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Basaksehir / iISTANBUL
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GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU
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1. RAPOR OZETi
DEGERLEMEYI TALEP EDEN : Torunlar Gayrimenkul Yatirinm Ortakhg: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN

GAYRIMENKULUN ADRESI : Ziya Gékalp Mahallesi, Siileyman Demirel Bulvari,
858 ada, 4 parsel, Mall Of Istanbul Aligveris Merkezi

Basaksehir / Istanbul

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

RAPOR TARIHI : 05 Ocak 2018

DEGERLENEN

TASINMAZIN TURU : 586 bagdimsiz béliimden olusan Mall Of Istanbul AVM
DEGERLENEN

MULKIYET HAKLARI : Tam miilkiyet

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

858 ada, 4 parselde, 586 adet bagimsiz bélim
(Bkz. Tapu Kayitlar)

IMAR DURUMU OZETI : 858 ada, 4 parsel "Ticaret+Hizmet Alan” (KAKS: 2,00)
olarak belirlenen alanda kalmaktadir. (Bkz. Imar Durumu)

RAPORUN KONUSU : Bu rapor, yukarida adresi belirtilen 586 bagimsiz
bélimden olusan aligveris merkezinin pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

RAPORUN TURU : Konu degerleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemeleri kapsaminda GYO portféyd igin ve
“Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” icerecek sekilde hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER iCIN TAKDIR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARI()

MALL OF ISTANBUL ALISVERIS MERKEZINDE YER ALAN 586

ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TOPLAM DEGERI 1.860.000.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Degerileme Uzmani
M. KIVANC 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 Ortakhgi A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN

GAYRIMENKULUN ADRESi : Ziya Gokalp Mahallesi, Sileyman Demirel Bulvart,
858 ada, 4 parsel, Mall Of Istanbul Alisveris Merkezi

Basaksehir / istanbul

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

RAPOR NO t 2017/566

DEGERLEME TARIHiI : 29 Aralik 2017

RAPOR TARIHI : 05 Ocak 2018

RAPORUN KONUSU : Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Mall Of Istanbul

Alisveris Merkezi'nin pazar dederinin tespitine
yonelik olarak hazilanmistir.

RAPORUN TURU : Konu dedgerleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemeleri kapsaminda GYO portfdoyl igin ve
“Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlari” icerecek sekilde hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR : M. Kivang KILVAN
Sorumlu Degerleme Uzmani — Lisans No: 400114

Ercan MESE
Degerleme 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.

OTUS mnumnmrﬁ\’"



3. SIRKET BILGILERI

Sirket Adi
Sirket Merkezi
Sirket Adresi

Telefon

Faks

ePosta

Web

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

Bankacilik Diizenleme ve
Denetleme Kurul kaydina
alimg 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
ODENMIS SERMAYESI
HALKA ACIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

LOTUS

: Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
: Istanbul
: Gomecg Sokak, No: 37
Akgiin Is Merkezi Kat 3/8
34718 Acibadem - 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

1 75.000,-YTL

: 600.000,-TL

: Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
: Riizgarlibahge Mahallesi, Ozalp Cikmazi, 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 Piyasas: Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklarina iliskin dlzenlemeleriyle belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde, gayrimenkuller, gayrimenkule dayal
sermaye piyasasi araclari, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasl araglar ve
Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyl isletmek amaciyla paylarini ihra¢g etmek (zere
kurulan ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 48inci
maddesinde sinir gizilen faaliyetler gergevesinde olmak
kaydi ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Teblig'nde izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye piyasasi kurumudur.

mnumnmrﬁ\m



5. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi (izerine adresi belirtilen gayrimenkuliin pazar dederinin
tespitine ydnelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

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

Bu dederleme calismasinda asagidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin tiirt ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlidi pesinen

kabul edilmistir.

- Alc ve satici makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

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

oranlari lizerinden gercgeklestiriimektedir.

TUS ; mnumnmrﬁ‘m



6. UYGUNLUK BEYANI ve KISITLAYICI KOSULLAR

Bilgi ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz.

a.

Raporda yer alan gorlis ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.
Tamu kisisel, tarafsiz ve 6ényargisiz olarak yapiimis galismalarin sonucudur.

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

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

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

Milkin takdir edilen dederde dedisiklilije yol acabilecek zemin alti (radyoaktivite, kirlilik,
depremsellik vb.) veya yapisal sorunlart icermedigi varsayilmistir. Bu hususiar, zeminde
ve binada yapilacak aletsel gézlemlemeler ve statik hesaplamalarin yani stra uygulama
projelerindeki incelemeler sonucu aciklik kazanabilecek olup uzmanligimiz disindadir. Bu
tir mdhendislik ve etit gerektiren kosullar veya bunlarin tespiti igin higbir sorumluluk

alinmaz.

TOTUS S mnumnlﬂlrﬁ\’ﬂ :



7. TASINMAZLARIN TAPU KAYITLARI
7.1. Tapu Kayitlari

SAHIBI : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

ILi - ILCESI : Istanbul — Basaksehir

MAHALLESI : Ikitelli-2

PAFTA NO P ---

ADA NO : 858

PARSEL NO 1 4

NITELiGI : AVM, Konut Ofis Bloklan ve Enerji Merkezinden Olusan
36 Katl Betonarme Bina ve Arsasi (*)

ARSA ALANI :122.718, 62 m2

BLOK : AVM

YEVMIYE NO : 9285

TAPU TARIHI : 05.06.2014

(*) Kat milkiyetine gecilmis olup rapor konusu 586 adet badimsiz bolimin tapu kayitlan

rapor ekinde yer almaktadir.

7.2. Tapu Takyidati

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin
bir sinirfama) olup olmadigr hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkulin gayrimenkul
yatinm ortakhgi portféyline alinmasina sermaye piyasas: mevzuati hikimleri ¢ergevesinde
engel tegkil edip etmedigi hakkindaki goriis,

Istanbul ili, Basaksehir Iicesi Tapu Midiirligi‘'nden 25.12.2017 tarihinde TORUNLAR

GYO tarafindan bagimsiz béliimlierin tamami icin alinan Tapu Madarligu onayl takyidat
yazisina gbre tasinmazlar U(zerinde miistereken asadidaki notlarin bulundugu
gorulmustir. Rapor ekinde 3 adet bagimsiz boliime ait tapu suretleri (Tamami klasér
halinde) ve tarafimizca alinan 29.12.2017 tarihli 3 adet TAKBIS ¢iktisi sunulmus olup rapor
ekinde yer almaktadir.

Beyanlar Boliimi:

e Yobnetim Plani: 05.05.2014- 05/06/2014 -9285

e KM ne gevrilmistir. 30.01.2015 -1634

Serhler Boliimii:

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

OTUS - _ mnumnmﬁw



e 1 TL bedel karsiliginda kira sdzlesmesi vardir. (31210 31211-31212 NOLU T.M.
Yeri Ve Kablo Gegis Glizergahi 99 Yillig1 1 TL Bedelle Pesin 99 Yil Miiddetle T.E.
Dagitim A.S. Genel Midirliglne Kiralanmigtir.) 24.01.2014 - 1193

Rehinler Boliimii:

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

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

bélumler Gizerinde)

7.3. Takyidat Aciklamalari

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

Serhler béliminde vyer alan, “TEDAS lehine 99 vyilhgi 1,-TL'den Kira serhi”
taginmazlarin bulundugu parselin enerji ihtiyacina yoénelik olarak teknik nedenlerle
konulmak zorunda oldugundan tasinmazlarin alim, satim ve kiralanmasina engel teskil
etmemektedir.

Taginmazlar Uzerinde yer alan ipotekler ise proje finansmant saglamak amaciyla
kullanilan kredilere istinaden tesis edilmis olup Torunlar GYO'nun bu husustaki yazisi rapor
ekinde sunulmustur. 28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan,
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin, (Yatinmlara ve Faaliyetlere
lligkin Esaslar- 7. B&lim) 30. Maddesinde “(1) Kat karsili§i ve hasilat paylasimi yapilan
projelerde, projenin gergeklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya dlstk
bedel karsiligt ortaklik lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde,
projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller
Uzerine ipotek veya diger sinirh ayni haklar tesis edilmesi mumkiindir. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi
sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar igin kredi
temini amaciyla portféydeki varliklar lizerinde ipotek, rehin ve dider sinirh ayni haklar tesis
edilebilir. Portfoydeki varliklarin izerinde bu amaglar disinda higbir suretle Gglinci kisiler
lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettiriiemez ve baska herhangi bir
tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sézlesmesinde yer verilmesi
zorunludur. (2) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci
maddesi kapsaminda degerlendirilir.” denilmektedir.

