Kaynak: TUIK

IMF 2019 Bilyiime Tahminleri:

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biyiime Tahminleri (%)

Avro

Dinya Balgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC Japonya

2018| 36 19 29  11] 23] 68 66 08

L 2019 3.0] 1.2 24 0.9 1.1 6.1 6.1 0.9
2020 3.4 14 21 2.0 19 7.0 5.8 0.5

2018 3.6 1.9 2.9 1.1 23 6.8 6.6 0.8

o]Ico I 2019 2.9 1.2 2.3 0.8 1.1 5.8 6.2 1.0
2020 2.9 1.1 2.0 1.7 1.6 6.2 5.7 0.6

Diinya 2018 3.0 18 2.9 11 23 7.2 6.6 0.8
Bankas: 2019 2.6 1.2 2.5 15 1.2 7.5 6.2 0.8
2020 2.7 1.4 1.7 2.5 1.8 7.5 6.1 0.7

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanlig: Ekonomik Goriiniim (Kasim 2019)
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Tarkiye: Sektorlerin GSYH Igerisindeki Pay) (2007-2017)

LT 5 1R% B O8%

® Tanm ® Sanayi  Hizmet

Tablo Kaynak: TUIK

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon USD)

13.002
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Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligt Ekonomik Goriiniim (Kasim 2019)
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12.5. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi,

Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

Ulkemizde &zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektérlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da
6nemli ©olglide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul
fiyatlarinda eskiye oranla ciddi duslisler yasanmig, alim satim islemleri yok denecek kadar
azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektérii canlanmaya
baglamis; gayrimenkul ve insaat sektériinde biliylime kaydedilmigtir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yiiksek talep ve kisith arz, fiyatlarn
hizla yukan cekmistir. Bu dengesiz bliylime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dodru gayrimenkul piyasasi sikintili bir siirece girmistir.

2007 yilinda Tlrkiye igin ic siyasetin agir bastigi ve segim ortaminin ekonomiyi ve
gayrimenkul sektorinl durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 yih ilk yarisinda i¢ siyasette
yasanan sikintilar, dinya piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki
olumsuz gelismeler devam etmistir. 2008 yilinda ise diinya ekonomi piyasalar ¢ok ciddi
calkantilar gecirmistir. Yikilmaz diye disindlen birgok finansal kurum devrilmis ve global
dengeler degismistir.

Daha 6nce Tirkiye'ye oldukga talepkar davranan bir¢ok yabanci gayrimenkul yatirim
fonu ve yatirnm kurulusu, faaliyetlerini bekletme asamasinda tutmaktadir. Global krizin
etkilerinin devam ettigi dénemde reel sektér ve llkemiz olumsuz etkilenmistir.

Ote yandan 2009 yili gayrimenkul acisindan diinyada ve Turkiye'de parlak bir yil
olmamistir. iginde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici
olunan yillardir. Finans kurumlarn son dénemde yavas yavas gayrimenkul finansmani
acisindan kaynaklarini kullandirmak icin arastirmalara basiamiglardir.

2010 icerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektérl lehine gelismesiyle
gayrimenkul yatirimlarinda daha gok nakit parasi olan yerli yatinmcilarin gayrimenkul
portfoyl edinmeye galistigi bir yil olmus ve az da olsa daha esnek bir yil yasanmistir.
Gecmis donem bize gayrimenkul sektoriinde her dénemde ihtiyaca ydénelik gayrimenkul
artnleri “erisilebilir fiyath” oldugu sirece satilabilmekte mesajini vermektedir. Butin
verilere bakildiginda 2010 yilindaki olumlu gelismeler 2011 ild 2016 yillarinda da devam

etmigstir.
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2017 yilindan itibaren, beseri ve jeopolitik etkenlerin etkisi, déviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalar ve finansman imkéanlarinin daralmasina ek olarak artan enerji ve is glicl
maliyetleri gelistiricilerin 6deme zorluju yasamasina neden olmustur. Ulkemizdeki
ekonomik dinamikleri 6nemli 6lglide etkileyen ve ¢ok sayida yan sektdre destek olan insaat
sektorinde yasanan bu zorluklar gayrimenkullerin fiyatlamalarinda optimizasyona ve
Gretilen toplam (inite sayisi ile proje gelistirme hizinda dislise yol agmistir. Banka faiz
oranlarinin yiikselmesi ve yatinnmcilarin farkh enstrimanlara yénelmesi de yatirrm amagh

gayrimenkul alimlarini azaltmistir.

Tiurkiye Genelinde Verilen Yapi Ruhsatlarinin Yiazdlgimu
(m2)
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Kaynak: TUIK, 2019 yili verisi 9 ayliktir.

Bitiin bunlara ragmen iIstanbul gibi metropol kentlerde hayata gecirilen ve proje
asamasinda olan blylk altyap! yatirimlarinin yani sira blyulksehirlerin sirekli artan nifusu
kentsel ranti hala canli tutmakta, dogru bir planlamayla arz-talep dengesi ve fiyatlamanin
optimal olustudu lokasyonlarda gelistiricilere firsatlar sunmaktadir. Son dénemde yabanci
yatirnmcilarin  Glkemize ilgisi artmis olup gayrimenkul pazarinda yabanciya yapilan
satislarda bu etki gorllmektedir. 2019 Haziran sonu itibariyle satilan toplam konut

adedinin %4’Unl yabancilara yapilan satislar olusturmaktadir.
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12.5.1. Genel Konjonktiiriin AVM Piyasasi ve Gayrimenkuliin

Degerine etkisi

AVM Sektori Tiirkiye'de perakendenin gelismesi ile biyuime kaydetmistir. Tiketim
aliskanlhklari ve reel hane gelirindeki dedisimler sektéri dogrudan etkilemektedir.
Ekonomide yasanan dalgalanmalarin etkisini perakende sektéri en yakindan hissetse de
son yillarda talebin nispeten canh kaldigini sdyleyebiliriz. Diger taraftan AVM yatinmcilarin
artan maliyetlerine karsin azalan karhliklar dikkate alindiginda sektér igin nispeten zor bir
donemden gecildigi goézlenmektedir. Ayrica geldigimiz noktada belli bdlgelerde AVM
yatinmi agisindan doygunluk yasanmaktadir, dolayisiyla sektor bliyimesinin yavaslayacagi
ongérilmektedir. Buna ek olarak e-ticaret sektériin yillar gegtikge daha da biyumesi ve
pazardaki payini artirmasi yeni yatinmlarin farkh konsept ve kullanimlari da igerecek
sekilde yapilmasini, yeni cazibe odaklan yaratiimasini kaginilmaz hale getirecektir.

Zafer Plaza AVM, Bursa’nin simge yapilarindan biri olup gerek merkezi konumu
gerekse magaza karmasindan kaynakli olarak yiliksek doluluk orani ile seyreden, tercih
edilen bir Alisveris Merkezidir. Son dénemde tasinmazin ziyaretgi sayisinda ve doluluk
oraninda kayda deger diislsler yasanmamis olup yapilan tadilat ve renovasyonlarla ticari
canliik korunmaktadir.

12.5.2. Tirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler
Tehditler:
e Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari ¢cekisme, Brexit sureci ve
Dlinya genelindeki pek ¢ok farkli jeopolitik gerilimin ekonomiye etkisi,
¢ Yabanci sermaye kaynakh yatinmlarda gériilen yavaglama,
e Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut

ve gelecekteki yatirimlari yavaslamasi ve talebin azalmasi,

e Son dénemde doéviz kurundaki artisin faizler izerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

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

e Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

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

e Konut aliminda devlet destedi gibi tesvik amaciyla alinan dnlemler,

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

e  Gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artmasi,

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

olmaya devam edecek olmasi.
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12.6. Diinyada ve Ulkemizde AVM Sektérii ve Karma Kullanimh

Projelerin Gelisimi !

