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

DEGERLEMEST YAPILAN

GAYRIMENKULUN ADRESI : Ziya Gékalp Mahallesi, Stileyman Demirel Bulvart,
858 ada, 4 parsel, Mall Of Istanbul Aligveris Merkezi
Basaksehir / istanbul

DAYANAK SOZLESME : 17 Kasim 2017 tarih ve 951 - 2017/033 no ile
DEGERLEME TARIHiI : 29 Aralik 2017
RAPOR TARIiHi : 05 Ocak 2018

REVIZE RAPOR TARIHI

VE GEREKCESI ! 27 Agustos 2018
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun 10.08.2018 tarih ve
12233903-340.15-E.8627 nolu yazisina istinaden
revizyon yapilmis olup deder tespitine iliskin yeni bir
calisma yapiimamistir.

DEGERLENEN

TASINMAZIN TURU : 586 bagimsiz béliimden olusan Mall Of istanbul AVM

DEGERLENEN

MULKIYET HAKLARI : Tam mulkiyet

TAPU BILGILERI OzETI : Istanbul ili, Basaksehir Ilgesi, ikitelli Mahallesi,
858 ada, 4 parselde, 586 adet bagimsiz bdlim
(Bkz. Tapu Kayitlari)

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

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

RAPORUN TURU : Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu

dizenlemeleri kapsaminda GYO portfoyii icin ve
“Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlarl” igerecek sekilde hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER iCiN TAKDIR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARIC()

MALL OF ISTANBUL ALISVERIS MERKEZINDE YER ALAN 586

ADET BAGIMSIZ BOLUMUN TOPLAM DEGERI +.860:000.000; i

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Degerleme 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

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADREST

DAYANAK SOZLESME
MUSTERI NO

RAPOR NO
DEGERLEME TARIiHI
RAPOR TARIHI

RAPORUN KONUSU

RAPORUN TURU

RAPORU HAZIRLAYANLAR

! Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S.

: Ziya Gokalp Mahallesi, Stileyman Demirel Bulvarni,

858 ada, 4 parsel, Mall Of Istanbul Aligveris Merkezi
Basaksehir / Istanbul

: 17 Kasim 2017 tarih ve 951 - 2017/033 no ile
1951

: 2017/566

: 29 Aralik 2017

: 05 Ocak 2018

: Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Mall Of Istanbul

Aligveris Merkezi’'nin pazar dederinin tespitine
yonelik olarak hazirlanmisgtir.

¢ Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu

dizenlemeleri kapsaminda GYO portféyi igin ve
“Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlan” igerecek sekilde hazirlanmistir.

: M. Kivang KILVAN

Sorumlu Dedgerleme Uzmani - Lisans No: 400114

Ercan MESE
Dederleme Uzmani - Lisans No: 406154

RAPORA KONU GAYRIMENKUL
ICiIN 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 alinis 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

LOTUS

: Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
: Istanbul
: GOmeg 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 0281
: 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 Ortakligi A.S.
: Riizgarlibahge Mahallesi, Ozalp GCikmazi, No: 4

Beykoz / ISTANBUL

1 (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 Yatirim

Ortakliklarina iliskin dlizenlemeleriyle belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde, gayrimenkulier, gayrimenkule dayal
sermaye piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi araglari ve
Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portfoyl isletmek amaciyla paylarini ihrag etmek (zere
kurulan ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 48inci
maddesinde smir 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.
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5. DEGER TANIMI VE GECERLiILIK KOSULLARI

Bu rapor, mdlsterinin talebi zerine adresi belirtilen gayrimenkuliin pazar dederinin
tespitine ydénelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Bir milkin, 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 dederleme tarihinde gergeklestirecekleri
alim satim isleminde el dedistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini tutardir.

Bu dederleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin tirii ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhdi pesinen

kabul edilmigtir.

- Alic ve satict makul ve mantikh hareket etmektedirler.

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

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir sire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

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

oranlari tzerinden gergeklestiriimektedir.

mnumnﬂ][ﬁ\’ﬂ ;




6. UYGUNLUK BEYANI ve KISITLAYICI KOSULLAR

Bilgi ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz.

a.

