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1. RAPOR OZETI
DEGERLEMEYI TALEP EDEN : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

DEGEI_RLEMES]'I YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESI : Ziya Gokalp Mahallesi, Sileyman Demirel Bulvari,
858 ada, 1 parsel, Mall Of Istanbul 2. Etap

Basaksehir / istanbul

DAYANAK SOZLESME : 17 Kasim 2017 tarih ve 951 - 2017/033 no ile
DEGERLEME TARIHI : 29 Aralik 2017

RAPOR TARIHI : 05 Ocak 2018

DEGERLENEN

TASINMAZIN TURU : Otel ve Residence Projesi

DEGERLENEN

MULKIYET HAKLARI : Tam miilkiyet

TAPU BiLGILERI OZETI : Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, ikitelli Mahallesi,

858 ada, 1 parsel {(Bkz. Tapu Kayitlari)

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

RAPORUN KONUSU : Bu rapor, yukarida adresi belirtilen otel ve residence
projesinin pazar dederinin tespitine yénelik olarak
hazirlanmistir.

RAPORUN TURU ! Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemeleri kapsaminda GYO portfoyl igin ve
“Degerleme Raporiarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlarl” igerecek sekilde hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARIC)

MALL OF ISTANBUL 2. ETAP

(OTEL VE RESIDENCE) PROJESININ ARSA DEGERi A 22:630:000, 5L,

MALL OF ISTANBUL 2. ETAP

(OTEL VE RESIDENCE) PROJESINiN HALIHAZIR DURUM DEGERI 256.339.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani
M. KIVANG KILVAN Ercan MESE
(SPK Lisans Belge No: 400114) (SPK Lisans Belge No: 406154)
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2. RAPOR BILGILERI

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

DEGERLEMESI YAPILAN

GAYRIMENKULUN ADRESI : Ziya Gokalp Mahallesi, Siileyman Demirel Bulvari,
858 ada, 1 parsel, Mall Of Istanbul 2. Etap

Basaksehir / istanbul

DAYANAK SOZLESME : 17 Kasim 2017 tarih ve 951 - 2017/033 no ile
MUSTERI NO : 951

RAPOR NO : 2017/565

DEGERLEME TARIHi : 29 Aralik 2017

RAPOR TARIHI : 05 Ocak 2018

RAPORUN KONUSU : Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Otel ve

Residence projesinin pazar dederinin tespitine
yonelik olarak hazirlanmigtir.

RAPORUN TURD : Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasas! Kurulu
dizenlemeleri kapsaminda GYO portfdyl igin ve
“Degerleme Raporlarinda Bulunmas: Gereken Asgari
Hususlar” igerecek sekilde hazirlanmigtir.

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

Ercan MESE
Dederleme Uzmani - Lisans No: 406154

RAPORA KONU GAYRIMENKUL
iCiN SIRKETiMiZ TARAFINDAN
YAPILAN SON UC DEGERLEMEYE

iLiSKiN BILGILER : Rapora konu tasinmazin dederlemesi sirketimiz
tarafindan ilk defa yapiimaktadir.
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3. SIRKET BILGILERI

Sirket Adi
Sirket Merkezi
Sirket Adresi

Telefon

Faks

ePosta

Web

Kurulus (Tescil) Tarihi
Sermaye Piyasasi Kurul
kaydina alinig Tarih ve
Karar No

Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurul kaydina
alinis Tarih ve Karar No
Ticaret Sicil No

Kurulus Sermayesi

Simdiki Sermayesi

4. MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

FAKS NO

KURULUS TARIHi

KAYITLI SERMAYE TAVANI
ODENMIiS SERMAYESI
HALKA ACIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

OTLS

: Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
: Istanbul
1 Gomeg Sokak, No: 37
Akguin Is Merkezi Kat 3/8
34718 Acitbadem - Kadikdy / ISTANBUL
: (0216) 545 48 66 (0216) 545 48 67
(0216) 545 95 29 (0216) 545 88 91
(0216) 545 28 37
: (0216) 339 02 81
: bilgi@lotusgd.com

: www.lotusgd.com
: 10 Ocak 2005

: 07 Nisan 2005 - 14/462

: 12 Mart 2009 - 3073
: 542757/490339

: 75.000,-YTL

: 600.000,-TL

: Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
: Ruzgarlibahge Mahallesi, Ozalp Gikmazi, No: 4

Beykoz / ISTANBUL

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

: (216) 425 59 57

: 20.09.1996

: 1.000.000.000,-TL

: 1.000.000.000,-TL

: % 25,16

: Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirm

Ortakhklarina iligkin dizenlemeleriyle belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde, gayrimenkuller, gayrimenkule dayali
sermaye piyasasl araclari, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglarn ve
Kurulca belirlenecek dider varlik ve haklardan olusan
portféyl isletmek amaciyla paylarini ihragc etmek Uzere
kurulan ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nun  48inci
maddesinde sinirn gizilen faaliyetler c¢ergevesinde olmak
kaydi ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenku!l Yatirm
Ortakhklarina iliskin Esaslar Teblig'nde izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye piyasasi kurumudur.

mnunmﬂﬂ%\’ﬂ



5. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, miisterinin talebi {zerine adresi belirtilen gayrimenkuliin pazar degerinin

tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

Pazar degeri:

Bir mdilkan, istekli alict 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 dederieme tarihinde gergeklestirecekleri

alim satim isleminde el dedistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini tutardir.

Bu dederleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

LOTUS o mnunmﬂlrﬁ‘m

Analiz edilen gayrimenkullerin tirQ ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen
kabul edilmigtir.

Alici ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

Gayrimenkullerin satisi igin makul bir sire taninmigtir.

Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz

oranlan Uzerinden gergeklestiriimektedir.



6. UYGUNLUK BEYANI ve KISITLAYICI KOSULLAR

Bilgi ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz.

a.

Raporda yer alan gériis ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Tumu kisisel, tarafsiz ve ényargisiz olarak yapilmis galismalarin sonucudur.

Sirketimizin dederleme konusunu olusturan tesis ve milklere iliskin glincel veya gelecege
donlik hicbir ilgisi yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi bir gikar ya da
onyargisi bulunmamaktadir.

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

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

Mulkin takdir edilen dederde dedisiklilige yol agabilecek zemin alti (radyoaktivite, kirlilik,
depremsellik vb.) veya yapisal sorunlari igermedigi varsayitlmistir. Bu hususlar, zeminde
ve binada yapilacak aletsel gézlemlemeler ve statik hesaplamalarin yani sira uygulama
projelerindeki incelemeler sonucu agiklik kazanabilecek olup uzmanhigimiz digindadir. Bu
tir mihendislik ve etlt gerektiren kosullar veya bunfarin tespiti igin higbir sorumliuluk

alinmaz.
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7. TASINMAZLARIN TAPU KAYITLARI
7.1. Tapu Kayitlari

SAHIBI : Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.
ILI - iLCESI : Istanbul - Basaksehir

MAHALLESI : ikitelli-2

PAFTA NO : ---

ADA NO : 858

PARSEL NO 1

NiTELiGi : Arsa (*)

ARSA ALANI : 18.208,90 m?2

CiLT NO : 145

SAHIFE NO : 14276

YEVMIYE NO : 919-2616-2280-9952

TAPU TARIHI : 26.01.2011-08.03.2011-01.03.2012-06.09.2012

(*) Henlz kat irtifaki kurulmamistir.

7.2. Tapu Takyidati

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iligkin
bir sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa sdéz konusu gayrimenkulin gayrimenkul
yatinm ortakligi portféyline allnmasina sermaye piyasasi mevzuat: hikimleri ¢ercevesinde
engel teskil edip etmedi§i hakkindaki goris,

Tapu ve Kadastro Genel Midirligli TAKBIS sisteminden 29.12.2017 tarihi itibariyle
temin edilen ve bir érnedi ekte sunulan tapu kaydina gére rapor konusu taginmaz zerinde

asagdidaki notlarin bulundugu gérilmustur.

Beyanlar:
e 2942 saylli Kamulastirma Kanununun 7. maddesine gére belirtme. (16.01.2008
tarih,910 yev.)
Serhler:
e 11164 sayilli Kanunun 11. maddesi Yonetmeligin 44. maddesi geredi Arsa Ofisi
Genel Mid. sattigi arsalari alanlar en geg 5 yil iginde tasdikli imar planlarina uygun
insaat yapmak zorundadir. 5 yil iginde imar planina uygun insaat yapiimadikga 3.

sahislara satilamaz ve devredilemez ve hacz edilemez.

PR | mnumnmrﬁ\’ﬂ



e Ihtiyati Tedbir: Kigilkcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih
2011/731 sayili Mahkeme Miizekkeresi sayili yazilar ile. (05.08.2011 Tarih, 8587
Yevmiye numarasi ile) (234194000 /240000000 hissesi (zerinde)

o Ihtiyati Tedbir: Kigiikcekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih
2011/731 sayih Mahkeme Mizekkeresi sayili yazilar ile. (05.08.2011 Tarih, 8587
Yevmiye numarast ile) (139000 / 48000000 hissesi lizerinde)

e Kesinlesmemis mahkeme karari vardir ( Kiglikgekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi’
nin 06/01/2016 Tarih 2011/731 ESAS 2015/843 Karar sayth Mahkeme Miizekkeresi
yazisi ile) (11.01.2016 tarih ve 492 say1)

e Kesinlesmemis mahkeme karari vardir ( Kigtikgekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi
nin 08/10/2015 tarih 2011/731 sayili Mahkeme Miizekkeresi yazisi ile) ( 18.08.2016
tarih ve 16350 sayi ile)

Rehinler Boliimii:

e S.S. MASKO Istanbul Mobilya ve Ahsap Esya imalatgilar Site Isletme Kooperatifi
lehine, 12.000.000,-TL bedelle 1.0 dereceden ipotek vardir. (26.01.2011 tarih,
933 yev.) (234194000/240000000 hissesi Uzerinde)

7.3. Takyidat Agiklamalari

Dederleme konusu tasinmazin serhler hanesinde, konu tasinmazin
234194000/240000000 ve 139000/48000000 hisseleri Uzerinde Kigukgekmece 1.Asliye
Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih 2011/731 sayili Mahkeme Mizekkeresi sayili
yazilari ile 05.08.2011 tarih ve 8587 yevmiye no.lu ihtiyati tedbir ve ayni mahkeme
miizekkere numarast ile 11.01.2016 tarih ve 492 yevmiye No'lu “"Kesinlesmemis mahkeme
karari vardir” serhlerinin bulundugu gorilmustir.