AVM kavrami 5.000 m? Ustiinde kiralanabilir alan, en az 15 bagimsiz bélim, tek
elden ve ortak yonetim anlayisi ile sinerji yaratan organize aligveris alanlari olarak
tanimlanabilir. Tiketicilerin her tir ihtiyacini karsilamak Uzere birden fazla saticinin
bulundugu vyaptlara aligveris merkezi denir. Aligveris merkezleri igerisinde giyimden
mobilyaya, marketten restoranlara, eglence alanlarindan teknoloji marketlerine kadar her
sektérden magaza bulundurur.

Kiiresellesen dlinyada dedisim, sehircilige de yansimakta ve her gegen gin farkh
mekan tanimlamalarina ihtiyag duyulmaktadir. Alsveris merkezleri de bu yeni
tanimlamalardan biri olarak, son ylzyilda Avrupa’da ve Amerika'da hizla geligimlerini
strdirmustir. Turkiye'de ise son 25 yilda kendilerine énemli bir yer edinerek mugterileri
agisindan vazgecilmez mekanlar olmuslardir.

Son yillarda Tirkiye'nin ekonomik kosullarinda yasanan iyilesme sireci perakende
sektoériint de olumlu yénde etkilemeye devam etmektedir. Tlrk perakende sektéri heniz
daha cok geleneksel bir yapi sergiliyor olmasina ragmen organize perakendenin (lke
ekonomisindeki payinin daha blyik oldugu bilinmektedir. Her gegen gilin sayilari hizla
artan zincir magazalar, siper/hipermarketler ve AVM’ler ile organize perakende pazarinin
pay! artmaya devam etmektedir.

Gliniimiizde en énemli unsur olan zaman faktériinii géz 6niinde bulundurdugumuzda;
kisa zamanda farkl pek gok ihtiyacin bir arada goriilmesine olanak taniyan, ayni zamanda
musterileri igin gerekli konforu, givenligi ve temizligi saglamakla yukimll olan AVM’lerin
hayatimizi kolaylastirdiklar géz ardi edilemez bir gergektir.

Aligveris alanlarini  iki bin yilik tarihsel siireg igerisinde inceledigimizde,
sosyoekonomik iliskilere ve teknolojiye bagl olarak gelistirildiklerini ve kent merkezlerinin
birer 6desi olduklarini gormekteyiz. Ahsveris mekanlarinin gelisimi, sadece ticaretin
ekonomik boyutuna bagdl olarak degil, teknolojiye ve aligverisin sosyal hayattaki yerine
bagh olarak da dedisim gostermistir. Tarih boyunca degisik mekansal formlar almig
olmalarina ragmen, gliinimuzin aligveris merkezleri ve magaza formlarinin ilk érneklerinin
ortaya ciktigi dénem 19. ylzyil olmustur. 1852'de Paris'te Bon Marche isimli kiglk tuhafiye
dikkaninin zaman igerisinde bilinyesinde farkli pek gok urinin satildigi bir magazaya
déniiserek tim Avrupa’ya yaylmasi ile Bon Marche ismi blylk madazalari tanimlamakta
kullanilan bir terim haline gelmistir. 19. ylzyilin sonlarinda biylk Uniteler ve zincir
madazalar olusmaya baslamis, bilgisayar ve elektronik diinyasindaki gelismeler bu sistemi
desteklemis ve merkez satis madazalari kurulmustur. Avrupa’da II. Dinya Savasi’nda
yikilan sehirlerin  yeniden imari asamasinda planh olarak aligveris merkezleri
olusturulmustur. Giinimizde Avrupa’nin birgok Uikesinde sehirlere gog ve gekirdek aile
sayisinin artmasi, kadinlarin is glcline dahil olmasi, tiketim mallarina kargi artan talep,

elektronik ve teknolojik devrim, arag sahipliliginin artmasi ve derin dondurucularin

'Mande Gor (2011), Emel Ergetin Barlas (2010), GYODER
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yayginlasmasi tiketim bigimlerini degistirmistir. Ozellikle son 30 sene igerisinde artan

trafik ve ticaret potansiyelinin buylmesi,

aligveris merkezlerinin gelisiminde etkili

olmustur. Tim bu gelismeler ve degisimler sonucunda yayalarin rahat dolagabilecegi

modern alisveris merkezleri olugsmaya baslamigtir.

Avrupa’da AVM'lerin Gelisim Siireci

1900

ok katli magazalann ortaya ¢ikisa

Ingaar tekmbklerinde yasanan gelismeler geligin kullanilmaya baglamas: ile daha genig
ve sekillendirme kabalivets ve daha esnek magazalann mgass

Cok katli magazalarda asansoriin kullanilmaya baslamast

1910

1k defa havalanduma s lerinm buvitk gazalarda kullamlmaya basl 51
Teknik buluslar ile aligverts alanlarmnmn myasmun daha da bityilk boyutlarda yapilmas:

1920

11k alisveris merkezmm agilmasi (USA)
Algveris arabalaruun kullanilmaya baglanmass
Kredi kart: kullanmminm baglamas:

1930

Self-servis supermarketlerm agilmass
Florasamn kullanilmaya baslanmass ile magazalarda daha iyi aydinlatmanin yaratilmas:

1940

Alsveris mekanlarmin geligim

Motorlu rasit salupliligmmn baglamass

Avrupa'da sehr merkezlerinde yavalastmloug alisvens alanlarmm olusturulma gabalan
Savas sonrast bombalanan selurlerm veniden msas:

Selur Merkezlennde nufus artiss

Ana yvollarda trafik sorurunun bay gastermesi

Asansoriin yaygm olarak kuilanomimn baglamasi

Aydinlatmalann varattigs sss fazlasmm éntine gegetlmek i¢in havalanduma
sistemlermin gerekliliginin dneminin artmasi

Trafik yogunluguun artmast

1960

Fiber optiklerin yen: aydinlatmaya olanak tamimasy

Avrupa kentlermm venilenmesi

Avrupa'da ilk kapals absvens merkezinm Londra'da agilmasy
i1k gehir dis1 kapals alisverss merkezmn Pans'te aglmas:

1970

Petrol knzinin fticari yatinmlars durdurma noktasma gelmesn

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

Ingiltere'de 1lk defa sehur dist AVMnmn Amenkan standastlannda gelistinlmes:

1980

Sehir geperlerinde perakendeci parklarmm olusmaya baglamas:

Alisveris merkezlamin igevidnde yemek, eflence ve dmlence mekanlan ain
mekanlaroun olusturulmaya baglanmas

Avrupa'da ik bolgesel merkezh aligvens merkezmm aqlmasy

lngiltere'de 1lk defa sehar merkezinde ve stii agik aligverts merkezunn agilmas:
Temah abisvens merkezlennm ilk defa ortaya gikisa

¢ ok salonlu smemalann olusmaya baslamasa

Tren garlarinda perakende saty alanlarnm gehgmeve ve buyiimeye baglamass
Giivenlik kameralannm knllamlmaya baglamasy

Ingiltere'de kapali alisverts metkezlenmde gin ssmdan yararlanmaya baglamlmas:
Perakende sektorinde yasanan gehismelenm verel yonencilere endusin alanlanndan
perakende donigiun i¢i cesaret vermes

1990

Ekonomidek: durguniugun 1990'armn basmda veny AVM yaturmlannm éntni kesmes:
Avrupa'da perakende alanlarmmn geligimam ditzenleyen yasalarm sikalagtinlmass
Havaalam perakendeciligmin gehsmes:

Fabrika saty merkezlerinn Avrupa'da yaygmlagmnas

2000

Hem agik hem kapal: alisveris alanlarmm bir arada bulundugu AVM lern gelisinm
Yeni perakende alanlarmun olusmaya baslamasy

AV'lerde giivenligin 6n plana ¢ikis:

Stirdirilebilirlik lkesinin AVM nnmanlerme yansmmalarmm gorulmes:

Tarihi Kapaligarsi Dunya’da aligveris merkezlerinin ilk 6rneklerinden

biridir.