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

Sirketimizin degerleme konusunu olusturan tesis ve miulklere iliskin glincel veya gelecede
donik higbir ilgisi yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi bir g¢ikar ya da
dnyargisi bulunmamaktadir.

Verdigimiz hizmet, herhangi bir tarafin amaci lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden
saptanmig olan bir degere; &6zel kosul olarak belirlenen bir sonuca ulagmaya ya da
sonraki bir olayin olusmasina bagli degildir.

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

Mdlkun takdir edilen degerde degisiklilige yol agabilecek zemin alti (radyoaktivite, kirlilik,
depremsellik vb.) veya yapisal sorunlari igermedidi varsayilmistir. Bu hususlar, zeminde
ve binada yapilacak aletsel gézlemlemeler ve statik hesaplamalarin yani sira uygulama
projelerindeki incelemeler sonucu aciklik kazanabilecek olup uzmanhgimiz disindadir. Bu
tir mihendislik ve etit gerektiren kosullar veya bunlarin tespiti igin hicbir sorumluluk

alinmaz.

mnumnﬂ]rﬁw



7. TASINMAZLARIN TAPU KAYITLARI
7.1. Tapu Kayitlarn

SAHIBI : Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

ILI - ILCESI : Istanbul - Basaksehir

MAHALLESI : Ikitelli-2

PAFTA NO :---

ADA NO : 858

PARSEL NO : 4

NiTELIGI : AVM, Konut Ofis Bloklari ve Enerji Merkezinden Olusan
36 Katli Betonarme Bina ve Arsasi (*)

ARSA ALANI :122.718, 62 m2

BLOK : AVM

YEVMIYE NO : 9285

TAPU TARIHI : 05.06.2014

(*) Kat mulkiyetine gecilmis olup rapor konusu 586 adet bagimsiz bélimin tapu kayitlar

rapor ekinde yer almaktadir.

7.2. Tapu Takyidati

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin
bir sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa s6z konusu gayrimenkulin gayrimenkul
yatirim ortakli§i portféylne alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hikidmleri ¢ergevesinde
engel teskil edip etmedi§i hakkindaki géris,

Istanbul ili, Basaksehir Ilgesi Tapu Midirligi’nden 25.12.2017 tarihinde TORUNLAR

GYO tarafindan bagdimsiz bélimlerin tamami igin alinan Tapu Mudirligia onayh takyidat
yazisina gére tasinmazlar Uzerinde miistereken asagidaki notlarin bulundugu
gorulmistir. Rapor ekinde 3 adet bagimsiz bolime ait tapu suretleri (Tamami klasér
halinde) ve tarafimizca alinan 29.12.2017 tarihli 3 adet TAKBIS ¢iktisi sunulmus olup rapor
ekinde yer almaktadir.

Beyanlar Béliimii:

e Yo6netim Plani: 05.05.2014- 05/06/2014 -9285

e KM ne gevrilmistir. 30.01.2015 -1634

Serhler Bolimii:

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



e 1 TL bedel karsiliginda kira sézlesmesi vardir. (31210 31211-31212 NOLU T.M.
Yeri Ve Kablo Gegis Glizergahi 99 Yilhd1 1 TL Bedelle Pesin 99 Yil Miiddetle T.E.
Dagitim A.S. Genel Madurligane Kiralanmistir.) 24.01.2014 - 1193

Rehinler Bélumii:

e Tirkiye 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
bélimler Gzerinde)

e Tirkiye Is Bankas! A.S lehine 1. Dereceden 21.04.2017 tarih ve 8481 yevmiye no
ile 406.398.976,04TL bedelle ipotek serhi. (AVM Blogundaki tim bagimsiz

bolimler Gizerinde)

7.3. Takyidat Aciklamalar

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

Serhler bdliuminde yer alan, Yol Emniyet ve Bakim Sahasi olarak kullaniimak lizere
Imar Planina Gore Karayollar Genel Md. lehine 4 Parsel Aleyhine Yola Terk edilmek tizere
bulunan irtifak hakkl tasinmazlarin ahm, satim ve kiralanmasina engel teskil
etmemektedir.