Torunlar GYO A.S. hukuk biriminden alinan bilgilere gore, Torunlar GYO A.S. hukuk
biriminin Kiiclikgekmece 1. Asliye Hukuk Mahkemesi 2011/731 E sayili dosyasinda yaptigt
incelemelerde; rapor konusu parselin 09.12.2010 tarih ve 12371 yevmiye numarasi ile
Yasar Arslan adina kayitli 1604/240000 hissesinin Torunlar GYO A.S.'ye satisi ile ilgili
olarak Davaci Yasar Arslan tarafindan (tapu iptali ve tescil) istemli dava agiimigtir. Torunlar
GYO A.S'yve yapilan satista kendisi adina sahte vekaletname dizenlendigi ve bu
vekaletname kullanilarak tapu sicilinde satis yapildigi iddiasi ile agilan dava slrecinde
konulan serh oldugu ve davanin yargitayda oldugu, dava sirecinin halen devam ettigi

ogrenilmistir.
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Dederleme konusu tasinmazin beyanlar hanesinde 16.01.2008/910 yevmiye numarasi ile
2942 sayilli Kamulastirma Kanununun 7. Maddesine goére belirtme yer aimaktadir.
Kamulastirma kanunun 7. Maddesine gére, Idare tarafindan, serh tarihinden itibaren alti ay

iginde 10 uncu maddeye gére kamulastirma bedelinin tespitiyle idare adina tescili istedinde

bulunulduduna dair mahkemeden alinacak belge tapu idaresine ibraz edilmedigi takdirde,

bu serh tapu idaresince resen sicilden silinir. Tapu kayitlarina dair yapilan incelemelerde
bu tur bir bildirim olmadig gérilmiisttir.

Ayrica konu tasinmazin rehinler hanesinde 26.01.2011 933 yevmiye numarasi ile 858 ada,
1 numaral parselin 234194/240000 hissesi (izerinde S.S. MASKO Istanbul Mobilya ve
Ahsap Esya Imalatgilari Site Isletme Kooperatifi lehine, 12.000.000,-TL bedelle, 1.0
dereceden ipotek vardir. Séz konusu ipotek, S.S MASKO istanbul Mobilya ve Ahsap Esya
imalatgilari Site Isletme Kooperatifi ile Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.

arasinda 14.12.2010 tarihinde imzalanan kat karsihid) kat vapim sézlesmesine gdre arsa

sahibine teslim edilmesi gereken tasinmazlarin teminatini teskil etmek (izere Arsa Sahibi

lehine tesis edilmistir. Bu sebeple s6z konusu ipotedin tasinmazin gayrimenkul yatirim
ortakligi portféyltine alinmasinda bir engel olusturmadid: kanaatine varilmistir.
Sozlesmeye iligkin detaylar agsagida paylasiimistir:

Taraflar: Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. (TORUNLAR) ile S.S. MASKO Istanbul
Mobilya ve Ahsap Esya Imalatgilan Site isletme Kooperatifi (Arsa Sahibi veya MASKO)
Sozlesmenin Konusu: 858 ada, 1 parselde kayith, 18.208,90m? yiz6lgimli
gayrimenkulde arsa sahibinin hissedar sifati ile maliki oldugu 9.261,58m2 (zerinde veya
TORUNLAR’a ait 858 ada, 2 parselde kayith arsa lzerine yapilacak ofis blogundan Arsa
Sahibine devir ve feragi yapilacak tasinmazlarin tespiti ile bu sézlesmede belirlenmis

taksim esaslari ¢ergevesinde taraflarin hak ve ylukimldliklerinin belirlenmesidir.
Gayrimenkuliin Nitelikleri: Is bu sézlesmenin konusunu tegkil eden arsa, 858 ada, 1
parsel numarasinda kayith 18.208,90m?2 yiiz6élgimli gayrimenkulde arsa sahibinin hissedar
sifatt ile maliki oldugu 9.261,58m?2 alanli arazi 1/5000 ve 1/1000 &lgekli imar planlarinda
“Ozel Sosyal Kiiltiirel Alani® olarak gérilmektedir.

Is bu sdézlesme ile belirlenen paylasim esaslari mevcut imar planlar ve notlari nazara
alinarak yapilmis olup, sézlesme tarihinden sonra imar planlarinin degismesi halinde
dedisiklik nedeniyle ortaya cikan lehe hususlar taraflara is bu sézlesme hikimlerine gére

yansitilacaktir.
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Paylasim Esaslari: Taraflarca, tasinmazin bulundugu bdlgeye ait 1/5000 6lgekli Nazim
Imar Plani ile 1/1000 é&lgekli Uygulama Imar Planlarina gére projelendirme alani (858 ada,
1 ve 2 parsel) bakimindan mimari bitinlik ve streklilik saglamak amaciyla 858 ada, 2
parseldeki ticaret alani ile 858 ada, 1 parseldeki 6zel sosyal kiltirel tesis alani arasinda
yer altinda ve /veya yer Ustinde fiziki baglanti yapilabilecegi ve bu fonksiyonlara ait
yapilarin birlikte bu iki parsel lizerinde tek bir parselmis gibi projelendirilebilecegi husus
taraflarca 6ngoérilerek is bu sézlesme imzalanmistrr.

Projeler icin resmi tasdik islemi yaptirilip imar durumu belgesi ve ingaat ruhsatt alinarak
uygulamaya koyulacaktir. Bu kapsamda proje miuelliflerine 6denecek her tirll bedel, tcret
ile resmi makamlar tasdik ve onay giderleri, harglar vb. TORUNLAR’a ait olacaktir.

Insaat ruhsatina gore her turli hafriyatin yapilmasi ve bedelin 6denmesi TORUNLAR’a
aittir.

Arsa Sahibi 858 ada, 1 parseldeki hissesine (9.261,58m?2 ) karsilik olarak, TORUNLAR'In
858 ada, 1 parsel veya 858 ada, 2 parselde yapacag: ofis bloklarindan 3. ve 8. ofis katlar
arasindaki 6 tam kat ve toplam 24 adet bagimsiz bdlumu alacaktir. Ofis blogunun bir
katinin brit alani (ofis katinin dis cepheden dis cepheye olan élgimd) en az 1.250,-m?2
olacak olup, Alti ofis katinin toplam br{it alaninin 7.500,-m?2 ile 8.000,-m?2 arasinda olmasi
ve her katta 4 adet badimsiz bélim yapilmasi planfanmistir. Arsa Sahibinin belirtilenin
disinda herhangi bir hak ve alacagi bulunmamakta olup, imar durumu veya emsal
uygulamalarindaki lehe haklardan dogacak ilave haklarn sakhdir. TORUNLAR'in projeye goére
858 ada, 1 parsel ve 858 ada, 2 parsel lizerinde ayri ayn ofis blogu yapmasi halinde Arsa
Sahibine ®ncelikli olarak 1 parselde yer alan ofis blogundaki ofis katlarindan verilecektir.
Ancak projeye goére 858 ada, 1 parsel lzerinde ofis blogu yapilmayip; 858 ada, 2 parsel
izerinde ofis bloklari yaptlmasi halinde is bu sézlesme uyarinca verilecek 6 ofis katinin
hangi bloktan verilecedini (6 ofis katininda ayni blokta olmasi kaydiyla) miinhasiran Arsa
Sahibi segecektir.

Kat irtifaki Yonetim Planiz: Yénetim planim TORUNLAR vyaparak kat irtifakini tesis

edecektir.
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Proje Degisiklikleri: Projede yapilan degisiklikler nedeni ile Arsa Sahibine verilecek 6
adet ofis katinin toplam m2 ’si (briit) 7.500,-m2'nin altinda olursa, TORUNLAR GYO A.S.
diger ofis katlarindaki bagimsiz bélimden eksik kalan brit m?2 ofis alanina tekabdl eden
oranda Arsa Sahibine hisse verecektir. Arsa Sahibinin; kendisine hisse verilen ilgili
bagimsiz bélimiin tamamini yani kendi hissesi disinda kalan hisseyi énalim hakki vardir.
Arsa Sahibi ilk satis fiyatindan (ofis bloklarinin lansmani yapilan ilk satis fiyati Gzerinden)
almak isterse, durumun kendisine bildirildigi tarihten itibaren 6 ay iginde s6z konusu 6n
alim hakkini kullanmahdir. Bu hakkini kullanmadigi takdirde dénalim hakki TORUNLAR’a
gecer TORUNLAR dilerse, Arsa Sahibine verilen tam bagimsiz bélime ulagmayan eksik
kalan hisseyi ilk satis fiyatindan satin alabilir.

Isin Siiresi: TORUNLAR sézlesmeye konu parsel ile ilgili uygulama projelerinden herhangi
birinin kesinlesmesinden itibarenyapilacak yaptlarin her dlgekte mimari, betonarme,
tesisat projeleriniyaparak ilgili belediyesine ruhsat almak lizere bagvuracaktir. Insaat
ruhsatlarinin alinmasindan itibaren 90 is gUnl iginde santiyesini kurarak ingaata
baslayacak ve bunu takiben 40 ay icinde Arsa Sahibine verilecek ofis katlarini inga ve ikmal
ederek Arsa Sahibine teslim edecektir.Arsa Sahibi is bu sézlesme ile belirlenen
ylikimliliklerini yerine getirmez ise isin siresine iliskin tim streler durur. Yakimlilagdn
yerine getirilmesi ile stireler tekrar kaldigi yerden islemeye devam eder. Mlcbir sebepler ve
idari kurum ve kuruluslarin kararlari uygulamalarn nedeniyle meydana gelecek gecikmeler
isin slresine ayrica ilave edilir.