Bu sebeple tasinmazin GYO portféylnde “Bina” bashdi altinda yer almasinda tapu

takyidatlari agisindan herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.
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8. BELEDIYE INCELEMELERI

8.1. Imar Durumu

Basaksehir Belediyesi Imar Midirlidi’'nde yapilan incelemelerde tasinmazlarin
konumlu oldugu parselin 28.08.2008 tarihli 1/1000 Olcekli Ikitelli Tepeiistii Mevkii 2453-
2769-2858- 2859-2860-2881-2882-2883-2958-3149 Parsellere iliskin Uygulama iImar
Plan Degisikligi kapsaminda “Ticaret+Hizmet Alan1” olarak belirlenen sahada kaldigi ve
yapilasma sartlarinin asagidaki sekilde oldugu ve avan projeye gbre uygulama yapilacagi
ogrenilmistir. Hpyax: Serbest, Emsal: 2,00

858 Ada 4 Parsel sayili tasinmaz 08.05.2007 tarihli Toplu Konut idaresi Bagkanlig
Baskanlk Olur'u ile “ Istanbul- Kiglkcekmece Tepeiisti Bdlgesi Gecekondu Onleme
Bélgesi” ilan edilen alan sinirlant dahilinde kalmakta olup; bu alanda Gecekondu
Kanununun 5.,7., 19. Ve gegici 9. Maddeleri uyarinca 1/5000 ve 1/1000 dlgekli plan yapma
ve yaptirma yetkisi Toplu Konut Idaresi Baskanhd’ na aittir.

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 Rayh
Sistem Metro Hatti istasyonu yer almaktadur. Ticaret igin E:2.00 ve Hmaks: serbest, 6zel sosyal
kiltirel tesis alaninda E:2.00 ve Hmaks: serbest olup, avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

e  Ticaret + Hizmet alanlarinda, ticaret ve amagh yapilar, is merkezleri, biiro, ¢ok katl magazalar,
kath otoparkiar aligveris merkezleri, otel, motel, vb. gibi konaklama tesisleri ile rezidans (konut
yapilar), sinema, tiyatro, mize, kitliphane, sergi salonu gibi kiiltiirel tesisler, gazino, lokanta,
restoran, banka ve finans kurumlari, yénetim binalari, ilgili kamu kurum ve kuruluslarindan goéris
alinmak kosulu ile 6zel egitim ve 6zel saglik tesisleri yapilabilir.

e  (zel Sosyal-Kiiltiirel Tesis Alani’nda; sinema, tiyatro, eglence merkezi, miize, kiitiiphane, agik ve
kapali sergi salonlari, sanat at6lyeleri, oditoryum, cok amagh kiltirel tesis salonlan, kapal ve acik
spor tesisleri yapilabilir.

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

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
yollan, yaya yollari, yaya — arag rampalari, yaya Ustgegitleri yapilabilir.

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

e  Metro istasyonuna yonelik olarak planlama alani igerisindeki parsel alanlari igerisinde yaya girig
cikislarina yonelik dizenlemeler yapilabilir. Otoparklar ve diger tesis yapilari ile metro istasyonu
ve giris ¢ikiglari arasinda yaya baglantilari zemin altinda veya Ustiinde olusturulabilir.

e  Diger hususlarda 13.02.2008 T.T’li 1/5000 &lgekli ve 1/1000 6lgekli Kiigiikgekmece ikitelli Ayazma
Gecekondu Déniislim ve Kentsel Yenileme Alani plan notlari gegerlidir.
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8.2. Imar Dosyasi Incelemesi
Basaksehir Belediyesi Imar Miidirligi arsivinde yapilan incelemelere gore dosyasinda
asadidaki belgeleri bulunmaktadir.

» 858 ada, 2 numarali parsele ait 18.03.2011 tarih, 00102 ruhsat numarasi ile "AVM,
Konut A, B, C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” igin dlizenlenmis Yap! Ruhsati (yeni yapr)
vardir.

» 858 ada, 4 numaral parsele ait 10.02.2012 tarih, 00093 ruhsat numarasi ile “"AVM,
Konut A, B, C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” icin dlizenlenmis Yapt Ruhsati (yenileme)
vardir.,

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

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

» 858 ada 4 numarali parsele ait 23.05.2014 tarih, 00066 belge no.lu butin yapi igin
diizenlenmis Yapi Kullanma 1zin Belgesi (iskan) vardir.

> Basaksehir Tapu Midirliigii ve Basaksehir Belediyesi Imar Midarliga arsivinde
28.03.2014 tarih ve 0091 sayil projesi incelenmistir.

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

konular

Imar dosyasinda yapilan incelemede Gevre ve Sehircilik Bakanhg Rehberlik ve
Teftis Baskanhdi'nmin konu milkle ilgili dava actigina (Kigilikgekmece 2.Asliye Hukuk
Mahkemesi) dair yazisma evraklar goérilmis olup dosyasinda herhangi bir mahkeme
kararina rastlanmamistir. Torunlar GYO Hukuk departmani ile yapilan gdérismelerde
davanin, tadilat ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi alinmadan énceki projeye aykiriliklar
ile ilgili oldugu ve suirecin devam ettigi bilgisi edinilmistir.

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

olmadigdi kanaatine variimistir.
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8.4. Yapi Denetim Firmasi
Dederlemesi yapilan Mall Of istanbul Aligveris Merkezi’'nin yapi denetim islemleri
asadida bilgileri verilen firma tarafindan yapiimistir.
Aka 2 Yapi Denetim Ltd. Sti.
Ayvansaray Mah., Eylip Sultan Bulvari, Demirci Sitesi No: 49/1 Eyiip/ISTANBUL

Tel: 0212 699 99 69
8.5. Son Ug Vil Igindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim
8.5.1. Tapu Miidiirliigi Bilgileri
8.5.1.1. Son Ug Yil igersisinde Gerceklesen Alim Satim Bilgileri

Dederleme konusu tasinmazlar igin son (¢ yil icinde herhangi bir alim satim islemi

gerceklesmemistir.

8.5.2. Belediye Bilgileri

8.5.2.1. Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma Islemleri v.b. Islemler

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

S6z konusu parselde son 3 yillik stirecte herhangi bir plan dedisikligi olmamistir.
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9. TASINMAZLARIN CEVRE VE KONUMU

9.1. Konum ve Cevre Bilgileri

Dederlemeye konu tasinmaz, Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Ziya Gokalp Mahallesi,
Suleyman Demirel lzerinde 858 ada, 4 parselde konumlu olan ve 586 adet bagimsiz
bélimden olusan Mall Of Istanbul AVM/dir.

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

Asya ve Avrupa yakalarinin 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
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 Konutlar
ile Gryder Satis Magazasi, Ilke ve Denizbank Binalarn, IETT Garaji, Halkali Toplu Konutlari
3. Etap Evleri ve 2 - 3 kath binalar bulunmaktadir. Bolge, Basaksehir Belediyesi sinirlari
icerisinde yer almaktadir. Goreceli olarak sehir merkezine uzak olan yapiya toplu tasima
araglari ve 6zel aracglarla ulasim mimkindlr. Taginmaz, TEM Mahmutbey Giseleri'ne : 300
m., Atatlrk Olimpiyat Stadi'na 4 km., E-5 Karayolu’'na 8 KM., Atattrk Havalimani’'na ise

yaklasik 9,5 km. mesafededir.
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9.2. Bolge Analizi
9.2.1. istanbul ili:

istanbul, Turkiye'de yer alan sehir ve dlkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kiltiirel agidan en 6nemli sehridir. Sehir, iktisadi buyuklik
agisindan dlinyada 34., nifus agisindan belediye sinirlari géz 6niine alinarak yapilan
siralamaya gore Avrupa'da birinci, dlnyada ise Lagos'tan sonra altinct sirada vyer
almaktadir.

2015 yili itibariyle niifusu 14.657.434 kisidir.

Istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Gatalca Yarimadast,
doguda Kocaeli Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, gtineyde Marmara Denizi ve
ortada Istanbul Bogdazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida
Tekirdag'a badl Cerkezkéy, Corlu, gilineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Ereglisi,
kuzeydoguda Kocaeli'ne badli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagl Korfez, glineydoguda
Kocaeli'ne bagh Gebze ilgeleri ile komsudur. Istanbul'u olugturan yanmadalardan
GCatalca Avrupa, Kocaeli ise Asya anakaralarindadir. Kentin ortasindaki Istanbul Bogazi ise
bu iki kitayr 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 Tlrkiye'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 ylksektir.

Istanbul'un yiiksek nifusu ve ileri sanayi sektérl gevresel konularda pek gok
sikintiyt da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yani

sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan goérintl ve gurdltd kirligi gibi

ikincil sorunlar da géze garpmaktadir.

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

Bagcilar, Bahgelievler,
Bakirkoy, Basaksehir,
Bayrampasa, Besiktas, Beykoz,
Beylikd(iz, Beyoglu,
Blylkcekmece, Gatalca,

Cekmekody, Esenler, Esenyurt,
Eylp, Fatih, Gaziosmanpasa,
Glngéren, Kadikdy, Kagithane,

Kartal, Kligikgekmece,
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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 biiyiik bir farklilasma
goéraltr., En ylksek gbkdelenler ve ofis binalari Avrupa Yakasi'da
Ozellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilcesindeki Kozyatagi mahallesi dikkat ceker.