Kapalicars! gesitli perakendecilere yer veren bagimsiz diukkanlar, yemek alanlari ve yaya

kaldirimlari ile AVM’lerin ilk 6rnegdi olarak, bir yandan tarihsel gelisimi yansitmaya devam

etmekte bir yandan da islevselligini vyitirmeden varhgini sirdirmektedir.

Osmanli

Imparatorlugu Dénemi’nde kent merkezlerinin vazgegilmez 6geleri olan aligveris mekanlari

hanlar, carsilar, arastalar ve bedestenler kentin yapisinda énemli rol oynamiglardir.

TS
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Cumbhuriyet Donemi’'nin ilk baslarinda; perakende dagitim sistemleri, teknik altyapi,
sermaye yatirnmi ve Uretimin yeterli olmadigi bu donemde sehir merkezindeki kapali
pazarlar ve pasajlar alisveris merkezi olarak hizmet goéstermistir.

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

1980'li yillarda Tirkiye'nin disa acilma siireci ile birlikte halkin tiiketim tercihleri de
degismeye baslamis, Dlinya’daki trendlerin daha rahat takip edilebilmesi ile de ticari
anlamda bulylk bir degisim yasanmistir. Mevcutta var olan ana alisveris mekanlarinin bu
moda Urinlerin satilmasina pek de olanak tanimayan yapilar dolayisiyla modern anlamda
alisveris mekanlarina ihtiya¢ duyulmustur. Tirkiye'de aligveris merkezlerinin ilk kurulus
yerleri olarak metropol sehirler tercih edilmis ve Istanbul bu yapilanma siirecinde ilk tercih
edilen sehir olma 6zelligini korumustur. Hizli gelisme surecindeki alisveris merkezleri
zaman igerisinde dider blyilk gsehirlerde de gorlilmeye baslamis, son zamanlarda ise bu
merkezlerin yapilanmasi Anadolu kentlerine dogru kaymaktadir.

Tlrkiye genelinde AVM sayisi 2019 yili Temmuz ayi itibariyle 432'ye ulasmistir. 2019
yil sonuna kadar yeni agillacak AVM’'lerle bu sayinin 441’e ulasmasi, toplam kiralanabilir
alanin ise 13,5 milyon m2‘ye ulagsmasi 6ngérilmektedir. Ancak bir dnceki yili referans
alarak soylenebilir ki beklenen kiralanabilir alan; agiliglarin ertelenmesi, insaat slirecindeki
aksakliklar ya da fonksiyonunu kaybetme gibi cesitli nedenlerle gergeklesememektedir.

2019 2. geyrek sonu itibariyla 65 ilimizde AVM bulunmakta olup 16 ilimiz heniliz AVM
ile tanismamistir. En fazla AVM'ye sahip iller sirasiyla; 121 adet ile istanbul, 38 adet ile
Ankara, 28 adet ile izmir olmustur. Toplam kiralanabilir alan stoku yaklasik 13 milyon

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

GUndmizde karma kullanimh gayrimenkul projeleri gelisgtirilerek yeni bir araz
kullanim metodu olusturulmaktadir. Kentlesme silrecinde, gayrimenkuliin insaatindan
mumkin olan en fazla kari elde edecek sekilde yapilagsmak igin var olan alanlarda optimum
yapilasma sartlan glindeme gelmistir. TUm dinya kentleri igin gegerli olan bu durum,
basta Istanbul olmak lizere, imara agik arazi stodu yetersiz olan tim biyiik kentlerin
sorunudur. Farkli bilesenler karma kullanimh projelerde, tek bir mekanin, ofis, aligveris ve
konut gibi pek ¢ok talebe karsilik vermesine olanak saglayarak, bircok farkl istege cevap
vermektedirler.

Ingaat sektériinde, karma kullanimli projeler bir egilim olarak degil, kentlerdeki asiri
biylme nedeniyle sirdirilebilir insaat igin bir ¢6zim olarak gérilmektedir. Karma
projeler, bugin tim dinyada gerekliliklerini ve sirdirilebilirliklerini  kanitlamis
durumdadirlar.

Ilk tanimi 1976 da yapilmis olan karma kullanimh proje gelistirme kavramina gbre;
Karsilikli olarak birbirlerini destekleyen, iyi planlanmig, i veya daha fazla belirgin gelir
getiren; perakende - eglence, ofis, konut, otel, kent ile ilgili kiiltirel - rekreasyon alanlar
gibi kullanimlarin gelistirilmesi, Birbirinden kopmayan ve yogun arazi kullanimi saglayan,
kesintisiz ve araliksiz yaya baglantilari igeren, proje bilesenlerinin fiziksel ve islevsel olarak
bitunlestidi kullanimlarin gelistiriimesi, Bir plan cercevesinde, gesit, dlgek, yodunluk vb.
acisindan  uyumunun  saglandigi  projelerin  gelistiriimesi  olarak (i¢  sekilde
tanimlanmaktadir.

Karma kullanimh projeler farkh fiziksel sekillerde gelistirilebilir; tek bir bina ya da
birkag binadan olusabilirler. Yaygin olarak glniimizde yapilan karma kullanim projeleri,
tek bir binadan olustugunda; giris katinda perakende, orta katlarda ofisler, Ust katlarda
konutlar ve zemin altinda otoparklar yer almaktadir. Istanbul“da da &rneklerini
gérdigimiz karma kullanimli projelerde, aligveris merkezi islevine sahip, zeminde yer
alan ana kitlenin tzerinde konut veya ofis kulelerinin yikseldidi érneklere rastlanmaktadir.
Karma kullanimli projelerin yapisal ve mimari 6zelliklerinin verdigi esnek kullamim rahathigi
bulunmaktadir. Proje yapim asamasinda proje iginde yer alan islevlere olan talepler

degerlendirilerek, proje iginde farkl mekanlara farkl islevler verilebilmektedir.
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Ornegin proje iginde yer alan bir ofis kulesi kolaylikla rezidansa dénistiiriilebilecedi gibi,
aligveris merkezleri iginde de talep dogrultusunda eglence ve kiltir alanlan
yaratilabilmektedir. Ayrica karma kullanimli projeler hayata gegtikten sonra da bir takim
islev degisiklikleri gergeklestirilebilir. Projenin konumu, cevresinin 6zellik ve ihtiyaglari
dogrultusunda ofis olarak tasarlanmis bir béliim, hastaneye veya farkli bir isletmeye
dénustirilebilir. Bu durum, karma kullanimli projelere zaman iginde dedisime ugrama

rahatldi, esneklik ve kullamm alternatifi 6zelligi kazandirmaktadir.

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

BASLICA SEHIRLER

Ciro Endalksi - Tiirkiye Ganali
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Kategoriler Bazinda Metrekare Verimlilik Endeksi
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13. AGIKLAMALAR VE YAPININ INSAAT OZELLIKLERI

e Mall Of istanbul 2.Etap Projesi 18.208,90 m? ylzdlgiimlii 858 ada, 1 parsel {izerinde
yer almaktadir.

e Dederleme konusu, lizerinde Mall Of Istanbul 2. Etap Karma Kullanim
(otel+residence+isyeri alanlan) Projesi insaati devam eden 858 ada 1 parselin
dogusunda 858 ada 4 parsel, glineyinde 858 ada 3 ve 4 parsel yer almaktadir. Parselin
kuzeyi Sileyman Demirel Bulvari'na, batisi ise Silleyman Demirel Bulvari'na badlanan
yanyola cephelidir. Degerleme tarihi itibariyle tasinmaz, Mall Of Istanbul 2. Etap
Projesi (Karma Kullanim 2. Etap) insaati santiyesidir.

e Degerlemeye konu 858 Ada 1 parsel {izerinde insaati devam eden Mall Of Istanbul 2.
Etap Projesi, Basaksehir Belediyesinde incelenen imar arsiv dosyasinda mevcut insaat
ruhsatina (son tadilat ruhsatina gére) gére yol kotu alti kat sayisi 5 yol kotu Gstu kat
sayisi 26 olmak Ulizere 31 kath; otel, konut, ofis ve is yeri, kamu edlence binalari,
ulagim ve iletisim kullanim amaglarina hizmet edecek toplam 112.090,32 m?2 alanhdir.
Son Tadilat Yapi ruhsatina gére projedeki alan dagilimi asadida tabloda verilmistir.