Degderleme konu tasinmazin daha 6nce Yasar Arslan adina kayith 1604/240000 hissesi ile
ilgili dava slreci devam etmektedir. Serhler hanesinde yer alan “ihtiyati tedbir serhi” nin
dava konusu hisse ile ilgili oldugu ve geri kalan hissesinin dogrudan ve dnemli élgide
etkileyecek nitelikte olmadigi dederlendirilmektedir. Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebligin 22 Maddesinin ¢ bendinde “Portfdylerine ancak lzerinde ipotek
bulunmayan veya gayrimenkuliin dederini dogrudan ve énemli dlglide etkileyecek nitelikte
herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil
edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikimleri sakhdir.” denilmektedir.

Bu dedertendirmeler dogrultusunda, dederleme konusu taginmazin dava konusu
1604/240000 hisse (hisseye karsilik gelen ylzélgimi 121,70 m?2'dir) diginda kalan

kisminin gayrimenkul yatirim ortakligi portféyline “proje” olarak alinmasi uygundur.
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8. BELEDIiYE INCELEMELERI

8.1. Imar Durumu

Basaksehir Belediyesi Imar Muidirligi'nde yapilan incelemelerde tasinmazlarin
konumlu oldugu parselin 28.08.2008 tarihli 1/1000 Olgekli Ikitelli Tepelsti Mevkii 2453-
2769-2858- 2859-2860-2881-2882-2883-2958-3149 Parsellere iliskin Uygulama Imar
Plan Degisikligi kapsaminda “Ozel Sosyal Kiiltiirel Tesis Alam” olarak belirlenen sahada
kaldigi ve yapilasma sartlarinin agagidaki sekilde oldugu ve avan projeye gdre uygulama
yapilacagi 6grenilmistir. Hmax: Serbest, Emsal: 2,00
Ayrica Basaksehir Belediyesi Harita Mudurligu’'nde yapilan incelemelerde; 858 ada, 1
parselin 2859, 2769, 2454 ve 2452 no.lu parsellerin tevhidinden olugtugu &grenilmistir.

Plan Notlar::

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

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

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

e  Ozel Sosyal-Kiiltiirel Tesis Alan/’nda; sinema, tiyatro, eglence merkezi, miize, kiitiiphane, agik ve
kapali sergi salonlari, sanat atélyeleri, oditoryum, ¢ok amaglh killtiirel tesis salonlari, kapali ve agik
spor tesisleri yapilabilir.

e  Planlama alani sinirlan igerisinde mimari proje ile butiinlik ve sireklilik saglamak amaciyla Ticaret
+ Hizmet Alani ile Ozel Sosyal — Kiiltiirel Tesis Alani arasinda, yer altinda ve/veya yer istinde fiziki
baglanti yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilim oranlari ayni kalmak kosulu ile bu
fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel tizerinde projelendirilebilir. Her durumda toplam
insaat alani emsal degerini agamaz.

e  Onama siniri 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
yollari, yaya yollar, yaya — ara¢ rampalari, yaya listgegitleri yapilabilir.

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

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

e Diger hususlarda 13.02.2008 T.T’li 1/5000 6lgekli ve 1/1000 élcekli Kiiciikcekmece ikitelli Ayazma
Gecekondu Ddniisiim ve Kentsel Yenileme Alani plan notlari gegerlidir.
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8.2,

Imar Dosyasi incelemesi

Basaksehir Belediyesi Imar Midurligi arsivinde yapilan incelemelerde taginmaza ait

dijital dosyada asadidaki belgeler gérilmiis olup herhangi bir olumsuz evraka
rastlanmamistir.
BELGE TARIH NO VERILIS KAT UNITE INSAAT YAPI
ADI NEDENi | ADEDI | SAYISI | ALANI(m%* | SINIFI
Yapt ruhsatt | 18.12.2014 00475 Yeni Yapt 30 129 108.656,02 VvC
Yapi ruhsatt | 01.09.2015 00625 Tadilat 30 125 108.186 vC
Yapt ruhsatt | 30.06.2016 0578 Isim 30 163 109.671,74 vC
Degisikligi
Yapt ruhsatt | 07.10.2016 0786 Tadilat 30 163 109.671,74 vC
Yapt ruhsatt | 17.02.2017 00625 Tadilat 31 186 112.435,90 VC
i1k Proje 2014 Yeni Yapt 30 129 108.656,02 VC
. 2015 201571287 | 1, ilat 30 125 108.186 vC
Proje 757
Mimari 2017 Tadilat 31 186 112.435,90 vC
Proje
8.3. Enciimen Kararlari, Mahkeme Kararlari, Plan Iptalleri v.b.
konular
Degerleme konusu tasinmazin serhler hanesinde, konu tasinmazin

234194000/240000000 ve 139000/48000000 hisseleri lzerinde Kiglkcekmece 1.Asliye
Hukuk Mahkemesi nin 04.08.2011 tarih 2011/731 sayili Mahkeme Mduzekkeresi sayih
yazilari ile 05.08.2011 tarih ve 8587 yevmiye no.lu ihtiyati tedbir ve ayni mahkeme
muizekkere numarasi ile 11.01.2016 tarih ve 492 yevmiye No'lu “"Kesinlesmemis mahkeme
karari vardir” serhlerinin bulundugu goértlmustir.

Torunlar GYO A.S. hukuk biriminden alinan bilgilere gére, Torunlar GYO A.S. hukuk
biriminin Kiiglikcekmece 1. Asliye Hukuk Mahkemesi 2011/731 E sayili dosyasinda yaptigi
incelemelerde; rapor konusu parselin 09.12.2010 tarih ve 12371 yevmiye numarasi ile
Yasar Arslan adina kayith 1604/240000 hissesinin Torunlar GYO A.S.'ye satigi ile ilgili
olarak Davaci Yasar Arslan tarafindan (tapu iptali ve tescil) istemli dava agilmigtir. Torunlar
GYO A.S've vyapilan satista kendisi adina sahte vekaletname dizenlendigi ve bu
vekaletname kullanilarak tapu sicilinde satis yapildigi iddiasi ile agilan dava sirecinde
konulan serh oldugu ve davanin yargitayda oldugu, dava sirecinin halen devam ettigi
ogrenilmistir.

Bu dederlendirmeler dogrultusunda, dederleme konusu taginmazin dava konusu
1604/240000 hisse (hisseye karsilik gelen ylzdlgimi 121,70 m2'dir) diginda kalan

kisminin gayrimenkul yatinm ortakhgi portféyline “proje” olarak alinmasi uygundur.
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8.4. Yapi Denetim Firmasi
Dederlemesi yapilan Mall Of istanbul 2.Etap Projesinin yap: denetim islemleri asagida
bilgileri verilen firma tarafindan yapilmaktadir:
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

8.5. Son Ucg Yil igcindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim
8.5.1. Tapu Miidiirliigii Bilgileri
8.5.1.1. Son Ug Yil igersisinde Gergeklesen Alim Satim Bilgileri

Dederleme konusu tasinmaz igin son Ug¢ yil iginde herhangi bir alim satim iglemi

gerceklesmemistir.

8.5.2. Belediye Bilgileri

8.5.2.1. Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma Islemleri v.b. iglemler
S6z konusu parselde son 3 yillik siiregte herhangi bir plan degisikligi olmamistir.

858 Ada 1 parsel’de yer alan arsanin imart: “Ozel Sosyal Kiltirel Tesis Alani"dir.
28.08.2011 tasdik tarihli, Ikitelli Tepelisti Mevkii 2453 - 2769 - 2858 - 2859 - 2860 -
2881 - 2882 - 2883 - 2958 - 3149 parsellere iliskin uygulama imar plan degisikligi
planinda yer alan imar plani notuna gére parseller arasinda fonksiyon transferi yapilabilir.
Plan notu:

Planlama alant sinirlari icerisinde mimari proje ile butlnlik ve stireklilik saglamak amaciyla
Ticaret + Hizmet Alant ile Ozel Sosyal - Kiiltiirel Tesis Alani arasinda, yer altinda ve/veya
yer Ustiinde fiziki badlanti yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilm oranlari ayni
kalmak kosulu ile bu fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel U(zerinde
projelendirilebilir. Her durumda toplam ingaat alani emsal degerini asamaz.

Konu gayrimenkul tzerinde otel ve ofis kullanimli ticari gayrimenkul gelistirmek (zere
bitisik oldugu 858 ada 4 parselden (Mall Of Istanbul Projesi'nin yer aldigi parselden)
fonksiyon aktarimi yapildigi anlasilmaktadir. Parsel lizerinde devam etmekte olan proje
imar kosullarina uygun planlanmistir. Bu sebeple konu taginmazin gayrimenkul yatirm
ortakliklari portfdyline alinmasinda sermaye piyasasi mevzuati gergevesinde bir engel

bulunmamaktadir.
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9. TASINMAZLARIN CEVRE VE KONUMU

9.1. Konum ve Cevre Bilgileri

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

Tem otoyolundan ilerlendidinde Mahmutbey giselere gelmeden Mahmutbey Koéprilu
kavsadindan sada dénerek Atatirk Bulvarina girilir. Bulvardan MASKO ya dogru devam
ederek ilk isiklardan ilerlendidinde konu tasinmaz sol tarafta yer almaktadir.

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

Yakin gevresinde Droglass Otocam, Masko Mobilyacilar Sitesi, Marmara Sanayi Sitesi,
Imsan Sanayi Sitesi, Bahariye Hali Fabrikasi, Halkali Toplu Konutlari ve Avrupa Konutlari
ile Gryder Satis Magazasi, Ilke ve Denizbank Binalari, IETT Garaji, Halkali Toplu Konutlari
3. Etap Evleri ve 2 - 3 katli binalar bulunmaktadir. Bolge, Basaksehir Belediyesi sinirlari
icerisinde yer almaktadir. Goreceli olarak sehir merkezine uzak olan yapiya toplu tasima
araglari ve 06zel araclarla ulasim mdmkindir. Tasinmaz, TEM Mahmutbey Giseleri'ne
300 m., Atatirk Olimpiyat Stadi'na 4 km., E-5 Karayolu’na 8 KM., Atatlirk Havalimani'na

ise yaklasik 9,5 km. mesafededir.
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9.2. Bolge Analizi
9.2.1. Istanbul Ili:

Istanbul, Tirkiye'de yer alan sehir ve ilkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiltiirel agidan en 6nemli sehridir. Sehir, iktisadi biyuklik
agisindan dinyada 34., nifus acgisindan belediye sinirlari géz &énine alinarak yapilan
siralamaya goére Avrupa'da birinci, diinyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada vyer
almaktadir.