Serhler bdliminde yer alan, “TEDAS lehine 99 vyilligi 1,-Tl'den Kira serhi”
tasinmazlarin bulundugu parselin enerji ihtiyacina ydénelik olarak teknik nedenlerle
konulmak zorunda oldujundan tasinmazlarin alim, satim ve kiralanmasina engel teskil
etmemektedir.

Tasinmazlar Uzerinde yer alan ipotekler ise proje finansmani 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 Yatirrm Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi’'nin, (Yatinmlara ve Faaliyetlere
Iliskin Esaslar- 7. B&lim) 30. Maddesinde “(1) Kat karsiligi ve hasilat paylasimt yapilan
projelerde, projenin gerceklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortaklia, bedelsiz veya disuk
bedel karsihdi ortaklik lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde,
projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller
Uzerine ipotek veya didger sinirh ayni haklar tesis edilmesi mumkindlr. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi
sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirmlar igin kredi
temini amaciyla portféydeki varliklar zerinde ipotek, rehin ve dider sinirli ayni haklar tesis
edilebilir. Portféydeki varliklarin {izerinde bu amaglar disinda higbir suretle lGglncu kigiler
lehine ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir
tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sdézlesmesinde yer verilmesi
zorunludur. (2) Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci
maddesi kapsaminda degerlendirilir.” denilmektedir.

Bu sebeple tasinmazin GYO portféylinde “Bina” bashgi altinda yer almasinda tapu

takyidatlart acisindan herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.
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8. BELEDIYE INCELEMELERI

8.1. Imar Durumu

Basaksehir Belediyesi imar Mudirlidi’'nde yapilan incelemelerde tasinmazlarin
konumlu oldugu parselin 28.08.2008 tarihli 1/1000 Olgekli Ikitelli Tepetustli Mevkii 2453-
2769-2858- 2859-2860-2881-2882-2883-2958-3149 Parsellere Iliskin Uygulama Imar
Plan Degisikligi kapsaminda “Ticaret+Hizmet Alam” olarak belirlenen sahada kaldigi ve
yapilasma sartlarinin asadidaki sekilde oldugu ve avan projeye gore uygulama yapilacagi
o6drenilmistir. Hnax: Serbest, Emsal: 2,00

858 Ada 4 Parsel sayili tasinmaz 08.05.2007 tarihli Toplu Konut Idaresi Bagkanlidi
Baskaniik Olur'u ile “ Istanbul- Kiiciikcekmece Tepeiisti Boélgesi Gecekondu Onleme
Bolgesi” ilan edilen alan sinirlari 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 Baskanhgi’ 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 — K{iltlirel Tesis Alani, Yol Alanlari ve Rayh
Sistem Metro Hatti istasyonu yer almaktadir. 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 alanlannda, ticaret ve amacl yapilar, is merkezleri, biiro, ok kath magazalar,
kath otoparklar aligveris merkezleri, otel, motel, vb. gibi konaklama tesisleri ile rezidans (konut
yapilar), sinema, tiyatro, mize, kitiiphane, sergi salonu gibi kiiltlirel tesisler, gazino, lokanta,
restoran, banka ve finans kurumlari, yénetim binalan, ilgili kamu kurum ve kuruluglarindan gérus
alinmak kosulu ile 6zel egitim ve 6zel saglik tesisleri yaptlabilir.

e  Ozel Sosyal-Kiltiirel Tesis Alani’nda; sinema, tiyatro, eglence merkezi, miize, kiitliphane, agik ve
kapal sergi salonlari, sanat atélyeleri, oditoryum, cok amach kiiitiirel tesis salonlari, kapati ve agik
spor tesisleri yapilabilir.

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

e  Onama siniri icinde kalan parsellerdeki imar sinirlari igerisinde kalmak kosulu ile tesis igi
kullanimlara yonelik otopark giris cikisi ve bu otoparklar ile diger alanlarin ihtiyact olan servis
yollari, yaya yollari, yaya — arag rampalari, yaya iistgegitleri yapilabilir.