Son vyillarda insa edilen gok ylksek yapilar, nifusun hizh blyimesi g6z énline
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayr konutlasma, genellikle sehir
disina dogru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en vyilksek c¢ok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmigtir. Levent ve Etiler'de ¢ok sayida alisveris merkezi toplanmistir. Turkiye'nin en
buyuk sirket ve bankalarinin énemli bir kismi bu bdlgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluslarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dodru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tulrkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
blylk sanayi merkezidir. Tirkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir.
Yaklasik olarak %38'lik endiistriyel alana sahiptir. Istanbul ve c¢evre iller bu
alanda; meyve, zeytinyadi, ipek, pamuk ve tiitiin gibi drtinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayvyi, tekstil iretimi, petrol Grdnleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik Grlinler, makine, otomotiv, ulasim araglari, kagit ve
kagit Grinleri ve alkolll igkiler, kentin 6nemli sanayi urunleri arasinda yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biyiik paya sahip olan sektérdiir. Ilde bu sektériin
gelismesinde Bogaz k&prilerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollartn blyUlk katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve bliyiik limanlari olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektérii tlke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve dissatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye capinda
birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin timlndn, ulusal gapta yayin
yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim 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 blyuk sanayi kuruiuslarindan 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'i
yillarin basinda payi %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci blylk
sektordar.

Istanbul genelinde tiim orman alanlar koruma altina alinmis olmakla birlikte sinirli

miktarda ormancilik faaliyeti yUritilmektedir.
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Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlaliyi ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gbzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yili itibariyle turizm sektériinde gerileme
dénemi baslamistir.

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

yapllmaktadir. Sehir igi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimacalidin yapildigi blyik
merkezlere sahiptir. ilde havayolu ulagiminin yapildigi iki sivil havalimani vardir. ilin
kuzeyinde 3. Havalimani insaati devam etmektedir. Yurti¢i ve yurtdisi pek ¢ok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak miimkiindiir. Ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimant,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gokgen Havalimani ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atatlirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulasiminda en
blylk paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baghdir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da ézellikle sehirlerarasi yolculukta biiyiik bir paya
sahiptir. Turkiye'nin her iline ve ayrica Glrcistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komsu
llkelere Istanbul’dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari, Avrupa
Yakasi'ndaysa Buiyiik Istanbul Otogari hizmet vermektedir. Istanbul Otogari
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

Deniz vyoluyla ise ilde dizenli ulasim vyalnizca vyurtiginde gergeklestirilir.
Istanbul'dan Yalova'ya, Balikesir'e ve Bursa'ya feribot ve araba vapuru seferleri vardir.
Istanbul Limani'na turistik amaglarla gelen minferit gemiler disinda yurtdisi varish gemi
seferi yoktur.

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

adina sahiptir.
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9.2.2. Basaksehir Ilcesi:

Basaksehir, 2008 vyilinda Kiclikcekmece, Esenler ve Blylkgekmece ilgelerinden
ayrilarak ilge yapilmistir, 2006 verilerine goére ilgenin toplam nilifusu 369.810'dur.
Basaksehir, kuzeyde Arnavutkéy, kuzeydoguda Sultangazi ve Eylip, doduda Esenler,
glineyde Badcilar, Kligikcekmece ve Avcilar ile batida Esenyurt ilgeleriyle gevrilidir.

ficenin kuruldugu bélgede Osmanl déneminde devletin barut ihtiyacini karsilamak
lizere Azatl baruthanesi kurulmus, bdlge Azatlik adiyla anilmistir. Iicede tarihi &zelligi
bulunan diger yapilar, Resneli Niyazi Bey'e ait Resneli iftligi ve Istanbul'daki bilinen ilk
yerlesim vyeri olan Yarimburgaz Madarasi ve baruthaneye su sadlamak igin
kurulmus Samlar bendidir.

Ilceye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gerceklestiriimektedir. Ilceye otobiis

seferleri de bulunmaktadir. Demiryolu ile ulasim Ispartakule'deki tren istasyonu ile
A ARNAVUTKAY . o .
},\ _ / ' | evoe saglanmaktadir. 07

.. ’“"""f,} }/: : ) ANA resmi acilisi  yapilan M3

Temmuz 2013 tarihinde

ARNAVLITKIY
ARNAVUTKOY
KATAIAS

Kirazh-Basaksehir-
Olimpiyatkdy Metro

. ! |askemaoice

\ Hatti ile Atatiirk Olimpiyat

/esmen Stadyumu ve 5. Etap

7 \ 'T — Tiva COmALY
P O - \{www-ﬂ —~{_ /) Metrokent'e kadar metro
T == — ——t c
U avanan j’ L BAGCILAR i -
2' / KUCUKGEKMECE ulagimi saglanmigtir. Diger

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

Ilcenin kuzeyi ormanlarla kaphdir, kalan bitki o6rtiisi bozkir ve caliliklardan
olusur. Resneli Ciftligi'nin iginde bulundugu Sazlidere vadisinde bitki gesitliligi ¢cok fazladir.
Ilgede Sazlidere akarsuyu ve Ayamama deresi dodar, Ispartakule deresi ise iginden geger.

Ilcede sosyal yasam, Sular Vadisi ile Bahgesehir'deki yapay gdlet ve cevresindedir.
Bahgesehir'deki gdélet, Turkiye'nin en blylk vyapay gdéletidir. Bunun disinda Atatlirk
Olimpiyat Stadyumu ve Basaksehir Fatih Terim Stadyumu bu ilgede bufunmaktadir.
TOKI tarafindan gelistirilen ve Tiirkiye’nin en biyiik uydukent projesi olan 65.000 konutun

planlandigi Kayasehir projesi de bu ilge sinirlan igindedir.
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9.3. 2017 yilinda diinya ekonomisine genel bakig

Son dénemde hiz kazanan klresel ekonomik blylume, blylk ekonomilerin pozitif
yonde gelisme gostermesi ile daha dengeli bir hale gelmis olup bu trendin 2018 yilinda da
devam edecedi 6ngérilmektedir.

Beklenenin lizerinde blylme oranlari yakalayan OECD lilkelerinin etkisiyle kiiresel
ekonomik blyime tahminleri 2018 yili icin ayni kalirken 2017 yili igin %3,5 olarak revize
edilmisgtir. OECD Julkelerinin ortalama bliylime orani tahmini 2017 yili igin %2,2 ye revize
edilmis, 2018 yili igin ise onceki tahmin olan %2 olarak kalmistir. Bu artis, blylk oranda
Euro bdlgesinin gligli blylme dinamikleri ve ABD ekonomisinin 2017 wili ilk yarisinda
gostermis oldugu performansa dayanmaktadir. Buna ek olarak Cin ve Hindistan gibi
gelismekte olan blyilik ekonomilerin beklenenden yliksek performanslar géstermesinin de
etkisi oldugunu unutmamak gerekir, zira Cin ekonomisinin 2017 yilinda %6,3, 2018 yilinda
ise %6,7 blylmesi beklenmektedir. Hindistanin blylime dinamikleri yapisal reformlardan
negatif etkilenmis olsa da lilke ekonomisinin yilsonunda %6,9 blyumesi, 2018 yilinda ise
%7,5’lik bliylime orani ile gikisa gegmesi beklenmektedir.

Rusya ve Brezilya 2017 yilinda %1,5 ve 9%0,50, 2018 de ise %1,4 ve %1,5 bliylime
beklentisiyle canlanma slirecinde olup bu gelismeler blylk 6iglide emtia fiyatlar, politik
gelismeler ve iki tlkede yapilacak baskanlik segimlerinin etkisine baghdir.

2017 ythnin 2. yaristnda bly(menin devam edecedi beklentisinin yani sira 2017 ve
2018 de beklenen dederlerin yakalanmasi ve hatta asilmasi sasirtici olmayacaktir. Ne var
ki kuresel politik gelismeler ve 0&zellikle ABD ve Euro Bélgesinde izlenecek para
politikalarinin yaratacadi belirsizlikler devam etmekte. Merkez bankalarinin parasal
tesvikleri azaltmaya meyilli oldugu bir dénemde 6z sermaye ve tahvil piyasalarindaki
yiksek fiyatlar ve disiik volatilite risk teskil etmekte. Ozellikle ABD'de faiz oranlari
kademeli olarak artmaya devam ederse bazi kilit lilke ekonomilerdeki yiksek borglanma

seviyeleri de sorun teskil edebilecektir.
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9.4. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi,
Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

Ulkemizde &zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baglayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da
onemli o6lcide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul
fiyatlarinda eskiye oranla ciddi dlslisler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar
azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumiu gelismelerle, gayrimenkul sektérli canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektdriinde blylime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yiksek talep ve kisith arz, fiyatlar
hizla yukar gekmistir. Bu dengesiz bliyiime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dodru gayrimenkul piyasasi sikintili bir slirece girmistir. 2007 yilinda Tirkiye igin ig
siyasetin adir bastidi ve secim ortaminin ekonomiyi ve gayrimenkul sektérind
durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda i¢ siyasette yasanan sikintilar, dinya
piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler devam
etmistir. 2008 vyilinda ise dinya ekonomi piyasalan gok ciddi calkantilar gegirmistir.
Yikilmaz diye dustinilen birgok finansal kurum devrilmis ve global dengeler degismistir.

Daha 6nce Turkiye'ye oldukga talepkar davranan birgok yabanci gayrimenkul yatirim
fonu ve yatinm kurulusu, faaliyetlerini bekletme asamasinda tutmaktadir. Global krizin
etkilerinin devam ettigi dénemde reel sektér ve lilkemiz olumsuz etkilenmigtir.