2015 yili itibariyle nifusu 14.657.434 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bodazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida
Tekirdad'a bagli Cerkezkdy, Gorlu, glineybatida Tekirdag'a bagli Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne bagl Kandira, doguda Kocaeli'ne bagl Kérfez, glineydoguda
Kocaeli'ne badli Gebze ilgeleri ile komgudur. Istanbul'u olusturan yarimadalardan
Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise
bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Yavuz Sultan Selim, Fatih Sultan Mehmet ve 15 Temmuz
Sehitler Képrileri kentin iki yakasini birbirine badlar. Istanbul Bogazi boyunca ve Halig'i
cevreleyecek sekilde Tirkiye'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 dnemi oldukga yliksektir.

Istanbul'un yiiksek nifusu ve ileri sanayi sektoérii gevresel konularda pek gok
sikintty1 da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yani
sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan gérintli ve gardltd kirligi gibi
ikincil sorunlar da géze garpmaktadir.

' Istanbul'un toplam 39 ilgesi

 §

W

vardir. Bu ilgelerin 25'i Avrupa
Yakasi'nda, 14'iQ ise Anadolu
Yakasi'ndadir. Bunlar; Adalar,

Arnavutkdy, Atasehir, Avcilar,

Bagcilar, Bahgelievler,

y Bakirkoy, Basaksehir,

m: 'i.‘\;m;‘ Bayrampasa, Besiktas, Beykoz,

. 8 Suttarmert Beylikdiizi, Beyoglu,
Biiylikgekmece, Catalca,

Cekmekdéy, Esenler, Esenyurt,
Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa,

Gungéren, Kadikdy, Kadithane,

Kartal, Kiigikgekmece,
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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 blyiik bir farkhlagma
goéraldr. En ylksek gbkdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da
dzellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise KadikGy
ilgesindeki Kozyatagi mahallesi dikkat geker.

Son yillarda insa edilen gok yilksek yapilar, nifusun hizh blylmesi géz onane
alinarak yapilmislardir. Sehrin hizla geniglemesinden dolay! konutlasma, genellikle sehir
distna dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en yiksek c¢ok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmistir. Levent ve Etiler'de cok sayida alisveris merkezi toplanmigtir. Tirkiye'nin en
biiyiik sirket ve bankalarinin édnemli bir kismi bu b&lgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluslarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagt olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
biiyiik sanayi merkezidir. Turkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini kargilamaktadir.
Yaklasik olarak %38'lik endlstriyel alana sahiptir. Istanbul ve cevre iller bu
alanda; meyve, zeytinyadi, Ipek, pamuk ve tittin gibi Grinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil Gretimi, petrol trunleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik tiriinler, makine, otomotiv, ulagim araglari, kagit ve
kagit Griinleri ve alkolli igkiler, kentin 6nemli sanayi Urlnleri arasinda yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en blylk paya sahip olan sektdrdur. Ilde bu sektérin
gelismesinde BoJaz képrilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin blyik katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve blyik limanlar olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektéri Ulke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve digsatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye capinda
birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin timinin, ulusal gapta yayin
yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulagim firmalarinin ve yayinevlerinin ise timune
yakininin genel merkezleri Istanbul'dadir. Nitekim Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektéri %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tirkiye'nin buyuk sanayi kuruluslarindan pek gogunun genel merkezi ve fabrikast
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 payi %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biylk
sektérdur.

Istanbul genelinde tim orman alanlar koruma altina alinmig olmakla birlikte sinirh

miktarda ormancilik faaliyeti yirdtilmektedir.

oTUS 5 S— n'||rGVU

20



Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlann fazlahg: ve Bogaz'a sahip olmast nedeniyle
g6zde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yil itibariyle turizm sektdrinde gerileme
dénemi baslamistir.

Istanbul'da ulasim kara, hava, deniz ve demiryolu gibi farkh sekillerde

yapilmaktadir. Sehir igi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimacihgin yapildigi buyik
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulagiminin yapildigr iki sivil havalimani vardir. Ilin
kuzeyinde 3. Havalimani ingaati devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdigt pek gok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak mimkindir. ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gokgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilcesinde yer alir. Atatiirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulagiminda en
biyiik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da 6zellikle sehirlerarasi yolculukta blyUk bir paya
sahiptir. Tirkiye'nin her iline ve ayrica Gurcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
tilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari, Avrupa
Yakasi'ndaysa Bliyik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. Istanbul Otogari
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

Demiryolu ise bu iki ulasim yoluna oranla daha az tercih edilen bir baska 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 hizli tren Pendik ilgesinden hareket etmektedir.

Deniz yoluyla ise ilde dizenli ulasim yalnizca vyurtiginde gergeklegtirilir.
fstanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
istanbul Limani'na turistik amaglarla gelen munferit gemiler disinda yurtdigi varigh gemi
seferi yoktur.

Istanbul'da sehir ici ulasim ise biiylk bir sektérdir. Otobuslerle ulagim
saglayan IETT; sehir hatlari vapurlarini ve deniz taksi igleten IDO; tramvay, metro,
finikiler ve teleferik hatlarinin sahibi Istanbul Ulagim A.$.; banliyd hizmeti
saglayan TCDD; dolmuslar, yolcu motorlari ve ticari taksilerie Istanbul kompleks bir ulagim

agina sahiptir.
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9.2.2. Basaksehir Ilcesi:

Basaksehir, 2008 vyilinda Kiiglikcekmece, Esenler ve Bilylkgcekmece ilgelerinden
ayrilarak ilge yapimigtir. 2006 verilerine goére ilgenin toplam nifusu 369.810'dur.
Basaksehir, kuzeyde Arnavutkdy, kuzeydoguda Sultangazi ve Eylip, doguda Esenler,
glneyde Badcilar, Kigilikgekmece ve Avcilar ile batida Esenyurt ilgeleriyle gevrilidir.

Ilgenin kuruldugu bélgede Osmanli déneminde devletin barut ihtiyacini karsilamak
lizere Azatli baruthanesi kurulmus, bolge Azatlik adiyla anilmistir. Iicede tarihi dzelligi
bulunan dider yapilar, Resneli Niyazi Bey'e ait Resneli giftli§i ve Istanbul'daki bilinen ilk
yerlesim yeri olan Yarimburgaz Madgarasi ve baruthaneye su sadlamak igin
kurulmus Samlar bendidir.

fllgeye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gerceklestiriimektedir. ilceye otobiis

seferleri de bulunmaktadir. Demiryolu ile ulasim Ispartakule'deki tren istasyonu ile
1) ARNAVUTKAY A =

.

| evis saglanmaktadir. 07
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— Olimpiyatkdy Metro

\ Hatti ile Atatiirk Olimpiyat
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i KUCUKGEKMECE ulagimi saglanmistir. Diger

rayl sistemlere entegre olan bu hat sayesinde Basaksehir'den Kartal'a kadar rayl sistemler
ile ulasim mimkin hale gelmistir.

Ilcenin kuzeyi ormanlarla kaplidir, kalan bitki o6rtiisii bozkir ve caliliklardan
olusur. Resneli Ciftligi'nin iginde bulundugu Sazlidere vadisinde bitki gesitliligi ok fazladir.
Ilgede Sazlidere akarsuyu ve Ayamama deresi dogar, Ispartakule deresi ise igcinden geger.

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

planlandigi Kayasehir projesi de bu ilge sinirlari igindedir.
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9.3. 2017 yilinda diinya ekonomisine genel bakis

Son dénemde hiz kazanan kiiresel ekonomik blylime, blylk ekonomilerin pozitif
yonde gelisme gdstermesi ile daha dengeli bir hale gelmis olup bu trendin 2018 yilinda da
devam edecegi 6ngériilmektedir.

Beklenenin (zerinde biiylime oranlan yakalayan OECD iilkelerinin etkisiyle klresel
ekonomik biyiime tahminleri 2018 yili igin ayni kalirken 2017 yili igin %3,5 olarak revize
edilmigtir. OECD (lkelerinin ortalama blylme orani tahmini 2017 yili igin %2,2 ye revize
edilmis, 2018 yili icin ise 6nceki tahmin olan %2 olarak kalmigtir. Bu artig, blylk oranda
Euro bélgesinin gigli blylime dinamikleri ve ABD ekonomisinin 2017 yili itk yarisinda
gostermis oldudu performansa dayanmaktadir. Buna ek olarak Cin ve Hindistan gibi
gelismekte olan biyilik ekonomilerin beklenenden yiiksek performanslar gostermesinin de
etkisi oldugunu unutmamak gerekir, zira Cin ekonomisinin 2017 yilinda %6,3, 2018 yilinda
ise %6,7 bliyiimesi beklenmektedir. Hindistan'in biiyime dinamikleri yapisal reformlardan
negatif etkilenmis olsa da tilke ekonomisinin yilsonunda %6,9 blylumesi, 2018 yilinda ise
%?7,5'lik blylme orani ile gikisa gegmesi beklenmektedir.

Rusya ve Brezilya 2017 yilinda %1,5 ve %0,50, 2018 de ise %1,4 ve %1,5 bilylime
beklentisiyle canlanma siirecinde olup bu gelismeler biyik &lgiide emtia fiyatlan, politik
gelismeler ve iki llkede yapilacak bagkanlik segimlerinin etkisine baghdir.