Ruhsat Belgesine Gore Kullanim Amaci Alan (m?)
Residence 14.044,75
Otel 15.052,13
Kamu Eglence Binalari 5.187,42
Ofis ve isyeri 7.316,11
Ulagim ve iletisim 226,37
Ortak Alan 70.263,54
Toplam: 112.090,32

o Ruhsat eki mimari projesine gére yapi, 5 bodrum+zemin+25 normal kathdir. 5. ve
4.bodrum katlarda otopark alanlan ve diger ortak alanlar; 3.1. bodrum katlar, zemin
kat ve 3 ila 10. normal katlarda otele ait alanlar, yine 1.bodrum katta is yeri alanlan;
zemin katta is yeri ve sergi alanlari-sanat atélyesi alanlari; 11 ila 25.normal katlarda
rezidans, zemin, 1-2. normal katlarda gok amagl kiltlirel tesis salonlari ve is yeri
alanlar yer almaktadir. Ayrica 2. normal kat seviyesine kadar devam eden yap! kiitlesi
bu kattan sonra parselin bati tarafinda kule blogu seklinde insa edilmistir. Otel ve
residence girigleri, ayri ayri Slleyman Demirel Bulvan (kuzey) cephesinden zemin kat
seviyesinden kule blodu tarafindan projelendirilmistir. Otopark girisi, yine Slileyman
Demirel Bulvari (izerinden parselin dogusuna dogru kuzey cepheden projelendirilmistir,
Servis girigsi ise, parselin batisindan Yan Yol Caddesi‘nden giris alacak sekilde
projelendirilmistir. IBB ile protokol mevcut olup parsel igine dogrudan metro cikisi
projelendirilmis ve yapt icinde bu c¢ikisin insa edildigi gérilmustir. Bu metro ¢ikisi 858
ada 1 parsel iginde yer almakta olup Mall Of Istanbul Projesi‘nin diger etaplariyla

baglantisi saglanacaktir.
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e Otel ve residence projesinde toplam 206 otel odasi, kapali havuz, 34 ofis ve isyeri, 100
adet residence konut, 36 adet kamu ve eglence alanlarn, 931 kisi kapasiteli 22 toplanti
odasi, 1.110 kisi kapasiteli balo salonu, sanat atélyeleri ve 1 blylik sergi salonu
projelendirilmistir.

e Degerleme tarihi itibariyle yapinin tim katlarinin kaba insaati (Kalip, demir beton ve
tugla isleri tamamlanmistir.

e Tesisat ve gsap islerinin tamamlandigi, seramik islemlerinin basladigi bilgisi edinilmistir.
Yapinin gati konstriksiyon ve gati kaplamasinin heniiz tamamlanmadigi géralmastir.

e Yapinin degerleme tarihi itibariyle yerinde yaptlan incelemeler neticesinde tespit edilen

ingaat seviyesi yaklasik %75'dir.

14. EN VERIMLI KULLANIM ANALIZi

“Bir malkiin fiziki olarak miimkin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca
izin verilen ve dederlemesi yapilan milkii en vyiksek dederine ulastiran en olasi
kullanimdir”. (UDS Madde 6.3)

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

Taginmazin konumu, ulagim kabiliyeti, mevcut imar durumu, bulundudu bélgenin
gelisim potansiyeli dikkate alindijinda mevcut projenin tamamlanmasmin en uygun

kullanim sekli oldugu diistinliimektedir.

15. DEGERLENDIRME

Tasinmazin degerine etki eden 6zet faktorler :
Olumlu etkenler :
e Basaksehir-ikitelli Bélgesindeki uygun konumu,
¢ Ana arterlere yakinligi (TEM Otoyolu, Basin Ekspres Yoluna ve Sileyman Demirel
Bulvarina),
e Farkh kullanim fonksiyonlarina sahip olmasi,
e Milgteri celbi,
e Reklam kabiliyeti,
e Béblgeye olan talebin her gegen giin artmasi,
o Insaf kalitesinin yiiksek olmasi,

e Tamamlanmis altyap:.
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Olumsuz etkenler:

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

e Natamam durumda olmasi,

e Ekonomide ve buna bagli olarak gayrimenkul sektériinde yasanan durgunluk.

16. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Dederleme yaklasimlarinin uygun ve dederlenen varliklarinin igerigi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asadida tanimlanan ve agiklanan (g yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin timi, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame
ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklasimlar Pazar Yaklasimi, Gelir
Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimidir. Bu temel dederleme yaklasimlarinin her biri farkl,
ayrintili uygulama ydntemilerini igerir.

Bir varhga iliskin dederleme yaklagimlarinin ve y&éntemlerinin segiminde amacg belirli
durumlara en uygun ydntemin bulunmasidir. Bir yontemin her duruma uygun olmasi s6z
konusu dedildir. Segim slirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

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

(b) olasi degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin glglli ve zayif yénleri, (c) her bir
yontemin varligin niteligi ve ilgili pazardaki katiimcilar tarafindan kullanilan yaklasimlar ve
yontemler bakimindan uygunlugu,

(d) yontem(ler)in uygulanmasi igin gereken guvenilir bilginin mevcudiyeti.

16.1. Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gdésterge niteligindeki dederin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

Asagida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

(a) dederleme konusu varligin deger esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis
olmasi,

(b) degerleme konusu varlidin veya buna énemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olarak islem gdrmesi, ve/veya

(c) 6nemli dlclide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya glincel gbzlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli goriilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin

karsilanamadidi asadidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli adirhk verilebilir. Pazar yaklasiminin asadidaki durumtiarda
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uygulanmasi halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip
uygulanamayacagint ve pazar yaklasimi ile belirlenen gbésterge niteligindeki de§eri
pekistirmek amaciyla agirliklandirihp adirlikliklandirlamayacag: dikkate almast gerekli
gbrilmektedir:

(a) degerleme konusu varliga veya buna 6nemli 6lglide benzer varliklara iligskin islemlerin,
pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar glincel olmamasi,

(b) degerleme konusu varlidin veya buna énemli dlglide benzerlik tagiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

(c) pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirifabilir varliklarin
degerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farkhliklarinin, dolayisiyla da siibjektif
dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

(d) giincel islemlere yénelik bilgilerin glvenilir olmamasi (6rnedin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),

(e) varhgin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden Uretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gérebilecegi fiyat olmasi.

Birgok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni veya
benzeyen varliklan igeren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacadi anlamina
gelir. Pazar vyaklasiminin kullaniimadigi  durumlarda dahi, diger yaklasimlarin
uygulanmasinda pazara dayal girdilerin azami kullanimi gerekli gorilmektedir (6rnegin,
etkin getiriler ve getiri oranlar gibi pazara dayali degerleme 6lgiitleri).

Kargilagtirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya 6nemli 6lglide benzeriyle iliskili
olmamasi halinde, degerlemeyi gergeklestirenin karsilastirilabilir varliklar ile dederleme
konusu varlk arasinda niteliksel ve niceliksel benzerliklerin ve farkliliklarin karsilastirmah
bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilastirmali analize dayali dlzeltme yapilmasina
genelde ihtiyag duyulacaktir. Bu dlzeltmelerin makul olmasi ve dederlemeyi
gergeklestirenlerin diizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastiriidiklarina raporlarinda yer
vermeleri gerekir.