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

e  Metro istasyonuna yonelik olarak planlama alani igerisindeki parsel alanlari igerisinde yaya girig
gikislarina yonelik diizenlemeler yapilabilir. Otoparklar ve diger tesis yapilari ile metro istasyonu
ve giris ¢ikislari arasinda yaya baglantilari zemin altinda veya Gstlinde olugturulabilir.

e Diger hususlarda 13.02.2008 T.T’li 1/5000 &l¢ekli ve 1/1000 &lgekli Kiigiikgekmece ikitelli Ayazma
Gecekondu Donisiim ve Kentsel Yenileme Alani plan notlari gegerlidir.
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8.2. Imar Dosyasi Incelemesi
Basaksehir Belediyesi Imar Mudirligu arsivinde yapilan incelemelere gére dosyasinda
asadidaki belgeleri bulunmaktadir.

» 858 ada, 2 numaral parsele ait 18.03.2011 tarih, 00102 ruhsat numarasi ile "AVM,
Konut A, B, C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” igin dizenlenmis Yapi Ruhsati (yeni yapi)
vardir,

> 858 ada, 4 numarali parsele ait 10.02.2012 tarih, 00093 ruhsat numarasi ile “"AVM,
Konut A, B, C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” igin dizenlenmis Yapi Ruhsati (yenileme)
vardir.

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

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

» 858 ada 4 numarali parsele ait 23.05.2014 tarih, 00066 belge no.lu butin yap igin
dlizenlenmis Yapi Kullanma Izin Belgesi (iskan) vardir.

> Basaksehir Tapu Mudurligi ve Basaksehir Belediyesi Imar Mudirliga arsivinde
28.03.2014 tarih ve 0091 sayili projesi incelenmistir.

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

konular

Imar dosyasinda yapilan incelemede Cevre ve Sehircilik Bakanhdi Rehberlik ve
Teftis Baskanhdi'min konu miulkle ilgili dava acgtigina (Kuglkgekmece 2.Asliye Hukuk
Mahkemesi) dair yazisma evraklari gorilmis olup dosyasinda herhangi bir mahkeme
kararina rastlanmamistir. Torunlar GYO Hukuk departmant ile yapilan gérlismelerde
davanin, tadilat ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi alinmadan énceki projeye aykiriliklar
ile ilgili oldugu ve siirecin devam ettigi bilgisi edinilmistir.

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

olmadidi kanaatine variimistir.
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8.4. Yapi Denetim Firmasi
Dederlemesi yapilan Mall Of Istanbul Aligveris Merkezi’'nin yap: denetim islemleri
asagida bilgileri verilen firma tarafindan yapilmigtir.
Aka 2 Yapi Denetim Ltd. Sti.
Ayvansaray Mah., Eylp Sultan Bulvari, Demirci Sitesi No: 49/1 Eylip/ISTANBUL

Tel: 0212 699 99 69
8.5. Son Ug Yil igindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim
8.5.1. Tapu Miidiirliigu Bilgileri
8.5.1.1. Son Ug Yil Icersisinde Gerceklesen Alim Satim Bilgileri

Degerleme konusu tasinmazlar igin son Ug yil iginde 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 Muidiriigii'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
o6grenilmistir.

S8z konusu parselde son 3 yillik siirecte herhangi bir plan degisikligi olmamistir.
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9. TASINMAZLARIN CEVRE VE KONUMU

9.1. Konum ve Cevre Bilgileri

Dederlemeye konu tasinmaz, Istanbul ili, Basaksehir ilcesi, Ziya Gékalp Mahallesi,
Sileyman 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 Ko&prili
kavsagindan saga donerek Atatlirk Bulvarina girilir. Bulvardan MASKO ya dogru devam
ederek ilk igiklardan ilerlendiginde konu tasinmaz sol tarafta yer almaktadir.