2017 yilinin 2. yansinda blylmenin devam edecegi beklentisinin yani sira 2017 ve
2018 de beklenen degerlerin yakalanmas! ve hatta asilmasi sasirtici olmayacaktir. Ne var
ki kiresel politik gelismeler ve o6zellikle ABD ve Euro Bdlgesinde izlenecek para
politikalarinin yaratacad: belirsiziikler devam etmekte. Merkez bankalarinin parasal
tesvikleri azaltmaya meyilli oldugu bir donemde 6z sermaye ve tahvil piyasalarindaki
yiksek fiyatlar ve dulsik volatilite risk teskil etmekte. Ozellikle ABD’de faiz oranlari
kademeli olarak artmaya devam ederse bazi kilit ttke ekonomilerdeki ylksek borglanma

seviyeleri de sorun teskil edebilecektir.
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9.4. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi,

Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

Ulkemizde 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektdrlerde oldudu gibi gayrimenkul piyasasinda da
onemli 6lciide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 ddneminde gayrimenkul
fiyatlarinda eskiye oranla ciddi dislisler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar
azalmigtir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektérd canlanmaya
baglamis; gayrimenkul ve insaat sektériinde blyime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yiiksek talep ve kisitli arz, fiyatlan
hizla yukari ¢ekmistir. Bu dengesiz blylime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dogru gayrimenkul piyasas: sikintili bir siirece girmistir. 2007 yilinda Tlrkiye igin ig
siyasetin adir bastigi ve segim ortaminin ekonomiyi ve gayrimenkul sektérind
durgunlastirdi§i gézlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda ig siyasette yasanan sikintilar, dinya
piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler devam
etmistir. 2008 yilinda ise diinya ekonomi piyasalar gok ciddi calkantilar gegirmistir.
Yikilmaz diye diisiiniilen birgok finansal kurum devrilmis ve global dengeler degdismistir.

Daha énce Tiirkiye'ye oldukga talepkar davranan birgok yabanci gayrimenkul yatirnm
fonu ve yatinm kurulusu, faaliyetlerini bekletme asamasinda tutmaktadir. Global krizin
etkilerinin devam ettigi ddnemde reel sektor ve ilkemiz olumsuz etkilenmigtir.

Ote yandan 2009 yilh gayrimenkul agisindan dinyada ve Tarkiye'de parlak bir yil
olmamistir. icinde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici
olunan vyillardir. Finans kurumlari son dénemde yavas yavas gayrimenkul finansmani
agisindan kaynaklarim kullandirmak igin arastirmalara baglamiglardir.

2010 igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin ingaat sektdri lehine gelismesiyle
gayrimenkul yatinmlarinda daha ¢ok nakit parasi olan yerli yatinmcilarin gayrimenkul
portféyli edinmeye galistigi bir yil olmus ve az da olsa daha esnek bir yil yagsanmigtir.
Gecmis ddénem bize gayrimenkul sektériinde her dénemde ihtiyaca yénelik gayrimenkul
ariinleri “erisilebilir fiyath” oldugu slrece satilabilmekte mesajini vermektedir. Butiln
verilere bakildifinda 2010 yilindaki olumlu gelismeler 2011 ila 2016 yillarinda da devam
etmistir.

Kisa bir projeksiyonda ise gayrimenkul piyasasinda durgunluk yasanabilecedi

distnilmektedir.
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Tablo: OECD ve IMF Bilyiime Tahminleri

_ 016 2007
Dilnys Bilylimesi 30 33 3.6 0.0 00 31 35 36 0.1 0,0
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Kaynak: Ekonomik Modeller ve Stratejik Aragtirmalar Genel Midiirliigti Ocak-Mart 2017 Bilteni

9.4.1. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler
Tehditler:
e FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artinm sirecine girmesi, bunun
sonucu olarak da Turkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,
e Tirkiye’'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatirnmlan yavaslamasi ve talebin azalmasi,

e Son dénemde ddéviz kurundaki artisin faizler Gzerindeki 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 déniisiimin hizlanmasiyla daha modern yapilarin inga ediliyor olmasi,

e Konut aliminda devlet destegdi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

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

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

olmaya devam edecek olmas:.
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9.5. Karma Kullanimh Gayrimenkul Projeleri

Gunumizde karma kullanimli gayrimenkul projeleri gelistirilerek yeni bir araz
kullanim metodu olusturulmaktadir. Kentlesme siirecinde, gayrimenkulin ingaatindan
mimkin olan en fazla kar elde edecek sekilde yapilasmak igin var olan alanlarda optimum
yapilasma sartlari gindeme gelmistir. Tim dinya kentleri igin gecerli olan bu durum,
basta Istanbul olmak (izere, imara acglk arazi stogu yetersiz olan tiim blylk kentlerin
sorunudur. Farkh bilesenler karma kullaniml projelerde, tek bir mekanin, ofis, aligverig ve
konut gibi pek cok talebe karsilik vermesine olanak saglayarak, birgok farkl istege cevap
vermektedirler.

Insaat sektdriinde, karma kullanimli projeler bir edilim olarak degil, kentlerdeki agiri
blylime nedeniyle sirdirdlebilir insaat igin bir ¢ézim olarak goérilmektedir. Karma
projeler, buglin tim dlnyada gerekliliklerini ve sirduridlebilirtiklerini  kanitlamig
durumdadirlar.

Ilk tanimi 1976 da yapilmis olan karma kullanimh proje gelistirme kavramina gére;
Karsilikli olarak birbirlerini destekleyen, iyi planlanmis, ¢ veya daha fazla belirgin gelir
getiren; perakende - edlence, ofis, konut, otel, kent ile ilgili kiltlirel - rekreasyon alanlar
gibi kullanimlarin gelistirilmesi, Birbirinden kopmayan ve yogun arazi kullanimi saglayan,
kesintisiz ve araliksiz yaya badlantilar igeren, proje bilesenlerinin fiziksel ve iglevsel olarak
bitiinlestigi kullanimlarin gelistirilmesi, Bir plan gergevesinde, gesit, 6lgek, yogunluk vb.
acisindan  uyumunun sadlandi§t  projelerin  gelistirilmesi  olarak l¢  sekilde
tanimlanmaktadir.

Karma kullanimh projeler farkh fiziksel sekillerde gelistirilebilir; tek bir bina ya da
birkag binadan olusabilirler. Yaygin olarak ginliimizde yapifan karma kullanim projeleri,
tek bir binadan olustugunda; giris katinda perakende, orta katlarda ofisler, st katlarda
konutlar ve zemin altinda otoparklar yer almaktadir. Istanbul“da da &rneklerini
gérdigimuz karma kullanimli projelerde, alisveris merkezi islevine sahip, zeminde yer
alan ana kiitlenin tizerinde konut veya ofis kulelerinin ylikseldigi 6rneklere rastlanmaktadir.

Karma kullanimli projelerin yapisal ve mimari 6zelliklerinin verdigi esnek kullanim
rahathg: bulunmaktadir. Proje yapim asamasinda proje iginde yer alan iglevlere olan
talepler dederlendirilerek, proje icinde farkli mekanlara farkh islevler verilebilmektedir.
Ornedin proje icinde yer alan bir ofis kulesi kolaylikla rezidansa dénisturilebilecegi gibi,
aligveris merkezleri iginde de talep dogrultusunda eglence ve kiltir alanlar
yaratilabilmektedir. Ayrica karma kullanimh projeler hayata gectikten sonra da bir takim
islev degisiklikleri gergeklestirilebilir. Projenin konumu, gevresinin 6zellik ve ihtiyaglar
dogrultusunda ofis olarak tasarlanmis bir bdlim, hastaneye veya farkl bir isletmeye
déndstirilebilir. Bu durum, karma kullanimli projelere zaman iginde degisime ugrama

rahathdi, esneklik ve kullanim alternatifi 6zelligi kazandirmaktadir.

HOTHS mnumnﬂ|rﬁVU

27



10. ACIKLAMALAR VE YAPININ INSAAT OZELLIKLERI

o mnumnﬂlrﬁ‘m

Mall Of istanbul 2.Etap Projesi 18.208,90 m? yiizélgimli 858 ada, 1 parsel lzerinde
yer almaktadir.

Dederleme konusu, (lizerinde Mall Of Istanbul 2. Etap Karma Kullanim
(otel+residence+isyeri alanlarl) Projesi insaati devam eden 858 ada 1 parselin
dogusunda 858 ada 4 parsel, glineyinde 858 ada 3 ve 4 parsel yer almaktadir. Parselin
kuzeyi Siileyman Demirel Bulvari'na, batisi ise Siileyman Demirel Bulvari’na baglanan
yanyola cephelidir. Dederleme tarihi itibariyle taginmaz, Mall Of Istanbul 2. Etap
Projesi (Karma Kullanim 2. Etap) insaati santiyesidir.

Degderlemeye konu 858 Ada 1 parsel Uzerinde insaati devam eden Mall Of Istanbul 2.
Etap Projesi, Basaksehir Belediyesinde incelenen imar arsgiv dosyasinda mevcut insaat
ruhsatina (son tadilat ruhsatina gére) gore yol kotu alti kat sayisi 5 yol kotu Usti kat
saylsi 26 olmak lzere 31 katli; otel, konut, is yeri, kamu eglence binalari ve ulagim ve
iletisim kullanim amaclarina hizmet edecek toplam 112.435,90 m2 alanlidir. Son
Tadilat Yapi ruhsatina gore projedeki alan dagilimi asagida tabloda verilmigtir.