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

gerektirir.

16.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla Odeme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla go6sterge niteligindeki
degerin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklagimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya

yeniden Uuretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
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gergeklesen tim yipranma paylarnnin disiilmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

(a) katilimcilarin dedgerleme konusu varlikla 6nemli 6lglide ayni faydaya sahip bir varhigi
vasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katihimcilarin 61
degerleme konusu varhdi bir an evvel kullanabilmeleri igin 6nemli bir prim édemeye razi
olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varhigin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgt niteliginin gelir yaklasim
INl veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi, ve/veya

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

Yukarida 60.2 nolu maddede yer verilen durumlarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi
ve bu yaklasima énemli ve/veya anlamh adirlik verilmesi gerekli gorilmekle birlikte, s6z
konusu kriterlerin karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, maliyet yaklagimi
uygulanabilir ve bu yaklasima Onemli ve/veya anlamli adirlik verilebilir. Maliyet
yaklasiminin asagidaki durumlarda uygulanmasi halinde, dederlemeyi gerceklestirenin
diger yaklasimlarin uygulanip uygulanamayacagini ve maliyet yaklagimi ile belirlenen
gosterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla agirhiklandiriip
agirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli gériilmektedir:

(a) katihmcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmay dislindtkleri, ancak
varhgin yeniden olusturulmasinin éniinde potansiyel yasal engellerin veya énemli ve/veya
anlaml bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

(b) maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir gapraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnegin, maliyet yaklasiminin, dederlemesi isletmenin sireklili§i varsayimiyla yapilan bir
isletmenin tasfiye esasinda daha degerli olup olmadidinin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimasi), ve/veya

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

Kismen tamamlanmis bir varliin degeri genellikle, varligin olusturulmasinda gegen
sureye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadigini) ve
katihmcilarin, varhdin, tamamlandigindaki degerinden varhdi tamamlamak icin gereken
maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki

dederine iliskin beklentilerini yansitacaktir.
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16.3. Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere donustlrlimesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varli§in dederi, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin buginki
dederine dayanilarak tespit edilir.

Asagida yer verilen durumlarda, gelir yaklagsiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

(a) varhidin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin géziiyle degeri etkileyen ¢ok énemli bir
unsur olmasi,

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

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima 6nemli
ve/veya anlamh adirhk verilmesi gerekli goriimekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklagima
6nemli ve/veya anlamli adgirlik verilebilir. Gelir yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacagini ve gelir yaklagimi ile belirlenen go&sterge niteliindeki dederi
pekistirmek amaciyla adirhiklandinlip adirliklandirilamayacagini dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

(a) degerleme konusu varligin gelir yaratma kabiliyetinin katthmcinin géziyle degeri
etkileyen bircok faktérden yalnizca biri olmasi,

(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
6nemli belirsizliklerin bulunmasi,

(c) degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol glicl
bulunmayan bir pay sahibi gec¢mis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/biitcelere ulasamaz), ve/veya

(d) degerleme konusu varligin gelir yaratmaya henliz baslamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

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

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

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

Rapor konusu projenin deder tespiti asagida belirtilen ana basliklar altinda yapilmistir.
1.Arsanin degeri
2.Projenin halihazir durum degeri
3.Projenin tamamlanmig olmasi halindeki degeri

17.1. Arsanin degeri

Arsalarin dederinin tespitinde asagida belirtilen yontemler kullaniimistir.
1.Emsal Karsilastirma Yaklasimi
2.Gelir indirgeme Yaklagimi

17.1.1. Emsal Karstlastirma Yaklasimi

Bu y6ntemde, mevcut pazar bilgilerinden, emlak pazarlama firmalarn ve proje
yetkilileri ile yapilan goriismelerden faydalaniimig; bdlgede yakin dénemde pazara
cikarilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler
gergevesinde fiyat ayarlamasi yapilmis ve konu arsa igin kiymet takdir edilmistir.

Bulunan emsaller, goériilebilirlik, konum, blyiikliik, imar durumu gibi kriterler dahilinde
karsilastiriimis, c¢evredeki emlak pazarinin giincel dederlendirmesi icin emlak pazarlama
firmalar ve mal sahipleri ile gorlsliimis; yani sira ofisimizdeki mevcut veri ve bilgilerden
yararlanilmigtir.

Piyasa Bilgileri

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

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

e Basin ekspres yoluna cepheli 2,700 m? yizélgiimlii, E: 2,00 imar sartina sahip
oldugu séylenen MIA imarl arsa 32.000.000,-TL bedelle satiliktir. (11.852,-TL/m?)
(Emlak Ofisi: 532 277 14 95)

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

e Tasinmaza yakin mesafede Istog karsisinda konumlu 3.500 m? yiizélglimli,
E:2,00, imar sartina sahip oldugu sdylenen MIA imarli arsa 37.900.000,-TL
bedelle satiliktir. (10.829,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 212 446 67 67)

« Halkali Caddesi (izerinde 212 AVM yakininda konumiu 15.289 m? yizélgimli, E:
2,10, imar sartina sahip oldugu soylenen Prestij+Hizmet imarlh arsa
252.268.500,-TL bedelle satiliktir. (16.500,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 532 286 77 66)
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Emsal Analizi: , ' . 'd g o B

Birim Satis Pazarhkh Birim Alan Dileclimed R;:I:::::‘:e o Toplam | Diizeltilmis
Fiyati {TL} Fiyati (TL) Fokda Dilzeitmest Diizeltme| Deger (TL)
Konu
Miilk B8.265
Diizeltilme Dizeitme Dizeltme Dizeitme
Diizeltme | Yansittbms | Dipeltme | Yansipbmag | Dizeltrne | Yansititmis | Dizeltme | Yansilmes | Dilzeitme
Oam Deger Ovani Deger Oram Deger Oram Deger Oran:
Emsal 1 15.707 -15% 13.351 0% 13.351 0% 13.351 -25% 10.013 -40% 10013
Emsal 2 2.115 -15% 7.748 -5% 7.360 0% 7.360 -15% 6256 -35% 6256
Emsal 3 11852 -15% 10074 -10% 9067 0% 9.067 -20% 7.253 -45% 7253
Emsal 4 9.885 -15% 8.402 -5% 7.982 0% 7.082 -15% 6.785 -35% @785
Emsal 5 10.829 -15% 9.205 0% 9.205 0% 9.205 -20% 7.369 -35% 7364
Emsal & 16.500 -15% 14.025 0% 14.025 0% 14025 -15% 11921 -30% 11921

Ulasilan Sonug :

Emsal analizlerinden hareketle emsallerin birim dederlerinin ortalamasi dikkate
alinmak suretiyle konu tasinmazin arsa payinin m? birim dederi igin 8.175,-TL/m? kiymet
takdir edilmistir.

Buna gore arsanin dedgeri;

18.208,90 m? x 8.265,-TL/m? = 150.500.000,-TL'dir.

17.1.2. Gelir Indirgeme Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi)

Bu yéntem, tasinmaz dederinin gayrimenkulin gelecek yillarda (retecedi serbest
(vergi sonrasi) nakit akimlarinin buglinki dederlerinin toplamina esit olacagi esasina dayall
olup genellikle uzun dénemli projeksiyonlart kapsamaktadir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektdriin ve tasinmazin
tasidig risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmekte ve gayrimenkulin
bugiinkii dederi hesaplanmaktadir. Bu deder tasinmazin, mevcut piyasa kosullarindan

bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi gereken) degeridir.

Varsayimlar :

Reel iskonto Orani :

Reel iskonto orani, Merkez Bankast Enflasyon tahminleri, halihazir mevduat faiz oranlar, orta-uzun
vadeli Hazine Bonosu faiz oranlan dikkate alinarak 2020 yili ve sonrasi igin éngériilen tahmini enflasyon
oranlarinin % 8 lizerinde alinmistir.