Ote yandan 2009 yili gayrimenkul agisindan diinyada ve Tirkiye'de parlak bir yil
olmamigtir. Icinde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici
olunan yillardir. Finans kurumlari son dénemde yavas yavas gayrimenkul finansmani
acisindan kaynaklarint kullandirmak igin arastirmalara baslamisglardir.

2010 igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektérl lehine gelismesiyle
gayrimenkul yatirrmlarinda daha ¢ok nakit parasi olan yerli yatirmcilarin gayrimenkul
portféyli edinmeye calistidi bir yil olmus ve az da olsa daha esnek bir yil yasanmistir.
Gegmis dénem bize gayrimenkul sektdriinde her dénemde ihtiyaca yonelik gayrimenkul
drtnleri “erisilebilir fiyath” oldugu silirece satilabilmekte mesajini vermektedir. Batdn
verilere bakildiginda 2010 yilindaki olumlu gelismeler 2011 ila 2016 yillarinda da devam
etmigtir.

Kisa bir projeksiyonda ise gayrimenkul piyasasinda durgunluk yasanabilecegi

dudsunilmektedir.
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Tablo: OECD ve IMF Bilyiime Tahminleri

. 2016 2017| 2018] 2017, 2018 2016  2007| 2018 2017 2018

Dilnya Bilylimesi | 30 33 36 0.5 0,0/ 30 35 3.6 0,1 un
ABD 6 24 28 01 02 1,6 X EL 0,0 0,0
Avro Bilgesi 1.7 L6 16 0.0 0,1 L7 1,7 1.6 0,1 o0
Japonya 1.0 12 0,8 0,2 0,0 1,0 1,2 0.6 04 0,1
Almanya _ 1.8 18 1,7 0,1 0,0/ (W 16 15! 0.1 iRe)
Fransa 1,1 14 14 01 02 1,2 1.4 1,6/ 0,1 0,0
italya Lo Lo L0 0,1 0,0/ 09, 0.8 03| 0,1 00
ingittere L8 16 0] 04 0,0/ 1.8 20 15 0,5 0,1
Cin ' 6.7 6,5 63 0,1 02 67 6,6 6.2 0.l 07
Hindistan : 7.0 7.3 771l 03 0,0/ 6.8/ 72 7.7 00 0.0
Brezilya 35 0.0 15| 0.1 0o 36 02 L7l o 0.2
Rusya ‘ . . i 3 4 w02 14l 14 0.3 02
Tiirkive | “ . . - . 29 25 33 -} 1

Kaynak: Ekonomik Modeller ve Stratejik Arastirmalar Genel Midiirliigii Ocak-Mart 2017 Biilteni

9.4.1. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler
Tehditler:
e FED’in parasal genisleme politikasint yavaslatarak faiz artirim slrecine girmesi, bunun
sonucu olarak da Tirkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,
e Tirkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatirnmlarn yavaglamasi ve talebin azalmasi,

e Son ddénemde doviz kurundaki artisin faizler lizerindeki 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,

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

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

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

e Istanbul’un dinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan biyik
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.) ilgi odagi

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

Projelerin Gelisimi *

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

Kiiresellesen dinyada degisim, sehircilige de yansimakta ve her gegen gin farkh
mekdn tanimlamalarina ihtiyac duyulmaktadir. Alisveris merkezleri de bu yeni
tanimlamalardan biri olarak, son yiizyiilda Avrupa’da ve Amerika’'da hI.Z|a gelisimlerini
surdirmustlr. Tarkiye'de ise son 25 yilda kendilerine énemli bir yer edinerek miusterileri
agisindan vazgegilmez mekanlar olmuslardir.

Son yillarda Tarkiye'nin ekonomik kosullarinda yasanan iyilesme slireci perakende
sektérini de olumlu yonde etkilemeye devam etmektedir. Turk perakende sektérii heniiz
daha c¢ok geleneksel bir yapi sergiliyor olmasina ragmen organize perakendenin (ilke
ekonomisindeki payinin daha blylk oldugu bilinmektedir. Her gegen gilin sayilar hizla
artan zincir magazalar, slper/hipermarketler ve AVM’ler ile organize perakende pazarinin
payl artmaya devam etmektedir.

Glnimiizde en énemli unsur olan zaman faktoriini géz éniinde bulundurdugumuzda;
kisa zamanda farklh pek ¢ok ihtiyacin bir arada goriilmesine olanak taniyan, ayni zamanda
musterileri igin gerekli konforu, givenligi ve temizligi saglamakla ylikimli olan AVM’lerin
hayatimizi kolaylastirdiklari goz ardi edilemez bir gergektir.

Aligveris alanlarini  iki bin vyilhk tarihsel sireg icerisinde inceledigimizde,
sosyoekonomik iliskilere ve teknolojiye badli olarak gelistirildiklerini ve kent merkezlerinin
birer 6gesi olduklarnni gérmekteyiz. Aligveris mekanlarinin gelisimi, sadece ticaretin
ekonomik boyutuna badl olarak dedil, teknolojiye ve alisverisin sosyal hayattaki yerine
bagl olarak da degisim gé&stermistir. Tarih boyunca dedisik mekansal formlar almis
olmalarina ragmen, ginimuzin alisveris merkezieri ve magaza formlarinin ilk érneklerinin
ortaya ciktigi dénem 19. yiizyil olmustur. 1852'de Paris’'te Bon Marche isimli kliglik tuhafiye
dikkaninin zaman igerisinde blnyesinde farkli pek g¢ok Urinln satildigi bir magazaya
donltserek tim Avrupa’ya yayllmasi ile Bon Marche ismi biliylk magazalari tanimlamakta
kullanilan bir terim haline gelmistir. 19. ylzyillin sonlarinda biylk Uniteler ve zincir

madazalar olusmaya baglamis, bilgisayar ve elektronik dliinyasindaki gelismeler bu sistemi

" Hande Gor (2011), Emel Ergetin Barlas (2010), GYODER
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desteklemis ve merkez satis madgazalan kurulmustur. Avrupa’da II. Dinya Savasi‘nda
yikilan sehirlerin  yeniden imar asamasinda planli olarak aligveris merkezleri
olusturulmustur. Ginimiuizde Avrupa’nin birgok (lkesinde sehirlere go¢ ve gekirdek aile
sayisinin artmasi, kadinlarin is glictine dahil olmasi, tiketim mallarina karsi artan talep,
elektronik ve teknolojik devrim, arag sahipliliginin artmasi ve derin dondurucularin
yayginlasmasi tiiketim bicimlerini degistirmistir. Ozellikle son 30 sene igerisinde artan
trafik ve ticaret potansiyelinin blylmesi, aligveris merkezlerinin gelisiminde etkili
olmustur. Tim bu gelismeler ve degisimler sonucunda yayalarin rahat dolasabilecegi

modern aligveris merkezleri olusmaya baglamistir.

Avrupa‘da AVDM'lerin Gelisim Siweci
Cok katls magazalann ortaya gikisa
Insaat tekmklermde vasanan gelismeler gehigm kullamimaya baglamas ile daha geniy

200 ve gekillendrme kabiliyets ve daha esnek magazalarm mgas
€ ok kath magazalarda asansénin kullanilmava baglamasy
. 1k defa havalanduma sistemlermm biivitk magazalarda kullambmaya baslanmas:

Tekmk buluglar sle alisversy alanlarmn msasmm daha da buvik boyutlarda yapilmas:
Nk ahisveris merkezinm agilmasi (USA)

1920  Algveris arabalarmm kullanslmaya baslanmas:

Kreds karts kullanmmumin baglamas:

Self-servis sipermarketlern agilmas

ity Florasamn kullamlmava baglanmasi ile magazalarda daha 1w aydinlaimanm varatilmass
Aliyvenis mekanlarmm geligumz
Motorlu tagit sahupliligimin baslamasa
1940 Avrupa‘da sehir merkezlermde yayalagtinlous ahgvens alanlannm olusturulma gabalan
Savas sourast bombalanan sehirlerin veniden msas
Sehur Merkezlennde niifus artiss
Ana vollarda rafik sorunusun bag géstermess
Asansdrin vayem olarak kullanymanun baglamas:
losg Avdnlamalarm yaratug st fazlasmm omune gegebilmek igm havalandwma
sistemlermm gerekhilidinm Snemunn artmasy
Trafik vogunlugunmm artiasi
Fiber optiklerin ven: avdinlannaya olanak tanumast
196D AsTupa kemlesmin )'mi!ﬂl@lesl
Avtupa'da ik kapali aliyveris merkezinim Londra'da agilmasy
Ik sehir dis: kapah alsgvery merkezinin Pans'te agilmas
Petrol knzmm ncan vatrnmlars durdurma noktasma gelmes:
1979 Avrupa'da ilk defa Londra'da ki kath ve sebir merkezinde kapals AVM lerin mgast
Barkot sisteminin ve optik ckwvucolarm kullanibnaya baglanmas
Ingiltere'de ilk defa sehur dist AVM'mn Amerikan standartlannda geligtirilmesi
Sehur ceperlennde perakendec: parklarmm olugmaya baslamas:
Aligveris merkezlermin igerisinde yemek eglence ve dinlence mekanlar: giba
mekanlarmm olugnurulmaya baslanmasy
Avrupa'da ik bolgesel merkezh alisveris merkezunn agilmag
Ingiltere’de ilk defa sehy merkezmde ve Gstid agik aligverty merkezmm agilmas
Temalr aligveris merkezlernun 11k defa ortaya cikisa
LIl G ok salenln smemalarm olugmaya baglamasy
Tren garlarmda perakende satis alanlarmin gelismeye ve hiiyimeve baglamasy
Giivenlik kameralanmn kullambmaya baglamasy
Ingiltere'de kapal aligversy merkezlerinde giin 1sindan yararlanmaya baglamlmass
Perakende sektorinde vaganan gelismelerin yverel yonencilere endiism alanlarmdan
perakende dondsiun 1¢1 cesaret vermess
Ekonomidek: durgunlugun 199¢'1arn basmda yeni AVM yanrmmlarnim éntini kesmesi
558 Axrupa'da perakende alanlarmin gelijinun diizenleyen yasalann sikalagtirlmass
: Havaalani perakendeciligmm geligmes:
Fabrika sati merkezleruin Avrupa'da vayginlasmast
Hem agik hens kapali alisveris alanlarin bir arada bulundugn AVM lerin gelhijum
1000 Yeni perakende alanlarumn olugmava baslamast