Ruhsat Belgesine Gore Kullanim Amaci Alan (m?)
Residence 13.936
Otel 12.384
Kamu Eglence Binalari 7.415
isyeri (Diikkan) 4.739
Ulasim ve iletisim 245
Ortak Alan 73.716,90
Toplam: 112.435,90

Ruhsat eki mimari projesine gére yapi, 5 bodrum+zemin+25 normal kathdiwr. 5-2.
bodrum katlarda otopark alanlari ve diger ortak alanlar; 3-2-1. bodrum katlar, zemin
kat ve 3 ila 9. normal katlarda otele ait alanlar, yine 1.bodrum katta ig yeri alanlari;
zemin katta is yeri ve sergi alanlari-sanat atélyesi alanlari; 10 ila 25.normal katlarda
rezidans, zemin, 1-2. normal katlarda gok amagh kultlrel tesis salonlari ve is yeri
alanlari yer almaktadir. Ayrica 2. normal kat seviyesine kadar devam eden yap kitlesi
bu kattan sonra parselin bati tarafinda kule blogu seklinde yukselmektedir. Otel ve
residence girisleri, ayri ayr Siileyman Demirel Bulvarn (kuzey) cephesinden zemin kat
seviyesinden kule blodu tarafindan projelendirilmistir. Otopark girisi, yine Slleyman
Demirel Bulvarr Gzerinden parselin dogusuna dogru kuzey cepheden projelendirilmigtir.
Servis girisi ise, parselin batisindan Yan Yol Caddesi'nden giris alacak sekilde
projelendirilmistir. IBB ile protokol mevcut olup parsel igine dogrudan metro ¢ikisi
projelendirilmis ve yapi iginde bu gikisin insa edildigi gorilmugtur. Bu metro gikisi 858
ada 1 parsel icinde yer almakta olup Mall Of Istanbul Projesi'nin dider etaplariyla
baglantisi sadlanacaktir. Otel ve residence projesinde toplam 206 otel odasi, kapali
havuz, 19 isyeri, 119 adet residence konut, 931 kisi kapasiteli 22 toplanti odasi, 1.110

kisi kapasiteli balo salonu, sanat atolyeleri ve 1 biylik sergi salonu projelendirilmistir.
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o Dederleme tarihi itibariyle yapinin tim katlarinin kaba insaati (Kalip, demir beton ve
kismen tugla isleri) tamamlanmistir. Dis cephe giydirme ihalesi yapilmistir.

e Yapinin ana su badlantisinin yapildigi, pis su tesisatinin ve elektrik altyapi
calismalarinin devam ettidi gérilmiis ve detayl bilgi alinmigtir.

e Yapinin gati konstrikslyon ve ¢ati kaplamasinin heniiz tamamlanmadigi gérulmustar.

e Yapinin dederleme tarihi itibariyle yerinde yapilan incelemeler neticesinde tespit edilen
insaat seviyesi yaklasik %52 dir.

e Projede halihazirda herhangi bir insai faaliyet bulunmamaktadir.

11. EN VERIMLI KULLANIM ANALIzZI

“Bir mulktn fiziki olarak mumkln, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca
izin verilen ve degerlemesi yapilan milki en ylksek dederine ulastiran en olasi
kullanimdir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan muimkin olmayan kullanim ylksek
verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem
de fiziki olarak mumkun olan bir kullanim, o kullanimin mantikli olarak nigin mumkun
oldugunun degerleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya
birkag kullantmin olasi oldugunu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler.
Diger testlerle birlikte en yliksek dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi
kullanimdir. (UDS madde 6.4)

Tasinmazin konumu, ulagim kabiliyeti, mevcut imar durumu, bulundugu bdlgenin
gelisim potansiyeli dikkate alindiinda mevcut projenin tamamlanmasinin en uygun

kullanim sekli oldugu disinlimektedir.

12. DEGERLENDIRME

Tasinmazin dederine etki eden 6zet faktérler :
Olumlu etkenler :
o Basaksehir-ikitelli Bélgesindeki uygun konumu,
e Ana arterlere yakinhigi (TEM Otoyolu, Basin Ekspres Yoluna ve Sileyman Demirel
Bulvarina),
e Farkh kullanim fonksiyonlarina sahip olmasi,
e Muasteri celbi,
e Reklam kabiliyeti,
e Bodlgeye olan talebin her gegen gin artmasi,
o Insal kalitesinin yitksek olmasi,

e Tamamlanmis altyapi.

i e mnunmﬂ|rﬁ‘m
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Olumsuz etkenler:

Son dénemde bélgede bircok rakip proje hayata gegirilmis olmasinin yarattigi
rekabet ortami,

Natamam durumda olmasi,

Ekonomide ve buna bagh olarak gayrimenkul sektdriinde yasanan durgunluk.

13. FIYATLANDIRMA

Rapor konusu projenin deder tespiti asagida belirtilen ana bagliklar altinda yapilmistir.

1. Arsanin degeri

2. Projenin halihazir durum degeri

13.1. Arsanin degeri

Arsalarin dederinin tespitinde asagida belirtilen yéntemler kullanilmigtir.
1. Emsal Kargilagtirma Yaklasimi
2. Gelir indirgeme Yaklagimi

13.1.1. Emsal Karsilastirma Yaklasimi

Bu yéntemde, mevcut pazar bilgilerinden, emlak pazarlama firmalarn ve proje

yetkilileri ile yapilan goérismelerden faydalaniimis; bdlgede yakin dbénemde pazara

cikanlmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar degerini etkileyebilecek kriterler

cercevesinde fiyat ayarlamast yapilmis ve konu arsa igin kiymet takdir edilmistir.

Bulunan emsaller, gériilebilirlik, konum, buyUkllik, imar durumu gibi kriterler dahilinde

karsilastirilmig, cevredeki emlak pazarinin giincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama

firmalari ve mal sahipleri ile géristlmis; yani sira ofisimizdeki mevcut veri ve bilgilerden

yararlanilmigtir.

Piyasa Bilgileri

o mnumnﬂ|rﬁV0

Basin Ekspres Yolu'na yakin mesafede yer alan 7.100 yizélgimld, E:2,00, imar
sartina sahip oldugu sdylenen MIA imarli arsa 17.750.000,-USD bedelle satiliktir.
(2.500,-USD/m?) (Emlak Ofisi: 212 570 79 24)

Basin Ekspres Yolu’na yakin mesafede yer alan 5.840 ylzoélgimli, E:2,00, imar
sartina sahip oldugu sdylenen MIA imarlt arsa 19.500.000,-USD bedelle satiliktir.
(3.340,-USD/m?) (Emlak Ofisi: 212 485 16 62)

Basin Ekspres Yolu'na yakin mesafede yer alan 12.000 yGz6lgimla, E: 2,00, imar
sartina sahip oldugu soéylenen Ticaret imarl arsa 24.000.000,-USD bedelle
satiliktir. (2.000,-USD/m?) (Emlak Ofisi: 212 466 32 11)

Basin Ekspres Yolu'na yakin mesafede yer alan 3.500 yazélgimlu, E: 2,00, imar
sartina sahip oldugu sdylenen Ticaret imarli arsa 8.000.000,-USD bedelle
satiliktir. (2.286,-USD/m?) (Emlak Ofisi: 212 471 71 74)
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e Basin Ekspres Yolu'na yakin mesafede yer alan 5.070 yizélgimla, E: 2,00, imar
sartina sahip oldugu sdylenen MIA imarli arsa 15.000.000,-USD bedelle satiliktir.
(2.970,-USD/m?) (Emlak Ofisi: 212 474 44 41)

o Basin Ekspres Yolu'na yakin mesafede (tasinmazin konumu daha iyidir.) yer alan
2.912 yizélgiimlii, E: 2,00, imar gartina sahip oldugu sdylenen MIA imarh arsa
5.824.000,-USD bedelle satiliktir. (2.000,-USD/m?) (Emlak Ofisi: 212 592 60 04)

Emsal Analizi:

Birim Satrs |  Pazariskh Birim ) Faniolyon ye Toplam | Diizeltilmis
Fiyati (USD)|  Fiyati (USD} AlanDScciimest Y K Diizeltme| Deger (USD}
Halda Diizeltmesi
Konu
Milk 1.780
Duzeltilme Diizeltme Dizeltme Dizeltrme
Dizeltme | Yansiibmig| Dizeltme | Yansitilimg | Dizeltme | Yansitilmeg | Dizeltme | Yansitilmig | Dizeltme
Orant Deger Oram Deger Grani Deger Qrant Dafer Orani
Emsal 1 2.500 -15% 2125 -5% 2.019 0% 2.019 -10% 1.817 -30% 1817
Emsaf 2 3.340 -15% 2.839 -5% 2.697 0% 1.697 -20% 2.158 -40% 2158
Emsal 3 2.000 -15% 1700 Ot 15700 O%a 1700 -10% 1.530 ~-25% 1530
Emsal 4 2.286 -15% $.843 -10% 1.748 0% 1.749 -10% 1.574% -35% 1574
Emsal 5 2.970 -15% 2.525 5% 2.398 0% 2.398 -20% 1.919 -&0% 1915
Emsal & 2.000 -15% 1.700 -10% 1.530 0% 1.530 10% 1.683 -15% 1683

Ulasilan Sonug :

Emsal analizlerinden hareketle emsallerin birim dederlerinin ortalamasi dikkate
alinmak suretiyle konu tasinmazin arsa payinin m? birim dederi igin 1.780 USD x 3,8104
USD/TL (*) = 6.780,-TL/m? kiymet takdir edilmistir.

Dava konusu 1604/240000 hisse (hisseye karsihk gelen ytzélgima 121,70 m2'dir)
disinda kalan kismi dederlemede dikkate alinmamistir.

Buna gore arsanin degeri;

18.208,90 - 121,70 = 18.087,20 m? (*) x 6.780,-TL/m* = 122.630.000,-TL'dir.

(*) Rapor tarihi itibariyleTCMB USD alis kuru 3,8104 TL dir.

13.1.2. Gelir Indirgeme Yaklasimi (Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi)
Bu ydntem, tasinmaz degerinin gayrimenkulin gelecek yillarda Uretecedi serbest
(vergi sonrasi) nakit akimlarinin bugtinkl degerlerinin toplamina esit olacagi esasina dayali
olup genellikle uzun dénemli projeksiyoniari kapsamaktadir.
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektérin ve taginmazin
tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenmekte ve gayrimenkulln
bugilinkii dederi hesaplanmaktadir. Bu deder tasinmazin, mevcut piyasa kosullarindan

bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi gereken) dederidir.

Cre ‘ mnumnﬂlrﬁVU 3
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Varsayimlar :

Reel iskonto Orani :

Reel iskonto orani, % 5,66 mertebesindeki 14.02.2034 vadeli Eurobond faizi ile tlkenin, bdlgenin,
sektoriin ve isletmenin tagidigi risk seviyesi ve uzun sireli kira sézlesmelerinin mevcudiyeti de dikkate
alinarak % 11,00 olarak belirlenmigtir.

Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi orani O (sifir) kabul edilmistir.
insaat Maliyeti ve insaat Siiresi:

Ikame maliyet ydnteminde kullanilan birim ingaat maliyetinden hareketle projenin geri kalan
% 48lik imalatlari icin yapilacak toplam maliyet yaklasik 34.400.000 USD olarak belirlenmigtir. Kalan
imalatlarin 1,5 yilda tamamlanacadi ve 2018 yilinda % 70 lik kisminin 2019 yilinda ise % 30'Tuk
bélimiiniin tamamlanacadi varsayilmis olup 2019 yili igin % 3 lilk maliyet artigi dngorilmiistiir.

Buna gore kalan ingaat maliyeti asagida yer alan tablodaki gibi hesaplanmigtir.

Kalan ingat Maliyeti 34.400.000
2018 yili toplam ingai maliyeti 24.080.000
2019 yil toplam insai maliyeti 10.630.000

Projenin 2019 yili 2. Yarisinda hayata gegecegi dngorilmugtir.
Genel Giderler:

Projenin hayata gececedi 2. Yildan itibaren otel ve igyeri gelirleri toplami {izerinden % 3
mertebesinde genel yonetim ve bakim/onarim maliyeti olusacagi 6ngérilmdigtiir.
Girisimci Kari:

INA modelinden arsa degerine ulagilabilmesi icin, projeksiyondan elde edilen net bugiinkii
degerden mevcut insaat seviyesi itibariyle hesaplanan (lkame Maliyet Yaklagimi bdlimiinde

hesaplanmugtir) insai yatinm dederi gikanldiktan sonra %15 mertebesinde girigimci kan digtimiistdr.

Otel Varsayimlari

Oda sayisi:
Otelde toplam 206 oda planlanmigtir.

Gelir Dagilimi:

Gelirlerin oda, yiyecek-icecek, kira ve diger kalemlere gére yiizdesel dagiiminin INA tablosunda
belirtildigi sekilde gerceklesecegi varsayllimigtir. Bu varsayimlar faal olarak galisan benzer igletmeler igin
hazirladigimiz raporlardaki verilerden hareketle belirlenmistir.

Gider Oranlari:

Oda, yiyecek-icecek, kira ve diger kalemlerin her biri igin gergeklesecek yizdesel giderlere ait

varsayimlar INA tablosunda mevcut olup bu varsayimlar faal olarak galisan benzer isletmeler igin

hazirladi§imiz raporlardaki verilerden hareketle belirlenmistir.

o mnumnﬂlrﬁw
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Departman Giderleri / Toplam Gelir:

Departman (genel yonetim, pazarlama-satis ve teknik) giderlerinin toplam gelire oraninin % 16’si
mertebesinde olacagi varsayllmigtir. Bu varsayimlar faal olarak calisan benzer igletmeler igin
hazirladigimiz raporlardaki verilerden hareketle belirlenmistir.

Ortalama doluluk oranlari:

Ortalama doluluk orani faaliyete gegilen ilk yil igin (2019) yarim yil olmasi sebebiyle % 40, 2. Yil
igin % 60, 3. YIl % 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
fiyatlari asagidaki tabloda verilmistir. Otelin 4 yildiz standartlarinda olacagi kabuliiyle ortalama oda
fiyatinin 2018 yili icin 65,-USD/gece olacadi varsayllmigtir. Oda gelirlerinin her yil % 3 oraninda artacadi
kabul edilmistir.

Otel Oda Fiyatlari:

OTEL iSIMLERi Yildiz Sayisi Oda(TFL';’at' Oda Fiyat: (USD)

Holiday Inn Istanbul Airport 5 268 71
Divan Suites istanbul GPlus 5 204 54
Prime Suites istanbul Atatiirk Airport Hotel 4 190 50
Tryp By Wyndham Istanbul Airport 4 220 58
Retaj Royale Istanbul 5 245 64
Courtyard Marriott Istanbul International Airport 4 239 63
Hotel Pullman Istanbul Airport and Convention 5 598 157
Center

ORTALAMA 281 74

Isyeri Varsayimlar:
Toplam Kiralanabilir Alan:

Yap! ruhsatlarindan ve mimari projeden hareketle agiklamalar bélimiinde belirtildigi lizere proje
biinyesinde toplam emsale dahil 4.739 m? isyeri alani (toplam 19 adet diikkan) ve emsale dahil 7.415 m?
Kamu Eglence Binalar (Gok amagh kiiltiirel tesis alanlan - gelir getiren milk olmalari sebebiyle
kiraya verilecegi &éngdrilmastir.) planlamistir. Hesaplamalarda bu alanlarnin kiraya verilerek
degerlendirilecedi varsayllmis olup kiralamaya esas briit alanlar (ortak alan paylan, otopark, teknik
hacim, sirkiillasyon alanlar, teras kullanimlar vs.) emsal alanin % 50 mertebesinde artiriimasi ile

belirlenmis ve briit 18.231 m? alinmistir.

Ortalama doluluk oranlari:

Ortalama doluluk orani faaliyete gegilen ilk yil icin (2019) yarim yil olmasi sebebiyle % 40, 2. Yil
icin % 80, 3. YiIl ve takip eden yillarda ise % 95 olarak alinmistir.

i mnumnﬂ|rﬁ"0
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Kira Degerleri:

Diikkan alanlan icin ortalama birim kira degeri asagida belirtilen emsal bilgilerinden hareketle ve
bitisigindeki Mall Of Istanbul AVM kira gelirlerinden hareketle 2018 yili igin aylk 18 USD/m’
dngérilmistiir. Kira gelirinin takip eden yillarda % 3 oraninda artacadi varsayilmigtir.

isyeri Emsalleri:

BATISEHIR KiRALIK DUKKAN iSTENEN BiRiM KIRA
EMSALLERI ALAN SAE FiYAT(TL) (TL/m?)

KiRALIK 230 Zemin 9000 39,13
KiRALIK 160 Zemin 8000 50,00
KiRALIK 100 Zemin 6500 65,00
KiRALIK 222 Zemin 8000 36,04
KiRALIK 123 Zemin 6000 48,78

ORTALAMA 47,79

Birim kira degerinin hesaplanmasinda Kamu Eglence Binalannin (Gok amach kiltiirel tesis alanlari) yiizde
%20 daha dusiik serefiye sahip oldugu kabul edilerek diizeltme yapilmisgtir.

Konut Varsayimlari

Toplam Satilabilir Alan:

Yap! ruhsatlarindan ve mimari projeden hareketle agiklamalar béliimiinde belirtildigi dzere proje
biinyesinde emsale dahil toplam 13.936 m? konut alani (toplam 119 adet mesken) planlamistir.
Hesaplamalarda bu alanlarin satifacadi varsayilmis olup satisa esas briit alanlar (ortak alan paylari,
otopark, teknik hacim vs.) emsal alanin % 30 mertebesinde artiriimasi ile belirlenmig ve brit 18.117 m?
alinmistir.

Satis Siiresi:

119 adet planlanan konutlarin yarisimin 2018 yilinda, geri kalaninin ise 2019 yilinda satilacag
ongorilmastir.
Satis Degerleri:

Konutlar igin ortalama birim satis degeri asadida belirtilen emsal bilgilerinden hareketle ve
residence ozelliklere sahip olacaklar kabullyle 2018 yih igin 1.600 UsD/m?, 2019 yili igin ise 1.700
USD/m? olarak dngdriilmiistiir.

Satilik Konut Emsalleri:

KONUT emsaLLEnd | AN () | e | oaieTiel |t | P
SATILIK 53 4 1+0 290.000 5.472
SATILIK 53 20 1+0 300.000 5.660
SATILIK 83 6 1+1 400.000 4.819
SATILIK 90 22 1+1 495.000 5.500
SATILIK 107 25 2+1 680.000 6.355
SATILIK 107 21 2+1 690.000 6.449
SATILIK 130 24 2+1 720.000 5.538
ORTALAMA 5.685
=TS B mnumnn-“rGVU
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Ozet olarak :

Yukaridaki varsayimlar altinda, bugiinden sonraki nakit giris ¢ikislar: ile sayfa ..’da yer
alan indirgenmis nakit akimlari tablosundan da goriilecegi lizere Mall Of Istanbul 2. Etap
Projesinin arsa degeri yaklasik 118.100.000,-TL olarak bulunmustur. Buna gore dava konusu

121,70 m®lik kismun diisiilmesiyle arsa degeri 117.310.000,-TL olarak belirlenmistir.

13.2. Projenin Halihazir Durum degeri
Projenin halihazir durumuyla dederinin tespitinde asadgida belirtilen ydntemler
kullanilmistir.
1. Ikame Maliyet Yaklagimi
2. Gelir Indirgeme Yaklagimi
13.2.1. ikame Maliyet Yaklasimi
Bu y6ntemde tasinmazlarin arsa ve insai degeri olmak Uzere iki bilegeni esas
tutulmak suretiyle dederler ayr ayri tespit edilmekte ve tasinmazlarnin degeri bu
bilesenlerin toplami olarak takdir edilmektedir. (Ancak bu degerler arsa ve insai yatirimlarin ayrt
ayri satigina esas olmayip toplam degere ulagsmak i¢in belirlenen fiktif biyiikliiklerdir.)
Arsa dederinin tespitinde emsal karsilastirma yénteminden yararlanilmis, ingai deger
tespitinde ise piyasada yayginlikla gerceklesen (yapimci kurulusun karini havi) insaat
maliyetieri gdz oniinde bulundurulmustur. Bulunan arsa ve insai yatinm degerlerine

tasinmazlarin hayata gegmesiyle olusan kentsel rant yansitilmistir.
a) Arsa degeri:
Yukarida hesaplanmis olup 122.630.000,-TLdir.

b) Insai degeri:

Rapora konu projenin;
Toplam insaat alani: 112.435,90 m?dir.
Yap! Maliyeti : 2.023,-TL (2017 yili 5C sinifi birim maliyeti)
Ek Maliyetler : % 20
Amortisman : % 4 (insaat galismalarina yaklastk 3 yil dnce baglanmistir)
Insaat Seviyesi : % 52
Toplam Maliyet : 112.435,90 m? x 2.023,-TL/m” x 1,20 x 0,96 x 0,52
= 136.256.000,-TL olarak belirlenmistir.
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c) Uygunlastirma:
Tasinmazin degerine yatirimci kari olarak eklenmis olup rapora konu taginmazin
arsa dederi + insaat maliyeti lizerinden % 15 olarak alinarak
Uygunlastirma = (Arsa degeri + Toplam insai deder) x % 20
= 258.886.000,-TL x 0,15
= 38.833.000,-TL olarak belirlenmistir.
Buna gore tasinmazlarin toplam degeri :
122.630.000,-TL + 136.256.000,-TL + 38.833.000,-TL = 297.719.000,-TL'dir.