Asya ve Avrupa yakalannin 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 Konutlart ve Avrupa Konutlari
ile Gryder Satis Madazasi, Ilke ve Denizbank Binalar, IETT Garaji, Halkal Toplu Konutlar
3. Etap Evleri ve 2 - 3 kath binalar bulunmaktadir. Bélge, Basaksehir Belediyesi sinirlari
icerisinde yer almaktadir. Géreceli olarak sehir merkezine uzak olan yapiya toplu tasima
araglari ve 6zel araglarla ulasim mimkindir. Tasinmaz, TEM Mahmutbey Giseleri'ne : 300
m., Atatlrk Olimpiyat Stadi'na 4 km., E-5 Karayolu’na 8 KM., Atatirk Havalimani'na ise

yaklasik 9,5 km. mesafededir.
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9.2. Bolge Analizi

9.2.1. Istanbul iii:

istanbul, Turkiye'de yer alan sehir ve (lkenin 81 ilinden biridir. Ulkenin en
kalabalik, ekonomik ve sosyo-kdltiirel agidan en énemli sehridir. Sehir, iktisadi buydkltk
acisindan dinyada 34., nifus acisindan belediye sinirlari géz énine alinarak yapilan
siralamaya gére Avrupa'da birinci, dlnyada ise Lagos'tan sonra altinci sirada yer
almaktadir.

2015 yili itibariyle niifusu 14.657.434 kisidir.

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

Karadeniz ile Marmara Denizi'ni baflayan ve Asya ile Avrupa'yl ayiran Istanbul
Bodazi'na ev sahipligi yapmasi nedeniyle, Istanbul'un jeopolitik dnemi oldukga yliksektir.

Istanbul'un yiiksek niifusu ve ileri sanayi sektdrli gevresel konularda pek g¢ok
sikintiyt da beraberinde getirmektedir. Hava, su ve toprak kirliligi gibi ana sorunlarin yani
sira, carpik kentlesme ve denetimsizlikten kaynaklanan goérinti ve glraita kirligi gibi

ikincil sorunlar da gbéze ¢arpmaktadir.

77 5 Istanbul'un toplam 39 ilgesi
¥ Sor Wl

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

Arnavutkoy, Atasehir, Avcilar,

Bagcilar, Bahgelievler,

i Bakirkédy, Basaksehir,

! "1: msne Bayrampasa, Besiktas, Beykoz,
% Cyosen Beylikdiizu, Beyodlu,
Blylkcekmece, Catalca,

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

Glungoren, Kadikdy, Kadithane,

Kartal, Kiigiikgekmece,
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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 gidildikce biyik bir farklilasma
goéraltr. En yuksek godkdelenler ve ofis binalar Avrupa Yakasi'da
Ozellikle Levent, Mecidiyekdy ve Maslak'ta toplanirken, Anadolu Yakasi'nda ise Kadikdy
ilgesindeki Kozyatadi mahallesi dikkat geker.

Son yillarda inga edilen ¢ok yiliksek yapilar, nifusun hizli blyumesi g6z online
alinarak yapilmiglardir. Sehrin hizla genislemesinden dolayl konutlasma, genellikle sehir
disina dodgru ilerlemektedir. Sehrin sahip oldugu en vyiksek g¢ok kath ofis ve
konutlar, Avrupa Yakasi'nda bulunan Levent, Mecidiyekdy ve Maslak semtlerinde
toplanmistir. Levent ve Etiler'de ¢ok sayida alisveris merkezi toplanmistir. Tlrkiye'nin en
blylk sirket ve bankalarinin énemli bir kismi bu bdlgede bulunmaktadir. Yakin dénemde
finans kuruluslarinin operasyon merkezleri Pendik - Tuzla ve Gebze aksina dogru
kaymistir.

Istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsadi olmasi ve stratejik konumu
nedeniyle Tirkiye'de ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en
blylk sanayi merkezidir. Tlrkiye'deki sanayi istihdaminin %20'sini karsilamaktadir.
Yaklasik olarak %38'lik endustriyel alana sahiptir. istanbul ve c¢evre iller bu
alanda; meyve, zeytinyadi, Ipek, pamuk ve tiitiin gibi drinler elde etmektedir.
Ayrica gida sanayi, tekstil tretimi, petrol drdnleri, kauguk, metal esya, deri,
kimya, ilag, elektronik, cam, teknolojik Uriinler, makine, otomotiv, ulasim araglari, kagit ve
kagit drtnleri ve alkolli igkiler, kentin 6nemli sanayi Urlnleri arasinda yer almaktadir.