AVMM'lerde govenbigin dn plana gikigt

Strdunilebilirlik ilkesinin AVRI mimarilerine vansumalarinin goriilmesi
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Tarihi Kapaligarst Diinya’da aligveris merkezlerinin ilk o6rneklerinden biridir.
Kapaligars! gesitli perakendecilere yer veren badimsiz diikkanlari, yemek alanlan ve yaya
kaldinnmlari ile AVM’lerin ilk 6rnedi olarak, bir yandan tarihsel gelisimi yansitmaya devam
etmekte bir yandan da islevselligini vyitirmeden varligini sirdirmektedir. Osmanl
Imparatorlugu Dénemi’nde kent merkezlerinin vazgegilmez égeleri olan alisveris mekanlari
hanlar, carsilar, arastalar ve bedestenler kentin yapisinda &nemli rol oynamislardir.
Cumbhuriyet Dénemi’nin ilk baslarinda; perakende daditim sistemleri, teknik altyapi,
sermaye yatirimi ve Uretimin yeterli olmadigi bu dénemde sehir merkezindeki kapali
pazarlar ve pasajlar alisveris merkezi olarak hizmet gdstermistir.

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

1980’li yillarda Turkiye'nin diga acgilma siireci ile birlikte halkin tiketim tercihleri de
degismeye baslamig, Dinya’daki trendlerin daha rahat takip edilebilmesi ile de ticari
anlamda bliylk bir dedisim yasanmistir. Mevcutta var olan ana aligveris mekanlarinin bu
moda Urlnlerin satilmasina pek de olanak tanimayan yapilari dolaytsiyla modern anlamda
alisveris mekanlarina ihtiyag duyulmustur. Tlrkiye'de aligveris merkezlerinin ilk kurulug
yerleri olarak metropol sehirler tercih edilmis ve Istanbul bu yapilanma surecinde ilk tercih
edilen sehir olma 6zelligini korumustur. Hizli gelisme surecindeki aligveris merkezleri
zaman igerisinde diger blylk sehirlerde de gérilmeye baslamis, son zamanlarda ise bu
merkezlerin yapilanmasi Anadolu kentlerine dogru kaymaktadir.

Tirkiye genelinde 2016 yil sonu itibariyle 387 olan toplam AVM sayisi 2017 3. geyrek
itibari ile 415’e ulagmistir. 2017 yil sonuna kadar yeni agillacak AVM’lerle bu sayinin 444’e
ulasmasi, toplam kiralanabilir alanin ise 13 milyon m?2’yi gegmesi beklenmektedir. Ancak
bir onceki yili referans alarak soylenebilir ki beklenen kiralanabilir alan; agilislarin
ertelenmesi, insaat sirecindeki aksakliklar ya da fonksiyonunu kaybetme gibi gesitli
nedenlerle gergeklesememektedir. Séyle 6rneklendirmek gerekirse; dnceki yil bir senede

51 AVM'nin agllacagi deklare edilmis ancak 27 adedi agilabilmistir.
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2017 3. geyrek sonu itibariyla 62 ilimizde AVM bulunmakta olup 19 ilimiz henliz AVM
ile tanismamistir. Ancak 6ntumiuzdeki iki yilhk siiregte AVM ile tanigmayan illerimizin
sayisinin 15'e dismesi beklenmektedir. En fazla AVM’ye sahip iller sirasiyla; 128 adet ile
Istanbul, 33 adet ile Ankara, 25 adet ile izmir olmustur. Toplam kiralanabilir alan stoku 12
milyon 364.744 m?2'dir. Istanbul toplam kiralanabilir alan stokunun yaklasik %38'ini
olusturmaktadir. Turkiye genelinde, ortalama 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alan ise

155 m2‘dir.

9.6. Karma Kullanimh Gayrimenkul Projeleri

Glintmlzde karma kullanimh gayrimenkul projeleri geligtirilerek yeni bir araz
kullanim metodu olusturulmaktadir. Kentlesme siirecinde, gayrimenkulin insaatindan
mimkiin olan en fazla kari elde edecek sekilde yapilasmak igin var olan alanlarda optimum
yapilasma sartlari giindeme gelmistir. Tim dinya kentleri igin gegerli olan bu durum,
basta Istanbul olmak (izere, imara acik arazi stodu yetersiz olan tim blyilk kentlerin
sorunudur. Farkli bilesenler karma kullanimli projelerde, tek bir mekanin, ofis, alisveris ve
konut gibi pek cok talebe karsilik vermesine olanak sadglayarak, birgok farkl istege cevap
vermektedirler.

Insaat sektériinde, karma kullanimli projeler bir edilim olarak degil, kentlerdeki asiri
bliyime nedeniyle sirdirilebilir insaat igin bir ¢d6zim olarak goérilmektedir. Karma
projeler, buglin tim dinyada gerekliliklerini ve sirdirdlebilirliklerini  kanitlamis
durumdadirlar.

Ilk tanimi 1976 da yapilmis olan karma kullanimh proje gelistirme kavramina gére;
Karsiliklt olarak birbirlerini destekleyen, iyi planlanmis, l¢ veya daha fazla belirgin gelir
getiren; perakende - edlence, ofis, konut, otel, kent ile ilgili kulturel - rekreasyon alanlar
gibi kullanimlarin gelistirilmesi, Birbirinden kopmayan ve yodgun arazi kullanimi saglayan,
kesintisiz ve araliksiz yaya baglantilar iceren, proje bilesenlerinin fiziksel ve iglevsel olarak
buttnlestigi kullanimiarin gelistirilmesi, Bir plan gergevesinde, gesit, 6lgek, yogunluk vb.
acgisindan  uyumunun  saglandigi  projelerin  gelistirilmesi  olarak (¢ sekilde

tanimlanmaktadir.
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Karma kullanimli projeler farkh fiziksel sekillerde gelistirilebilir; tek bir bina ya da
birkag binadan olusabilirler. Yaygin olarak ginimuizde yapilan karma kullanim projeleri,
tek bir binadan olustugunda; giris katinda perakende, orta katlarda ofisler, Gst katlarda
konutlar ve zemin altinda otoparklar yer almaktadir. Istanbul“da da &rneklerini
gordigumiz karma kullanimh projelerde, alisveris merkezi islevine sahip, zeminde yer
alan ana kitlenin Gzerinde konut veya ofis kulelerinin yikseldigi érneklere rastlanmaktadir.

Karma kullanimli projelerin yapisal ve mimari Ozelliklerinin verdigi esnek kullanim
rahathi§i bulunmaktadir. Proje yapim asamasinda proje iginde yer alan igleviere olan
talepler dederlendirilerek, proje icinde farkli mekanlara farkli islevier verilebilmektedir.
Ornegin proje iginde yer alan bir ofis kulesi kolaylikla rezidansa dénustirllebilecegi gibi,
aligveris merkezleri iginde de talep dogrultusunda eglence ve kiltir alanlan
yaratilabilmektedir. Ayrica karma kullanimh projeler hayata gegtikten sonra da bir takim
islev degisiklikleri gergeklestirilebilir. Projenin konumu, gevresinin 6zellik ve ihtiyaglar
dogrultusunda ofis olarak tasarlanmis bir bélim, hastaneye veya farkh bir isletmeye
dénlstiirtlebilir. Bu durum, karma kullanimli projelere zaman iginde dedisime ugrama

rahathigi, esneklik ve kullanim alternatifi 6zelligi kazandirmaktadir.
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Tiirkiye'de AVM (yil vs TKA {m?) vs adet)
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Baslica iller ve 1000 Kisiye Diisen TKA (m?)

DUSEN TKA (M)

BASLICA SEHIRLER
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Ciro Verimlilik Endeksi (Arahk 2017)
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10. ACIKLAMALAR VE YAPININ INSAAT OZELLIKLERI

Mall Of Istanbul Projesi 122.718,62 m? yiizdlgiimli 858 ada, 4 parsel lzerinde yer
almaktadir.

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

AVM blogu iskan belgesine gére toplam 162.679,27 m?2 alanlidir ve 586 bagimsiz
bsliimden olusmaktadir. Proje ortak alanlar dahil toplam alani ise 725.471,09 m*dir.