Nakit Odenen Vergiler :
Etkin vergi orani 0 (sifir) kabul edilmistir.
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insaat Maliyeti ve insaat Siiresi:
ikame maliyet ydnteminde kullanilan birim insaat maliyetinden hareketle projenin geri kalan

% 25'lik imalatlar icin yapilacak toplam maliyet yaklasik 88.170.000 TL olarak belirlenmigtir. Kalan
imalatlarin 2020 sonuna kadar tamamlanacadi varsayllmis olup 2020 yili %14 mertebesinde maliyet
artisi dngoriilmustiir. Buna gére 2020 yili icin kalan ingaat maliyeti 100.514.000 TL olarak belirlenmistir.
Bu toplam maliyetin fonksiyon bazinda dadilimi (ortak alan paylar da dahil brit ingaat alanlan dikkate

alinarak) ise agagida tablo halinde sunulmustur.

Kalan insaat

Maliyeti (TL)
Fonksiyon Adi Alan (m?) 2020 Yili
Residence 39.292,71 34.096.000
Otel 37.898,98 45.478.000
Kamu Eglence Binalan
— —— 34.898,63 20.940.000
Ofis/lIsyeri (Diikkan)

TOPLAM 112.090,32 100.514.000

Projenin 2021 yili basinda hayata gegecedi 6ngoriilmiistir.
Genel Giderler:

Projenin hayata gececedi 1. Yildan itibaren otel ve isyeri gelirleri toplami lizerinden % 3
mertebesinde genel yénetim ve bakim/onanm maliyeti olugacagi ongérilmistir.
Girisimci Kari:

INA modelinden arsa degerine ulasilabilmesi icin, projeksiyondan elde edilen net bugiinkii
dederden mevcut insaat seviyesi itibariyle hesaplanan (ikame Maliyet Yaklasimi bélimiinde

hesaplanmistir) ingai yatirnm dederi gikarildiktan sonra %15 mertebesinde girisimci kari digiimustiir.

Otel Varsayimlari

Oda sayisi:
Otelde toplam 206 oda planlanmistir.

Gelir Dagilim:
Gelirlerin oda, yiyecek-igecek, kira ve diger kalemlere gére yiizdesel dagiiminin INA tablosunda

belirtildigi sekilde gergeklesecedi varsayiimistir. Bu varsayimlar faal olarak galisan benzer igletmeler igin
hazirladiimiz raporlardaki verilerden hareketle belirlenmistir.

Gider Oranlari:

Oda, yiyecek-icecek, kira ve diger kalemlerin her biri icin gergeklesecek yuzdesel giderlere ait
varsayimlar INA tablosunda mevcut olup bu varsayimlar faal olarak galisan benzer igletmeler icin

hazirladi§imiz raporlardaki verilerden hareketle belirlenmistir.

Departman Giderleri / Toplam Gelir:

Departman (genel yonetim, pazarlama-satis ve teknik) giderlerinin toplam gelire oraninin % 15i
mertebesinde olacadi varsayllmistir. Bu varsayimlar faal olarak c¢alisan benzer isletmeler igin

hazirladigimiz raporlardaki verilerden hareketle belirlenmistir.
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Franchise Gideri:

Otelin Hilton otelleri zincirinde faaliyet gdsterecegi 6grenilmis olup bu gibi diinya genelinde zincir
igletmelerin Tiirkiye'deki oteller icin uygulanan ortalama ciro (izerinden % 5-7 mertebesindeki franchise
oranlar dikkate alinarak briit gelir (izerinden % 6 olarak 6ng6rilmistr.

Ortalama doluluk oranlari:

Ortalama doluluk orani faaliyete gegilen ilk yil igin (2021) % 50, 2. Yil igin % 60, 3. Y1l % 70, takip
eden yillarda ise % 80 olarak alinmigtir.
Ortalama oda fiyatlari:

Konu otele benzer konumda ve nitelikte olan 4-5 yildizli otellere iliskin bilgiler ve ortalama oda
fiyatlar| asagidaki tabloda verilmistir. Otelin 5 yildiz standartlarinda ve Hilton zincirinde olacagi kabuliiyle
ortalama oda fiyati 2020 yili igin 520,-TL/gece mertebesinde 6ngoriilmiistiir. Oda gelirlerinin her yil bir

onceki yilin tahmini enflasyonu oraninda artacagi kabul edilmigtir.
Otel Oda Fiyatlar::

OTEL iSIMLERi Yildiz Sayisi Od?TFL')V .

Holiday Inn Istanbul Airport 5 450
Divan Suites istanbul GPlus 5 450
Wyndham Grand istanbul Europe 5 650
Elite World Europe Hotel 5 500
Tryp by Wyndham Istanbul Airport 5 600
G Rotana 5 500
Centro WestSide 5 550

ORTALAMA 529

Isyeri Varsayimlar1
Toplam Kiralanabilir Alan:

Yap! ruhsatlarindan ve mimari projeden hareketle agiklamalar bolimiinde belirtildigi lizere proje
biinyesinde toplam emsale dahil 7.316,11 m? isyeri alani (toplam 34 adet ofis ve isyeri) ve emsale dahil
5.187,42 m? Kamu Eglence Binalan (Gok amagh killtiirel tesis alanlan - gelir getiren miilk olmalari
sebebiyle kiraya verilecedi 6ngoriilmistir.) planlanmistir. Hesaplamalarda bu alanlarin kiraya verilerek
degerlendirilecegi varsayllmis olup kiralamaya esas briit alanlar (ortak alan paylari, otopark, teknik
hacim, sirkiilasyon alanlan, teras kullanimlari vs.) emsal alanin % 50 mertebesinde artiriimasi ile
belirlenmis ve briit 18.755 m? alinmistir.

Ortalama doluluk oranlari:

Ortalama doluluk orani faaliyete gegilen ilk yil igin (2021) % 50, 2. Yil igin % 80, 3. Yil ve takip
eden yillarda ise % 95 olarak alinmistir.
Kira Degerleri:

Diikkan alanlari igin ortalama birim kira dederi asadida belirtilen emsal bilgilerinden hareketle ve
bitisigindeki Mall Of Istanbul AVM kira gelirlerinden hareketle 2020 yili icin aylk 65 TL/m?
ongorilmugtir. Kira gelirinin takip eden yillarda bir énceki yilin tahmini enflasyonu oraninda artacadi

argaytlmistir,
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isyeri Emsalleri:

BATISEHIR KIRALIK DUKKAN ISTENEN BiRiM KiRA
EMSALLERI ALAN KAT FiYAT(TL) (TL/m?)

KIRALIK 212 Zemin 8.000 37,74
KIRALIK 700 Zemin 27.000 38,57
KIRALIK 500 Zemin 25.000 50,00
KIRALIK 150 Zemin 8.000 53,33
KIRALIK 100 Zemin 7.000 70,00

ORTALAMA 49,93

Birim kira degerinin hesaplanmasinda Kamu Eglence Binalarinin (Gok amagh kiiltirel tesis alanlari) yiizde
%20 daha diigiik serefiye sahip oldugu kabul edilerek diizeltme yapilmistir.

Konut Varsayimlari

Toplam Satilabilir Alan:

Yapi ruhsatlarindan ve mimari projeden hareketle agiklamalar bslimiinde belirtildigi iizere proje
biinyesinde emsale dahil toplam 14.044,75 m? konut alani (toplam 100 adet mesken) planlanmistir.
Hesaplamalarda bu alanlarin satilacagi varsayilmis olup satisa esas briit alanlari (ortak alan paylari,
otopark, teknik hacim vs.) emsal alanin % 30 mertebesinde artirimasi ile belirlenmis ve briit 18.258 m?
alinmustir,

Satis Siiresi:

100 adet planlanan konutlarin %25'inin 2020 yilinda, %30'unun 2021 yilinda, % 30’unun 2022
yilinda geri kalaninin ise 2023 yilinda satilacagi 6ngoriilmustdir.
Satis Dederleri:

Konutlar icin ortalama birim satis dederi asadida belirtilen emsal bilgilerinden hareketle ve
residence ozelliklere sahip olacaklari kabuliiyle 2019 yili igin 7.000 TL/m? olarak belirlenmis olup takip
eden yillarda bir &nceki yilin tahmini enflasyonu oraninda artacag varsayilmistir.