Ticaret, Istanbul'un gelirinde en biiyiik paya sahip olan sektérdiir. Ilde bu sektériin
gelismesinde Bodaz koéprllerinin, Asya ve Avrupa gibi merkezler arasinda
uzanan otoyollarin blylk katkisi vardir. Ayni sekilde demiryoluyla da Asya ve Avrupa'ya
baglanmasi ve biiyiik limanlari olmasi da bu konuda etkilidir. Istanbul ticaret sektdrii llke
toplaminin %27'sini olusturur. Disalim ve dissatim konusunda da Istanbul, Tiirkiye capinda
birinci siradadir. Tirkiye'de hizmet veren 6zel bankalarin timiinin, ulusal gapta yayin
yapan gazetelerin, televizyon kanallarinin, ulasim firmalarinin ve yayinevlerinin ise tiimiine
yakininin genel merkezleri istanbul'dadir. Nitekim Istanbul
ekonomisinde bankacilikla birlikte ulastirma-haberlesme sektéri %15'i asan bir paya
sahiptir.

Tirkiye'nin blylk sanayi kuruluslarindan pek codunun genel merkezi ve fabrikasi
Istanbul'da bulunmaktadir. ilde madeni esya, makine, otomotiv, gemi yapimi, kimya,
dokuma, konfeksiyon, hazir gida, cam, porselen ve gimento sanayi geliskindir. 2000'li
yitlarin basinda pay! %30'a yakin olan sanayi, ticaretten sonra ildeki ikinci biylk
sektdrdir.

Istanbul genelinde tiim orman alanlari koruma altina alinmis olmakla birtikte sinirli

miktarda ormancilik faaliyeti ylritlilmektedir.
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Istanbul'un tarihi, anitlar ve yapitlarin fazlahd: ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle
gdzde turizm merkezlerinden biridir. Ancak 2016 yih itibariyle turizm sektdriinde gerileme
dénemi baslamistir.

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

yapilmaktadir. Sehir igi, sehirlerarasi ve uluslararasi tasimaciigin yapildigi blylk
merkezlere sahiptir. Ilde havayolu ulasiminin yaptdig: iki sivil havalimani vardir. Ilin
kuzeyinde 3. Havalimani insaati devam etmektedir. Yurtigi ve yurtdisi pek gok merkeze
aktarma yapmaksizin ugmak miimkindir. Ildeki havalimanlarindan Atatiirk Havalimani,
Avrupa Yakasi'nda Bakirkdy ilgesinde; Sabiha Gokgen Havalimant ise Anadolu Yakasi'nda
Pendik ilgesinde yer alir. Atatiirk Havalimani ilde alaninda ilk olup, hava ulagiminda en
biiyiik paya sahiptir. Kent merkezine metro hatti ve otoyollarla baglidir.

Karayoluyla ulasimi ise Istanbul'da ézellikle sehirlerarasi yolculukta biiylk bir paya
sahiptir. Tlrkiye'nin her iline ve ayrica Gircistan, Yunanistan, Bulgaristan gibi komgsu
lilkelere Istanbul'dan dogrudan seferler vardir. Anadolu Yakasi'nda Harem Otogari, Avrupa
Yakasi'ndaysa Blylk Istanbul Qtogari hizmet vermektedir. Istanbul Otogari
da metroyla kent merkezine baglanmaktadir.