Projenin 6zet tablosu asagidaki yer almaktadir.

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

AVM blogu; 4 bodrum, zemin, 3 normal kat ile sinema (st kotlan ve kismi katlardan
olugsmaktadir.

3 ve 4. Bodrum katinda; depo ve tim yapilara ait ortak otopark alani, 2. Bodrum
katinda; 1 ila 39 nolu diikkan vasifi bagimsizlar bulunup mevcut durumda bu katta
otopark alani, pet shop, terzi, oto yilkama ve konsept madazalar ile bunlara ait depo
alanlari, 1. bodrum katinda 40 ila 173 nolu dikkan, ofis, edlence merkezi vasifli
bagimsiz bélimler bulunup mevcut kullanimda tasinmazin ofis kisimlar idare
tarafindan teknik idare birimi olarak kullanilip dikkanlar; market, cafe, elektronik
esya, ev aksesuarlart madgazasi, giyim madazalari, eglence merkezleri ve kiosk olarak
kullanilmaktadir. Zemin katta;174 ila 364 nolu, dikkan, sanat atdlyeleri, depo,
eglence merkezi ve spor merkezi vasifli bagimsiz bolimler bulunup mevcutta
tasinmazlar c¢ok gesitli giyim, kozmetik, miicevher, egdlence merkezi, cafe, sanat
atolyesi, spor alanlari ve kiosk olarak kullanilmaktadir. 1.katta; 365 ila 516 noiu
badimsiz béllime kadar dikkan ve sanat atélyesi vasifli bagimsizlar bulunup mevcutta
tasinmazlar gok cesitli giyim, kozmetik, miicevher ve eglence merkezi, cafe, sanat
atolyesi, spor alanlar ve kiosk olarak kullaniimaktadir. 2. katta; 517 ila 580 nolu
dikkan, sinema ve ¢ok amagli salonlar bulunup mevcutta food court ve sinema tiyatro
alanlar olarak kullaniimaktadir. 3. katta;581 ila 586 nolu ofis, sinema ve dukkan
vasifli tasinmazlar bulunup tasinmazin ofis kismi idare tarafindan Gst yénetim bdlimdu

olarak kullanihp kismi katlari sinema olarak kullaniimaktadir.
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e Her biri ayrn konseptte ¢ blytk ve iki kiglk olmak lzere toplam 5 atrium alanina
sahip Mall of Istanbul AVM’ ye 11 ayri noktadan giris yapilabilmektedir.

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

¢ Toplam 63 adet yiirliyen merdiven, 8 adet yiirlyen yol, 19 adet ylik asanséri, 13 adet
musteri asanséri bulunmaktadir.

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

e Alisveris merkezinde gln isigindan maksimum faydalanmak lizere zemin katta alt
katlar aydinlatacak sekilde aydinlik/atrium alanlari saglanmistir.

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

e Asadidaki tabloda 2017 yili Ocak-Eylil aylarina ait veriler yer almaktadir.

Ortalama Kiralanabilir Alan 154.816 m’
Ortalama Kiralanmis Alan 141.735 m*
Ortalama Doluluk Orani 91,6%
Toplam Ziyaretgi Sayisl 10.715.189

11. EN VERIMLI KULLANIM ANALIZi

“Bir mulkin fiziki olarak mimkin, finansal olarak gercgeklestirilebilir olan, yasalarca
izin verilen ve dederlemesi yapilan milki en ylksek degerine ulastiran en olasi
kullanimdir”. (UDS Madde 6.3)

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

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

kullanim sekli oldugu diUslnulmektedir.
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12. DEGERLENDIRME

Alisveris merkezinin degerine etki eden 6zet faktorler :
Olumlu etkenler :
e Basaksehir-ikitelli Bélgesindeki uygun konumu,
e Ana arterlere yakinhgi (TEM Otoyolu, Basin Ekspres Yoluna ve Sileyman Demirel
Bulvarina),
e Farkli kullanim fonksiyonlarina sahip olmasi,
e Mdusteri celbi,
e Reklam kabiliyeti,
e Boélgeye olan talebin her gegen giin artmasi,
o Ingal kalitesinin yiiksek olmasi,
e Kapali otoparkinin ve etkinlik alanlarinin mevcudiyeti,
e Tamamlanmis altyapi,
e Madaza ve sirkilasyon alanlarinin genis olmasi,
e Kat milkiyetine gecgilmis olmasi,

e Ziyaretgi sayisi yiiksek olan bir AVM olmasi.

Olumsuz etkenler:

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

e Ekonomide ve buna bagh olarak gayrimenkul sektériinde yasanan durguniuk.

13. FIYATLANDIRMA

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

Tasinmazlarin dederinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmistir.

13.1. Ikame Maliyet Yaklagim
13.2. Emsal Karsilagtirma Y 6ntemi

13.3. Indirgenmis Nakit Akimlar Y6ntemi

13.1.ikame Maliyet Yaklasimi
Bu yontemde tasinmazlarin arsa ve insai dederi olmak tzere iki bileseni esas
tutulmak suretiyle dederler ayr ayri tespit edilmekte ve tasinmazlarin degeri bu
bilesenlerin toplami olarak takdir edilmektedir. (Ancak bu degerler arsa ve insai yatirimlarin ayri
ayri satigina esas olmayip toplam degere ulagsmak i¢in belirlenen fiktif buyiikliiklerdir.)
Arsa dederinin tespitinde emsal kargilastirma yénteminden yararianiimis, insai deger
tespitinde ise piyasada yayginlikla gergeklesen (yapimci kurulusun karini havi) insaat
maliyetleri g6z 6niinde bulundurulmustur. Bulunan arsa ve insai yatirrm dedgerlerine

tasinmazlarin hayata gegmesiyle olusan kentsel rant yansitilmistir.
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Gevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tespitlerde bulunulmugtur.

Basin Ekspres Yolu'na yakin mesafede yer alan 7.100 yuzdélgimld, E:2,00, imar
sartina sahip oldugu séylenen 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 yuzdigimlu, E:2,00, imar
sartina sahip oldugu séylenen MIA imarh arsa 19.500.000,-USD bedelle satiliktir.
(3.340,-USD/m?) (Emlak Ofisi: 212 485 16 62)

Basin Ekspres Yolu’'na cepheli 7.750 yuzdélgimli, E: 1,80, imar sartina sahip
oldugu séylenen Prestij+Hizmet imarli arsa 20.000.000,-USD bedelle satiliktir.
(2.581,-USD/m?) (Emlak Ofisi: 212 452 60 77)

Basin Ekspres Yolu'na cepheli 11.000 yiizélgimli, E: 1,50, imar sartina sahip
oldugu soylenen Prestij+Hizmet imarh arsa 27.500.000,-USD bedelle satiliktir.
(2.500,-USD/m?) (Emlak Ofisi: 212 651 28 18)

Basin Ekspres Yolu'na yakin mesafede yer alan 12.000 ylzélgimld, E: 2,00, imar
sartina sahip oldugu sdylenen Ticaret imarli 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 yuzélgimld, E: 2,00, imar
sartina sahip oldugu soylenen Ticaret imarli arsa 8.000.000,-USD bedelle
satiliktir. (2.286,-USD/m?) (Emlak Ofisi: 212 471 71 74)

Emsal Analizi:
.. - Fonksi Sr=l g
Birim Satis Pazarhlkl Birim 2 a Siwiign ve Toplam | Diizeltilmis
Alan Diizeltmesi Yapilasma Komum 15 .
Fiyati (USD) Fiyats (USD) = . Diizeitmve | Deger (USD)
Halda Diizeltmesi
Konu
Millk 1.850
Oiizeltilme Dizeltme Dilzeltme Dilzeltme
Diigeltme | Yansmimeg| Dizeltme | Yansitiimiy | Dizeltme | Yansubmis | Dizet ¥ hmis| Dizeitme
Orans Deger Orant Deger Orans Deger Orant Deger COrans
Emsal 1 2.500 -15% 2125 -25% 1.594 0% 1.594 5% 1673 -35% 1673
Emsal 2 3.340 -15% 2.83% -25% 2.129 0% 2129 5% 2.236 -35% 2236
Emsal 3 2.581 -15%: 2.194 -25% 1.645 25% 2057 10% 2.282 -5% 2262
Emsal 4 2.500 -15% 2125 -25% 1.594 30% 2072 10% 2375 0% 2279
Emsal & 2.000 -19% 1.700 -25% 1.275 0% 1.27S 5% 1.339 -35% 1335
Emsal &6 2.286 -15% 1943 -35% 1263 0% 1.263 5% 1326 -45% 132G

Emsal analizlerinden hareketle emsallerin birim dederlerinin ortalamasi dikkate

alinmak suretiyle konu tasinmazin arsa payinin m? birim degeri igin 1.850 USD x 3,8104
USD/TL (*) = 7.050,-TL/m? kiymet takdir edilmistir. Buna gore;

13.1.1. Arsa Payi degeri:
94.221,86 (**) m? x 7.050,-TL/m” = 664.265.000,-TL'dir.

(*) 29.12.2017 tarihli TCMB Doéviz Alig Kuru 1 USD = 3,8104 TL

(**) 586 adet bagimsiz boliimiin hissesine diisen arsa pay1dir.
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13.1.2. Insai degeri:
Rapora konu tasinmazlarin;
AVM Blogu Toplam insaat alani: 514.296 m?/dir.
Yapi Maliyeti : 1.425,-TL (2017 yili 5A sinifi birim maliyeti)
Ek Maliyetler : % 20
Amortisman : % 6
Toplam Maliyet : 495.680 m? x 1.425,-TL/m? x 1,20 x 0,94
= 796.756.000,-TL olarak belirlenmigtir.