Satihlk Konut Emsalleri:

SATILIK 54 8 1+0 350.000 6.481
SATILIK 83 12 1+1 575.000 6.928
SATILIK 90 9 1+1 600.000 6.667
SATILIK 84 3 1,5+1 615.000 7.321
SATILIK 107 18 2+1 830.000 7.757

ORTALAMA 7.031

Ozet olarak :

Yukaridaki varsayimlar altinda, bugiinden sonraki nakit giris gikislari ile sayfa 54-55'de yer alan
indirgenmis nakit akimlar tablosundan da gériilecedi iizere Mall Of Istanbul 2. Etap Projesinin arsa
dederi yaklagik 151.365.000,-TL olarak bulunmugtur.
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17.2. Projenin Halihazir Durum degeri

Projenin halihazir durumuyla dederinin tespitinde asadida belirtilen yéntemler
kullaniimistir.
1. Ikame Maliyet Yaklasimi
2. Gelir Indirgeme Yaklagimi
17.2.1. ikame Maliyet Yaklasimi
Bu yéntemde tasinmazlarin arsa ve insai dederi olmak (izere iki bileseni esas
tutulmak suretiyle degerler ayn ayr tespit edilmekte ve tasinmazlarin dederi bu
bilegenlerin toplami olarak takdir edilmektedir. (Ancak bu degerler arsa ve ingai yatirimlarin ayri
ayr1 satigma esas olmayip toplam degere ulagmak igin belirlenen fiktif bityiikliiklerdir.)
Arsa degerinin tespitinde emsal karsilagtirma y6nteminden yararlanilmig, insai deger
tespitinde ise piyasada yayginhkla gergeklesen (yapimci kurulusun karini havi) ingaat
maliyetleri g6z o6nlinde bulundurulmustur. Bulunan arsa ve insai yatinm degerlerine

tasinmazlarin hayata gegmesiyle olusan kentsel rant yansitilmistir.

a) Arsa degeri:

Yukarida hesaplanmis olup 150.500.000,-TL dir.

b) Insai degeri:

Rapora konu projenin;
Toplam ingaat alani: 112.435,90 m?dir.
Yap! Maliyeti : 2.850,-TL (2019 yili 5C sinifi birim maliyeti)
Ek Maliyetler : % 20
Amortisman : % 8 (insaat galismalarina yaklasik 5 yil 6nce baslanmistir)
Ingaat Seviyesi : % 75
Toplam Maliyet : 112.090,32 m? x 2.850,-TL/m? x 1,20 x 0,92 x 0,75
= 264.510.000,-TL olarak belirlenmistir.

c) Uygunlastirma:
Tasinmazin dederine yatirimci kari olarak eklenmis olup rapora konu tasinmazin
arsa dederi + insaat maliyeti (zerinden % 15 olarak alinarak
Uygunlastirma = (Arsa degeri + Toplam insai deger) x % 15
= 415.010.000,-TL x 0,15
= 62.250.000,-TL olarak belirfenmistir.
Buna gdre tasinmazin toplam degeri :
150.500.000,-TL + 264.510.000,-TL + 62.250.000,-TL = 477.260.000,-TL'dir.
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17.2.2. Gelir Indirgeme Yaklasimi
Arsa dederinin tespiti igin hazirlanan ve sayfa 40-41'de sunulan INA tablosundan da
gorililecedi lizere projenin buginden sonraki nakit giris cikislariyla belirlenen halihazir
durum degeri ~ 442.585.000 TL mertebesindedir.

17.3. Projenin Fonksiyon Bazinda Halihazir Durum degeri

Projenin halihazir durumuyla fonksiyon bazinda dederlerinin tespitinde Gelir
indirgeme yaklasimi kullanilmis olup bir bitiin halinde hesaplanan mevcut durum
dederinin tespitindeki varsayimlar aynen uygulanarak hazirlanan INA tablolan sayfa ..’den
itibaren sunulmustur.

Buna gére sayfa 56'dan itibaren sunulan INA tablolarindan da gériilecedi lzere

projenin fonksiyon bazinda halihazir durum dederleri asagidaki 6zet tabloda belirtilmistir.

Takdir Olunan

Fonksiyon Adi Halihazir Durum
Degeri (TL)
Residence 76.130.000
Otel 226.330.000

Kamu Eglence Binalari
- 140.125.000
Isyeri (Diikkan)

Toplam 442.585.000

17.4. Projenin Tamamlanmis Olmasi Halindeki degeri

Projenin buglinki rayiglerle tamamlanmis halinin degeri, ikame maliyet yaklasimi ve
gelir indirgeme yaklastmi olmak lzere iki ydontemle belirlenmistir.

Mevcut durum dederinin tespitinde kullanilan ikame maliyet yaklasimi yéntemindeki
hesaplamalar ve tamamlanma orani % 100 kabul edilerek projenin buglnki rayiglerle
tamamlanmis olmasi halindeki dederi 578.655.000,-TL olarak belirlenmistir.

Yine mevcut durum degerinin tespitinde kullanilan Gelir Indirgeme yaklagimi
yéntemindeki varsayimlar aynen uygulanarak ve 2020 yilindan baslanmak Uzere sayfa
60-61'de yer alan INA tablosundan da goriilecedi (izere projenin bugiinkii rayiglerle
tamamlanmis olmasi halindeki dederi ~ 628.300.000 TL mertebesindedir.

Her iki yontemle belirlenen dederler birbirine yakindir. Ancak nihai deder olarak gelir
yontemiyle bulunan dederin alinmasi uygun goérilmis ve projenin buglnkl rayiglerle

tamamlanmis olmasi halindeki degeri 628.300.000 TL olarak belirlenmistir.
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18. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRMESI
18.1. Farkh Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastiriimasi ve Bu Amacla Izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin
Aciklamasi
Projenin arsa dederinin tespiti kullanilmast mimkin olan iki yontemle belirlenmis

olup birbirine yakindir.

MALL OF iSTANBUL 2.ETAP PROJESI iCiIN FARKLI DEGERLEME YONTEMLERI iLE HESAPLANMIS
ARSA DEGERLERIN KARSILASTIRMASI

KULLANILAN YONTEMLER TOPLAM DEGER (TL)
EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI 150.500.000
GELIR iNDIRGEME YAKLASIMI (INA YONTEMI) 151.365.000

Ancak nihai arsa degeri olarak gayrimenkul rayigleri piyasanin ekonomik
parametrelerini her donemde kendi icinde daha tutarli bir denge ile yansitmasi sebebiyle

emsal karsilastirma yodntemiyle belirlenen dederin (150.500.000 TL) alinmasi uygun

gorilmustir.

Projenin halihazir durum dederinin tespiti kullanilmasi mimkin olan iki yéntemle

belirlenmis olup birbirine yakindir.

MALL OF iSTANBUL 2.ETAP PROJESI iCiN FARKLI DEGERLEME YONTEMLERI ILE HESAPLANMIS
HALIHAZZIR DURUM DEGERLERININ KARSILASTIRMASI

KULLANILAN YONTEMLER TOPLAM DEGER (TL)
IKAME MALIYET YAKLASIMI 477.260.000
GELIR INDIRGEME YAKLASIMI (INA YONTEMI) 442.585.000

Ancak projenin halihazir durumuyla degeri icin biiyiik boliimii siirekli gelir
getirici ticari bir isletme (otel+isyerleri) olacag: dikkate alinarak gelir indirgeme
yontemiyle belirlenen dederin (442.585.000 TL) alinmasi uygun gorilmustar.