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

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

Istanbul'da sehir ici ulasim ise buylk bir sektérdir. Otobulslerle ulagim
saglayan IETT; sehir hatlari vapurlarini ve deniz taksi isleten IDO; tramvay, metro,
fiinikiler ve teleferik hatlarinin  sahibi Istanbul Ulagim A.S.; banliyd hizmeti
saglayan TCDD; dolmusglar, yolcu motorlan ve ticari taksilerle Istanbul kompleks bir ulasim

agina sahiptir.
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9.2.2. Basaksehir Ilcesi:

Basaksehir, 2008 vyilinda Kiglkgcekmece, Esenler ve Blylikcekmece ilgelerinden
ayrilarak ilge yapilmigtir. 2006 verilerine gére ilgenin toplam nilfusu 369.810'dur.
Basaksehir, kuzeyde Arnavutkdy, kuzeydoguda Sultangazi ve Eyip, dodguda Esenler,
glineyde Badcilar, Kiiglikgekmece ve Avcilar ile batida Esenyurt ilgeleriyle gevrilidir.

Iigenin kuruldugu bélgede Osmanli déneminde devletin barut ihtiyacini karsilamak
lizere Azath baruthanesi kurulmus, bolge Azatlik adiyla anilmistir. licede tarihi 6zelligi
bulunan di§er yapilar, Resneli Niyazi Bey'e ait Resneli ciftli§i ve Istanbul'daki bilinen ilk
yerlesim vyeri olan Yarimburgaz Madarasi ve baruthaneye su saglamak igin
kurulmus Samlar bendidir.

llceye ulasim TEM otoyolu ve demiryolu ile gergeklestiriimektedir. Ilgeye otobiis

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

saglanmaktadir. 07
Temmuz 2013 tarihinde
ARNAVUTKOY 0 Sl », - ' resmi  acilisi  yapilan M3
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ulagimi saglanmistir. Diger
rayli sistemlere entegre olan bu hat sayesinde Basaksehir'den Kartal'a kadar rayl sistemler
ile ulasim mumkiin hale gelmistir.

Ilcenin kuzeyi ormanlarla kaplidir, kalan bitki &rtiisi bozkir ve caliliklardan
olusur. Resneli Ciftligi'nin iginde bulundugu Sazlidere vadisinde bitki cesitliligi gok fazladir.
Iigede Sazlidere akarsuyu ve Ayamama deresi dogar, Ispartakule deresi ise icinden gecer.

Iicede sosyal yasam, Sular Vadisi ile Bahgesehir'deki yapay gélet ve gevresindedir.
Bahgesehir'deki gdlet, Tlrkiye'nin en blylk yapay gdletidir. Bunun disinda Atatirk
Olimpiyat Stadyumu ve Basaksehir Fatih Terim Stadyumu bu ilgede bulunmaktadir.
TOKI tarafindan gelistirilen ve Tirkiye'nin en bliylik uydukent projesi olan 65.000 konutun

planlandi§i Kayasehir projesi de bu ilge siniriari igindedir.
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Yapimi Devam Eden Atakoy-Basin Ekspres-ikitelli Metro Hatti
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9.3. 2017 yilinda diinya ekonomisine genel bakis

Son dénemde hiz kazanan kiresel ekonomik biliyiime, bliyuk ekonomilerin pozitif
yonde gelisme gdstermesi ile daha dengeli bir hale gelmis olup bu trendin 2018 yilinda da
devam edecedi 6ngorilmektedir.

Beklenenin (izerinde blylme oranlan yakalayan OECD lkelerinin etkisiyle kiresel
ekonomik blyume tahminleri 2018 yili igin ayni kalirken 2017 yili igin %3,5 olarak revize
edilmistir. OECD (lkelerinin ortalama biyime orani tahmini 2017 yili igin %2,2 ye revize
edilmis, 2018 yili igin ise 6nceki tahmin olan %2 olarak kalmistir. Bu artig, blylk oranda
Euro boélgesinin gliclii biyime dinamikleri ve ABD ekonomisinin 2017 il ilk yarisinda
gostermis oldugu performansa dayanmaktadir. Buna ek olarak Cin ve Hindistan gibi
gelismekte olan blylk ekonomilerin beklenenden yliksek performanslar gostermesinin 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 (lke ekonomisinin yilsonunda %6,9 bliyimesi, 2018 yilinda ise
%7,5'lik blyiime orani ile gikisa gegmesi beklenmektedir.