13.1.3. Uygunlastirma:
Tasinmazin dederine vyatirmct kart olarak eklenmis olup rapora konu

tasinmazlarin arsa payi dederi + insaat maliyeti Gizerinden % 20 olarak alinarak

(Arsa payi degeri + Toplam insai deger) x % 20
1.461.021.000,-TL x 0,20
= 292.204.000,-TL olarak belirlenmigtir.

Uygunlastirma

Ulasilan Sonuc¢ - AVM 586 Adet Bagimsiz Boliilm

Bu hesaplamalara istinaden ikame Maliyet Yaklasimi’'na gére tasinmazlarin
toplam degeri :
664.265.000,-TL + 796.756.000,-TL + 292.204.000,-TL = 1.753.225.000,-TL

olarak belirlenmigtir.

13.2. Emsal Karsilastirma Yontemi

Bu yéntemde, tasinmazlarin cevresinde pazara cgikarilmis ve yakin dénemde satilmig
benzer gayrimenkullerin satis dederleri arastinlmis ve pazar degerini etkileyebilecek
kriterler gergevesinde fiyat ayarlamas! yapildiktan sonra konu gayrimenkuller igin fiyat
belirlenmigtir.

Bulunan emsaller konum, kullanim alani blyiikligl, manzara, insai kalite, konfor ve
teknik donanim gibi kriterler dahilinde karsilastirilmis; yani sira ofisimizdeki mevcut
bilgilerden faydalantmigtir.

Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asadidaki tespitlerde bulunulmustur.
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PROFILO AVM (SiSLi)

BRUT KULLANIM ALANI ALANI: 117.000 m?
KIRALANABILIR ALAN: 48.700 m®

ARSA YUZOLGUMU : 75.000 m2

SATIS YILI: 2014

SATIS DEGERI: 150.000.000,-USD

Sisli ilcesi, Mecidiyekdy mahallesi'nde yer alan 75.000 m? yizélgimli arsa lzerinde,
toplam 117.000 m2 insaat alanina ve 48.700 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip
Profilo A.V.M. 2014 Nisan ayinda 150.000.000 USD bedel ile satisa g¢ikmistir.
(Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satis Degeri= 3.080 USD/m?2)

M1 MEYDAN AVM (UMRANIYE)

BRUT KULLANIM ALANI ALANI: 128.000 m*

KIRALANABILIR ALAN: 14.500 m?

ARSA YUZOLGUMU : 70.000 m2

SATIS YILI: 2013

SATIS DEGERI: 177.982.578,-USD

Umraniye Ilcesi'nde yer alan 70.000 m2 yiizélgiimli arsa (izerinde, toplam 128.000 m?2
insaat alanina ve 14.500 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip M1 Meydan A.V.M.
2013 Temmuz ayi igerisinde Glilaylar Grup’a 177.982.578 USD bedel ile satiimistir.
(Emsal tasinmazin satis dederi T.C.M.B. Temmuz 2013 déviz alis kuru esas alinarak
USD para birimine c¢evrilmistir. 1 EURO=2,3126 TL, 1 USD=1,7736 TL)
(Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satis Degeri= 12.275 USD/m?2)
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HISTORIA AVM (FATIH)

BRUT KULLANIM ALANI ALANI : 51.440 m*

KIRALANABILIR ALAN: 20.000 m?

ARSA YUZOLCUMO : 6.468 m2

SATIS YILI: 2012

SATIS DEGERI: 110.000.000,-TL

Fatih Ilcesi’'nde yer alan 6.468 m2 yiizélclimli arsa Gzerinde, toplam 51.440 m?2 ingaat
alanina ve 20.000 m?2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Historia A.V.M.'nin %50
hissesi 2012 Eylil ayinda 110.000.000 TL bedel ile Ensar Vakfina satilmigtir. (Emsal
tasinmazin satis dederi T.C.M.B. Eylll 2012 doviz als kuru esas alinarak USD para
birimine g¢evrilmigtir. 1 USD=1,8092 TL) (Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satig
Dederi= 3.040 USD/m?2)

OLiVIUM OUTLET CENTER (ZEYTINBURNU)

Olivium

Frevy 1Y LR

BRUT KULLANIM ALANI ALANI: ---

KIRALANABILIR ALAN: 34.000 m?

ARSA YUZOLCUMU : 24.868,72 m?2

SATIS YILI: 2011

SATIS DEGERI: 140.000.000,-USD

Zeytinburnu Ilgesi'nde yer alan 34.000 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Olivium
Outlet Center 2011 vyili igerisinde 140.000.000 USD bedel ile satilmistir.
(Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satis Dederi= 4.118 USD/m?2)
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CAROUSEL AVM (BAKIRKOY)

BRUT KULLANIM ALANI ALANI: ---

KIRALANABILIR ALAN: 59.306 m?

ARSA YUZOLCUMU : 13.178,92 m2

SATIS YILI: 2012

SATIS DEGERI: 200.000.000,-EURO

Bakirkéy Ilcesi'nde yer alan 59.306 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Carousel
A.V.M. 2012 yili Temmuz ayi igerisinde 200.000.000 Euro bedel ile satiimigtir. (Emsal
tasinmazin satis dederi T.C.M.B. Temmuz 2012 déviz ahs kuru esas alinarak USD para
birimine cgevrilmistir. 1 USD=1,793 TL, 1 EURO=2,2552 TL ) (Satilabilir/Kiralanabilir
Alan Birim Satis Degeri= 4.242 USD/m?2)

METROPORT AVM (ZEYTINBURNU)

BRUT KULLANIM ALANI ALANI: ---

KIRALANABILIR ALAN: 16.500 m*®

ARSA YUZOLGCUMU : 15.501 m?

SATIS YILI: 2011

SATIS DEGERI: 120.000.000,-TL

Bahcelievler ilgesinde yer alan 16.500 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Metroport
A.V.M. 2011 Ekim ayinda 120.000.000 TL bedel ile satisa gitkmistir. (Emsal taginmazin
satis dederi T.C.M.B. Ekim 2011 ddéviz alis kuru esas alinarak USD para birimine
gevrilmistir. 1 USD=1,54 TL) Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satis (Degeri= 4.723
USD/m?2)
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Emsal Analizi:

Tablo-1 Emsal AVM verilerinin bugiine getirilmesi.

Emsal AVM 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Profilo 3.080 3.157 3.236 3.317
M1 Meydan 12.275 12.582 12.896 13.219 13.549
Historia 3.040 3.116 3.194 3.274 3.356 3.440
Olivium 4.118 4.221 4.326 4.434 4,545 4.658 4,774
Carousel 4.242 4.348 4.456 4,567 4.681 4,798
Metroport 4.723 4.841 4.962 5.086 5.213 5.343 5.477
Ortalama Birim Satis Degeri (USD) 5.893

e Emsallerin arsa m? birim fiyatlari rapor konusu tasinmazin arsa m? birim fiyatindan daha
yliksektir. Ayrica rapor konusu Mall Of Istanbul AVM nin kiralanabilir alani emsallerden
daha fazladir. Bu sebeple emsallere gére birim dederinin daha disik olacag
kanaatindeyiz.

e Emsal AVM verilerinin bugiline getirilmesi sonucunda ortalama birim satis degeri
5.893,-USD olarak hesaplanmistir. Emsallerin arsa m2 birim fiyatlarinin daha ylksek
olmast sebebiyle yaklagik ylizde 25 dizeltme yapilmis, rapor konusu AVM’nin
kiralanabilir alaninin ¢ok yiiksek olmasi sebebiyle yaklasik ylizde 20 dizeltme yapilmig
ve Mall Of Istanbul AVM icin m? birim fiyati 5.893x0,55 = 3.241,-USD olarak

hesaplanmistir.

Ulasilan Sonuc¢ — AVM 586 Adet Bagimsiz Boliim

Mall Of Istanbul AVM icin Emsal Karsilastirma Yaklasimi baglidi altinda verilen piyasa
arastirmalarindan hareketle, benzer oOzellikler tasiyan AVM'ler dikkate alinarak
belirlenmistir.

Buna gore tasinmazin degeri :

154.857 m2 x 12.350 (3.241,-USD(*)) = 1.912.485.000,-TLdir.

(*) 29.12.2017 tarihli TCMB Déviz Alis Kuru 1 USD = 3,8104 TL

13.3.Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi
Bu ydéntem, tasinmaz dederinin gayrimenkulin gelecek yillarda Uretecegi serbest
(vergi sonrasl) nakit akimlarinin buginki dederlerinin toplamina esit olacagi esasina dayali
olup genellikle uzun dénemli projeksiyonlar kapsamaktadir.
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektérin ve taginmazin
tasididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine indirgenmekte ve gayrimenkulin
buglinkii dederi hesaplanmaktadir. Bu deder tasinmazin, mevcut piyasa kosullarindan

ba§imsiz olarak finansal ydntemlerle hesaplanan (olmasi gereken) degeridir.
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Varsayimlar :

Reel iskonto Orani :

Reel iskonto orani, % 5,66 mertebesindeki 14.02.2034 vadeli Eurobond faizi ile {ilkenin,
bélgenin, sektoriin ve isletmenin tasidigi risk seviyesi ve uzun streli kira sdzlesmelerinin

mevcudiyeti de dikkate alinarak % 11,00 olarak belirlenmistir.