Projenin tamamlanmis olmasi halindeki dederi igin ise yine gelir indirgeme

yontemiyle belirlenen dederin (628.300.000 TL) alinmasi uygun goérilmustir.

18.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Kira degeri analizi yapilmamistir,

18.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Dederlemeye konu tasinmazin herhangi bir hukuki sorunu bulunmamaktadir.
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18.4. Gayrimenkul Uzerindeki Takyidat ve Ipotekler ile ilgili Goriis
Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. lzerinde herhangi bir kisitlayici serh,
ipotek veya not bulunmamakta olup ana tasinmaz Uzerindeki notlar gayrimenkul degerini

dogrudan ve 6nemli 6lglide etkileyecek nitelikte degildir.

18.5. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin, Uzerinde Ipotek veya
Gayrimenkuliin Degerini Dogrudan Etkileyecek Nitelikte Herhangi
Bir Takyidat Bulunmasi Durumlan Harig, Devredilebilmesi

Konusunda Bir Sinirlamaya Tabi Olup Olmadig1 Hakkinda Bilgi

Rapora konu tasinmazin devredilmesinde sermaye piyasasi mevzuatl ¢ergevesinde

herhangi bir engel bulunmadigi kanaatindeyiz.

18.6. Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi ve Kullanilan Veri
ve Varsayimlar
Projenin bos arsa dederi icin emsal karsilastirma ydntemi ile belirlenen deger
(150.500.000 TL) alinmustir. Projenin halihazir durumuyla dederi icin Gelir Indirgeme
ybntemiyle hesaplanan bedelin (442.585.000 TL) alinmasi uygun gérilmustir. Projenin
tamamlanmis olmasi halindeki dederi igin ise yine gelir indirgeme yontemiyle belirlenen

dederin (628.300.000 TL) alinmasi uygun gérulmustir.

18.7. Asgari Bilgilerden Raporda Verilmeyenlerin Neden
Verilmediklerinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

18.8. Miisterek veya boliinmiis kisimlarin degerieme analizi

Tasinmazin musterek ya da béliinmus kisimlari yoktur.

18.9. Hasilat Paylasimi veya kat karsihgi yontemi ile yapilacak
projelerde, emsal pay oranlari

Hasilat paylasimi veya kat karsiligi yéntemi s6z konusu dedildir.

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

Mall Of Istanbul 2. Etap Projesi icin diizenlenmis tadilat ruhsatlar ve ruhsat eki

onayll mimari projesi mevcut olup gerekli tlim izin ve belgeler ahinmigtir.
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18.11. Degeriemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapudaki Niteliginin, Fiili
Kullanim Seklinin Ve Portfoye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle
Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda Goriis Ile Gayrimenkul Yatirnm
Ortakliklar1 Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadig: Hakkinda Goriis

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

b) (Dedisik:RG-2/1/2019-30643) Portféylerine alinacak her turltl bina ve benzeri yapilara iliskin
olarak yapi kullanma izninin alinmig ve kat mulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, mulkiyeti
tek bagina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, alisveris merkezi, is merkezi, hastane,
ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bélimlerinin yalnizca kira geliri
elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, anilan yapiya iligkin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve
tapu senedinde belirtilen niteliginin tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.
Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayih Imar Kanununun gegici 16 nci maddesi kapsaminda yapi kayit
belgesi alinmig olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin alinmis olmasi sartinin yerine
getiriimesi i¢in yeterli kabul edilir.

c) Portféylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve
onemli digiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi oimayan gayrimenkuller ile gayrimenkule
dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hukumleri saklhdir.

r) (Degisik: RG-17/1/2017-29951) Ortaklik portféytine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki
niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portféye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi esastir.
Ortakhdin mulkiyetinde bulunan arsa ve araziler tzerinde metruk halde bulunan, herhangi bir gelir
getirmeyen veya tapu kutugunun beyanlar hanesinde riskli yapi olarak belirtiimis yapilarin bulunmasi
halinde, s6z konusu durumun hazirlatilacak bir gayrimenkul dederleme raporuyla tespit ettirilmis oimasi
ve s6z konusu yapilarin yikilacaginin ve gerekmesi halinde gayrimenkultn tapudaki niteliginde gerekli

degisikligin yapilacaginin Kurula beyan ediimesi halinde ilk ciimlede belirtilen sart aranmaz.

Tasinmaz Uzerinde yer alan ipotek, Mayis 2013 tarihli GYO tebliginin 30. Maddesi
uyarinca, yatirnm igin kredi temini amaciyla kullaniimis oldugundan kanaatimizce portféyde
yer almasinda herhangi bir engel teskil etmemektedir.

Dederlemesi yapilan gayrimenkulin Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi portféylinde
“Projeler” bashgi altinda yer almasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde herhangi

bir engel bulunmamaktadir.
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19. SONUC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen Mall Of Istanbul 2.Etap Projesinin yerinde ve projeleri
lzerinde yapilan incelemeleri sonucunda, konumuna, kullanim fonksiyonuna mimari ve insai
6zelliklerine ve gevrede yapilan piyasa rayig arastirmalarina gére,
A. Arsa degeri igin,

150.500.000,-TL (Yiizellimilyonbegyiizbin Tirk Lirasi)

(150.500.000,-TL + 5,9400 TL/USD (*) = 25.337.000,-USD)

(150.500.000,-TL + 6,6621 TL/Euro (*) = 22.590.000,-Euro)
B. Halihazir Durumuyla degeri igin,

442.585.000,-TL (Dortytzkirkikimilyonbegyilizseksenbegbin Turk Lirasi)

(442.585.000,-TL + 5,9400 TL/USD (*) = 74.509.000,-USD)

(442.585.000,-TL + 6,6621 TL/Euro (*) = 66.433.000,-Euro)
C. Tamamlanmis Olmast Halindeki dederi icin ise,

628.300.000,-TL (AltiylzyirmisekizmilyoniigyGzbin Tirk Lirasi) kiymet hesap ve takdir
edilmistir.

(628.300.000,-TL = 5,9400 TL/USD (*) = 105.774.000,-USD)

(628.300.000,-TL + 6,6621 TL/Euro (*) = 94.310.000,-Euro)

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

Doviz bazindaki degerler yalnizca bilgi i¢indir.

Arsanin KDV dahil (%18) dederi 177.590.000,-TL; Projenin halihazir durumuyla KDV dahil
(%18) dedgeri 522.250.300,-TL; Tamamlanmis halinin KDV dahil (%18) dederi ise
741.394.000,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmazin Sermaye Piyasasi Kurulu hiikiimlerince GYO
portfoyiinde “Projeler” bashgi altinda yer almasinda herhangi bir sakinca
bulunmamaktadir.

Isbu rapor, Torunlar Gayrimenkul ve Yatinm Ortakhigi A.S.'nin talebi lzerine ve 2 (iki)
orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimlarn halinde ortaya gikabilecek sonuglardan
sirketimiz sorumlu degildir.

Bilgilerinize sunulur. 07 Ocak 2020

(Degerleme tarihi: 31 Aralik 2019)
Saygilarimizla,

LOTUS Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanhk A.S.

Eld: LOTUS GAYRIMENKUL DEERLEME
e Uydu Fotograflar AYIsMANLIK A.S.
< Gomed Sok. Nb: 37

o Fot9graﬂar i Akgiin W Merfezi Kal: 3/8 /
e Proje resimleri LSS u718Acbacim. Kadioy ISTA
e Yapi Ruhsatlari ) 7 Kadikoy V.D. Y9 031 8479

. P I T.O. Sic. No: SA2T57/490339
o Ipotek Yazisi
e Takbis Belgesi ve Tapu Kayit Yazisi
e Tapu suretlert
e Degerleme uzmanligi lisans belgeleri

Mesleki Tecriibe Belgeleri

LOTUS