Arsa Birim Satis Degeri (TL) 6.780
Arsa Degeri (858 ada 1 parsel) (TL) 122.630.000
TAMAMLANMA SEVIYESI ITIBARIYLE Arsa+Bina Degeri 297.719.000
MASKO'YA VERILECEK ALAN (7706 m?) Degeri 20.405.000
TORUNLAR GYO PAYINA DUSEN ALAN Degeri (104.729,9 m?)| 277.314.000

13.2.2. Gelir Indirgeme Yaklagimi
Arsa dederinin tespiti icin hazirlanan ve sayfa ..’da sunulan INA tablosundan da
gbriilecegi Uzere projenin bugunden sonraki nakit giris gikislariyla belirlenen halihazir
durum dederi ~ 275.200.000 TL mertebesindedir.
Buna goére Masko’ya verilecek alan (7.706 m?) dusiildiikten sonra Torunlar GYO

payina isabet eden proje dederi ~ 256.339.000 TL olarak belirlenmistir.

14. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRMESI
14.1. Farkh Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastiriimasi ve Bu Amacla Izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin

Aciklamasi
Projenin arsa dedgerinin tespiti kullanilmasi mimkin olan iki ydntemle belirlenmis

olup birbirine yakindir.

MALL OF ISTANBUL 2.ETAP PROJESI iCIN FARKLI DEGERLEME YONTEMLERI iLE HESAPLANMIS
ARSA DEGERLERIN KARSILASTIRMASI

KULLANILAN YONTEMLER TOPLAM DEGER (TL)
EMSAL KARSILASTIRMA YAKLASIMI 122.630.000
GELIR iINDIRGEME YAKLASIMI (INA YONTEMI) 117.310.000

Ancak nihai arsa degeri olarak gayrimenkul rayigleri piyasanin ekonomik
parametrelerini her donemde kendi iginde daha tutarlh bir denge ile yansitmasi sebebiyle
emsal karsilagtirma yontemiyle belirlenen dederin (122.630.000 TL) alinmasi uygun

gérilmastar.
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Projenin halihazir durum degerinin tespiti kullanilmasi mimkin olan iki yéntemle

belirlenmis olup birbirine yakindir.

MALL OF iISTANBUL 2.ETAP PROJESI iCIN FARKLI DEGERLEME YONTEMLERI iLE HESAPLANMIS
HALIHAZZIR DURUM DEGERLERININ KARSILASTIRMASI (TORUNLAR GYO HiSSESI)

KULLANILAN YONTEMLER TOPLAM DEGER (TL)
IKAME MALIYET YAKLASIMI 277.314.000
GELIR INDIRGEME YAKLASIMI (INA YONTEMI) 256.339.000

Ancak projenin halihazir durumuyla degeri icin bilyiik bdliimii siirekli gelir
getirici ticari bir isletme (otel+isyerleri) olacag: dikkate alinarak gelir indirgeme

yontemiyle belirlenen degerin (256.339.000 TL) alinmasi uygun gérulmustur.

14.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Kira dederi analizi yapiimamistir.

14.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Dederleme konu tasinmazin daha Once Yasar Arslan adina kayith 1604/240000
hissesi ile ilgili dava sireci devam etmektedir. Serhler hanesinde yer alan “ihtiyati tedbir
serhi” nin dava konusu hisse ile ilgili oldugu ve geri kalan hissesinin dogrudan ve énemli
6lclide etkileyecek nitelikte olmadigi dederlendiriimektedir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligin 22 Maddesinin c bendinde “Portféylerine ancak
tizerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve énemli &lgtide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule
dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikimleri sakhdir.”
denilmektedir.

Bu dederlendirmeler dogrultusunda, dederleme konusu tasinmazin dava konusu
1604/240000 hisse (hisseye karsilik gelen yizélgimi 121,70 m?2’dir) disinda kalan
kisminin Torunlar GYO payi gayrimenkul yatinm ortakhidi portfdyline “gayrimenkul projesi”

olarak alinmasi uygundur.

14.4. Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi ve Kullanilan Veri

ve Varsayimlar

Projenin bos arsa dederi icin emsal karsilastirma yodntemi ile belirlenen deger
(122.630.000 TL) alinmistir. Projenin halihazir durumuyla degeri igin ise Gelir Indirgeme

yontemiyle hesaplanan bedelin (256.339.000 TL) alinmasi uygun gérulmustdr.

DT | mnumnmrﬁ‘m
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14.5. Asgari Bilgilerden Raporda Verilmeyenlerin Neden
Verilmediklerinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden veriimeyen yoktur.

14.6. Miisterek veya boliinmiis kisimlarin degerleme analizi
Tasinmazin miisterek ya da bdlinmis kisimlari yoktur. Yalnizca dava konusu

121,70 m? arsa alani arsa dederinin tespitinde dikkate alinmamustir.

14.7. Hasillat Paylasimi veya kat karsihigi yontemi ile yapilacak
projelerde, emsal pay oranlari

Konu gayrimenkul icin imzalanan Diizenleme Seklinde Arsa Payi Karsihdi Kat Yapim
Sozlesmesine ve Torunlar GYO A.S.'den alinan bilgilere ve ruhsat projesine gére projede
arsa sahibine ofis fonksiyonuna sahip 6 kat verilecektir. Proje lizerinden vyapilan

hesaplamalara gére 7.706,10 m2 alan arsa sahibine birakilacaktir.

14.8. Yasal Gereklerin yerinde getirilip getiriimedigi ve Mevzuat
Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz

Olarak Mevcut Olup Olmadig:
Mall Of Istanbul 2. Etap Projesi igin diizenlenmis tadilat ruhsatlari ve ruhsat eki

onayli mimari projesi mevcut olup gerekli tim izin ve belgeler alinmistir.

14.9. Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirim
Ortakhiklar: Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadig: Hakkinda Gériis

Degerleme konu tasinmazin daha oOnce Yasar Arslan adina kayith 1604/240000
hissesi ile ilgili dava slireci devam etmektedir. Serhler hanesinde yer alan “ihtiyati tedbir
serhi” nin dava konusu hisse ile ilgili oldugu ve geri kalan hissesinin dogrudan ve 6nemli
Olcide etkileyecek nitelikte olmadigr dederlendiriimektedir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakhiklarina Iliskin Esaslar Tebligin 22 Maddesinin ¢ bendinde “Portféylerine ancak
Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin dederini dodrudan ve &nemli dlglde
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule
dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hiukimleri sakhdir.”
denilmektedir.

Bu dederlendirmeler dogrultusunda, degerleme konusu tasinmazin dava konusu
1604/240000 hisse (hisseye karsilik gelen ylzoélgimi 121,70 m=2'dir) disinda kalan

kisminin Torunlar GYO pay! gayrimenkul yatinm ortakhigi portféyline “gayrimenkul projesi’

olarak alinmasi uygundur.
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15. SONUC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen Mall Of Istanbul 2.Etap Projesinin yerinde ve projeleri
Gizerinde yapilan incelemeleri sonucunda, konumuna, kullanim fonksiyonuna mimari ve ingail
ozelliklerine ve gevrede yapilan piyasa rayig arastirmalarina gore,

A. Arsa degeri igin,

122.630.000,-TL (Yizyirmiikimilyonaltiylizotuzbin Tirk Lirasr)

(122.630.000,-TL + 3,8104 TL/USD (*) = 32.183.000,-USD)

(122.630.000,-TL + 4,5478 TL/Euro (*) = 26.965.000,-Euro)

B. Halihazir Durumuyla degeri icin ise,

256.339.000,-TL (ikiyizellialtimilyoniigylizotuzdokuzbin Tirk Lirasi) kiymet hesap ve

takdir edilmistir.

(256.339.000,-TL + 3,8104 TL/USD (*) = 67.274.000,-USD)
(256.339.000,-TL + 4,5478 TL/Euro (*) = 56.365.000,-Euro)

(*) 29.12.2017 tarihli TCMB Déviz Alig Kuru 1 USD =3,8104 TL; 1 Euro = 4,5478 TL'dir.
Déviz bazindaki degerler yalnizca bilgi i¢indir.

Arsanin KDV dahil (%18) dederi 144.703.400,-TL; Projenin halihazir durumuyla KDV dahil
(%18) degeri ise 302.480.020,-TL dir.

Rapor konusu tasinmazin Sermaye Piyasasi Kurulu hiikimlerince GYO
portfoyiinde ™“Projeler” bashg: altinda yer almasinda herhangi bir sakinca
bulunmamaktadir.

Isbu rapor, Torunlar Gayrimenkul ve Yatirim Ortakligi1 A.S.'nin talebi lizerine ve 2 (iki)
orijinal olarak dizenlenmis olup kopyalarin kullanimlari halinde ortaya ¢ikabilecek sonuglardan
sirketimiz sorumlu dedildir.

Bilgilerinize sunulur. 05 Ocak 2018

(Dederleme tarihi: 29 Aralik 2017)

Saygilarimizla,
LOTUS Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanhk A.S.

2

Uydu Fotograflar

Fotograflar

Proje resimleri

Yap1 Ruhsatlari ve Yap1 Kullanma [zin Belgesi
Ipotek Yazist

Takbis Belgest

Tapu sureti

Degerleme uzmanligi lisans belgeleri

Kivang KILVAN Ercan MESE
Sorumlu Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani
(Lisans/Ng7400114) (Lisans Ngy 406154)
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