Kira Gelirleri ve Doluluk Oranlan :

GYO yetkililerinden temin edilen alisveris merkezinin 10 ayhik gergeklesen gelirleri
(kiralama gelirleri ve diger gelirler olmak lizere 2 ana baslik altinda) asagida tablo halinde
sunulmustur. (10 aylik gergeklesen gelirler TL bazinda olup 12 aylik tahmini toplam gelir aylik
ortalama kurlar {izerinden USD bazinda belirlenmistiry AVM’nin 2017 yili doluluk orani
ortalama % 91,6 olarak gergeklesmistir. Hesaplamalarda gelirler % 100 doluluk oranina goére

alinmig ve ancak doluluk orani 2018 yili ve takip eden yillarda % 90 mertebesinde kabul

edilmistir.

: 10 Aylik 12 Ayhik %100 doluluk
GELRLERI(USD) Gergeklesme Tahmini orani itibariyle
KIRALAMA GELIRLERI 33.630.710 39.903.658 43.562.946
DIGER GELIRLER 8.574.609 10.173.983 11.106.968
TOPLAM 42.205.319 50.077.641 54.669.914

Kira gelirlerinde her y1il % 3 mertebesinde artis olacagi 6ngdriilmustiir.
Giderler :

GYO yetkililerinden temin edilen ilk10 aylik gergeklesen toplam gider 10.427.342,-USD
olup 12 aylhk toplam gider yaklagik 12.372.295,-USD olarak belirlenmistir. (10 aylik
gerceklesen giderler TL bazinda olup 12 aylik tahmini toplam gider aylik ortalama kurlar
iizerinden USD bazinda belirlenmistir) Giderlerin 2018 yil1 ve sonrasinda her y1l % 3 oraninda
artacagi varsayilmistir.

Ayrica her y1l toplam briit ciro {izerinden % 1,5 yenileme gideri olacag: varsayilmistir.

Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi orant 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ozet olarak :
Yukaridaki varsayimlar altinda, bugiinden sonraki nakit giris ¢ikislar ile sayfa 42°de yer
alan indirgenmis nakit akimlari tablosundan da goriilecegi tizere Mall Of Istanbul AVM’nin

bugtinkii finansal degeri yaklasik 1.860.000.000,-TL olarak bulunmustur.
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14. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRMESI
14.1. Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastiriimasi ve Bu Amagla Izlenen Yéontemin ve Nedenlerinin

Aciklamasi
Gorllecegi (zere kullanilmasi mimkin olan (¢ yontemle bulunan dederler

birbirlerine yakindir.

MALL OF iISTANBUL AVM i(;iNv FARKLI DEGERLEME YONTEMLERI iLE HESAPLANMIS
DEGERLERIN KARSILASTIRMASI
KULLANILAN YONTEMLER TOPLAM DEGER (TL)
IKAME MALIYET YONTEMI 1.753.225.000
EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMi 1.912.485.000
INDIRGENMIS NAKIT AKIMLAR YONTEMI 1.860.000.000

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

tasinmazin degeri 1.860.000.000,-TL olarak belirlenmistir.

14.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Gelir yonteminde de belirtildigi (izere AVM'nin 2017 vyih igin % 100 doluluk oranina
gbre kiralama geliri 43.562.946 USD mertebesindedir. Yillk % 3 artis orani dikkate
alinarak 2018 vyil igin bu gelirin 44.869.834 USD mertebesinde olacagl tahmin edilmistir.
AVM'nin doluluk orani % 90 olarak ongérilmus olup 2018 yili kira dederi 40.382.851 USD
hesaplanmistir.

Rapor tarihindeki USD kuru dikkate alinarak 2018 yili kira dederi 153.875.000 TL'dir.

14.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Imar dosyasinda yapilan incelemede Gevre ve Sehircilik Bakanhgi Rehberlik ve
Teftis Baskanhidi'nin konu miilkle ilgili dava acgtidina (Kugiukgekmece 2.Asliye Hukuk
Mahkemesi) dair yazisma evraklan goérilmis olup dosyasinda herhangi bir mahkeme
kararina rastlanmamistir. Torunlar GYO Hukuk departmani ile yapilan goériismelerde
davanin, tadilat ruhsati ve yapr kullanma izin belgesi alinmadan dnceki projeye aykiriliklar
ile ilgili oldugu ve siirecin devam ettigi bilgisi edinilmigtir.

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

olmadigi kanaatine varilmistir.
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14.4. Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi ve Kullanilan Veri

ve Varsayimlar

Degerleme, proje gelistirme niteliginde degildir.

14.5. Asgari Bilgilerden Raporda Verilmeyenlerin Neden
Verilmediklerinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

14.6. Miisterek veya boliinmiis kisimlarin degerleme analizi
Degerlemeye konu taginmazlar Mall Of Istanbul AVM'de yer alan 586 bagimsiz
bélimden olup degerlemede tasinmazin ortak alanlar dahil ruhsata esas toplam kullanim

alani ve AVM yénetiminden edinilen kiralanabilir alanlar dikkate alinmistir.

14.7. Hasillat Paylasimi veya kat karsihigi yontemi ile yapilacak

projelerde, emsal pay oranlan

Hasilat paylagsimi ya da kat karsiligr yéntemleri kullaniimamistir.

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

Mall Of istanbul Aligveris Merkezi tamamlanmis ve 30.01.2015 tarihi itibariyle kat

mulkiyetine gegmigstir. Tasinmazin yapi kullanma izin belgesi mevcuttur.

14.9. Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar1 Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadig: Hakkinda Goriis

Degerlemesi yapilan gayrimenkulin Gayrimenkul Yatirrm Ortakhidi portféylinde
“Bina” bashgi altinda yer almasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati cercevesinde herhangi bir
engel bulunmamaktadir.

Bagimsiz bolimler Uzerinde yer alan ipotekler, Mayis 2013 tarihli GYO tebliginin
30. Maddesi uyarinca, yatirm igin kredi temini amaciyla kullaniimis oldugundan

kanaatimizce portféyde yer almasinda herhangi bir engel teskil etmemektedir.
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15. SONUC

Rapor igeriginde dzellikleri belirtilen Mall Of Istanbul AVM biinyesinde yer alan 586
adet bagimsiz isyerinin yerinde ve projeleri lzerinde yapilan incelemeleri sonucunda,
konumuna, mimari ve insal Ozelliklerine ve emsal teskil eden alisveris merkezlerinde
yapilan piyasa rayig arastirmalarina gére,

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

1.860.000.000,-TL (Birmilyarsekizyiizaltmismilyon Tlirk Lirasi);

(1.860.000.000,-TL + 3,8104 TL/USD (*) = 488.138.000,-USD)

(1.860.000.000,-TL + 4,5478 TL/Euro (*) = 408.989.000,-Euro)

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

153.875.000,-TL (Yizellilgmilyonsekizylizyetmisbesbin Tiirk Lirasi) kiymet hesap
ve takdir edilmigtir.

(153.875.000,-TL + 3,8104 TL/USD (*) = 40.383.000,-USD)

(153.875.000,-TL + 4,5478 TL/Euro (*) = 33.835.000,-Euro)

(*) 29.12.2017 tarihli TCMB Déviz Ahs Kuru 1 USD = 3,8104 TL; 1 Euro = 4,5478 TL'dir.

Doviz bazindaki degerler yalnizca bilgi i¢indir.

Tasinmazin KDV dahil (%18) dederi 2.194.800.000-TL; KDV dahil (%18) toplam kira
degeri ise 181.572.500,-TL dir.

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

Isbu rapor, Torunlar Gayrimenkul ve Yatirnm Ortakhdi A.S.'nin talebi izerine ve
2 (iki) orijinal olarak dizenlenmis olup kopyalarin kullanimlar halinde ortaya cikabilecek
sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Bilgilerinize sunulur. 05 Ocak 2018

(Degerleme tarihi: 29 Aralik 2017)
Saygilarimizla,

LOTUS Gayrimenkul Degerleme

ve Danismanly

EKki:

e Uydu Fotograflar:
e Fotograflar

e Proje resimleri

Yapt Ruhsatlari ve Yapi Kullanma izin Belgesi
Ipotek Yazist

Takyidat Yazis1 (Bagimsiz boliimlerin tamami igin Tapu Miidiirliigii onaylt)
Takbis Belgesi (3 Adet Ornek)

Tapu Kayit Belgesi (1 Adet Ornek)

Tapu Kayitlan (Bagimsiz Bsliim Listesi)

Tapu suretleri (4 adet 6rnek olarak- tamamu klasor halinde)

Degerleme uzmanligi lisans belgeleri

Kivang KILVAN Ercan MESE
Sorumlu Degeyp Uzmanmi Degerieme Uzmani
(Lisans Ng: 14) (Lisans|No:1406154)
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