Rusya ve Brezilya 2017 yilinda %1,5 ve %0,50, 2018 de ise %1,4 ve %1,5 blyime
beklentisiyle canlanma stlirecinde olup bu gelismeler biiylik ¢lglide emtia fiyatlari, politik
gelismeler ve iki Ulkede yaptlacak baskanlik segimlerinin etkisine baghdir.

2017 yilinin 2. yarisinda blylimenin devam edecedi beklentisinin yani sira 2017 ve
2018 de beklenen dederlerin yakalanmasi ve hatta asilmasi sasirtici olmayacaktir. Ne var
ki klresel politik gelismeler ve &zellikle ABD ve Euro Bélgesinde izlenecek para
politikalarinin yaratacadi belirsizlikler devam etmekte. Merkez bankalarinin parasal
tesvikleri azaltmaya meyilli oldugu bir donemde 6z sermaye ve tahvil piyasalarindaki
yiksek fiyatlar ve diisiik volatilite risk teskil etmekte. Ozellikle ABD’de faiz oranlan
kademeli olarak artmaya devam ederse bazi kilit llke 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 ézellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baglayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da
6nemli olgiide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul
fiyatlarinda eskiye oranla ciddi dlglsler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar
azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sekt6érii canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektoriinde buylime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yiiksek talep ve kisith arz, fiyatlan
hizla yukarn g¢ekmistir. Bu dengesiz blylime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dodru gayrimenkul piyasasi sikintili bir sirece girmistir. 2007 yilinda Turkiye igin ig
siyasetin agir bastifi ve segim ortaminin ekonomiyi ve gayrimenkul sektdrind
durguniastirdigi gézlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda ig siyasette yasanan sikintilar, diinya
piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler devam
etmistir. 2008 yilinda ise dinya ekonomi piyasalan ¢ok ciddi calkantilar gegirmigtir.
Yikilmaz diye disunilen birgok finansal kurum devrilmis ve global dengeler degismistir.

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

Ote yandan 2009 yili gayrimenkul agisindan diinyada ve Turkiye'de parlak bir yil
olmamistir. iginde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici
olunan vyillardir. Finans kurumliari son dénemde yavas yavas gayrimenkul finansmani
agisindan kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baslamiglardir.

2010 icerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin ingaat sektdri lehine gelismesiyle
gayrimenkul yatinmlarinda daha gok nakit parasi olan yerli yatirimcilarin gayrimenkul
portféyl edinmeye cahlistigi bir yil olmus ve az da olsa daha esnek bir yil yaganmigtir.
Gegmis dénem bize gayrimenkul sektdriinde her dénemde ihtiyaca yénelik gayrimenkul
dranleri “erisilebilir fiyath” oldudu slrece satilabilmekte mesajini vermektedir. Batln
verilere bakildiginda 2010 yilindaki olumlu gelismeler 2011 ila 2016 yillarinda da devam
etmistir.

Kisa bir projeksiyonda ise gayrimenkul piyasasinda durgunluk yasanabilecegi

dldsinilmektedir.
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Tablo: OECD ve IMF Biiyiime Tahminleri

w16 2007] 2008 2007 218 2006 2017 2008] 2017 2018
Dikva By limesi 30 33 36 00 0,0 31 35 3,6 0,1 0,0
ABD 1.6 24 28 0,1 072 1.6 23 15 0.0 0,0
Avro Billgesi 17 1,6 1,6 a0 Al L7 1,7 1,6 o1 0.0
Japenya 1.0 1,2 0.5 02 0.0 L0 12 06 0,4 0,1
Almnaaya L& 18 T Y 0.0 18] Lé 150 ol 00
Franss i 14 14 0,1 072 12 1,4 160 0l 00|
italya Lo 1O 1,0 0,1 0p Y 08 08 1 00
ingilte re 1.8 1.6 10| 0.4 0.0 1.8 20 1,5 0,5 i,
(im 6,7 6.5 6.3 0,1 0.2 6,7 6.6 6,2 0,1 0.2
| Hindistan 70 73 13l 03 B0 b8 72 7.7 04 0,0
Brezilya '_ 3.5 0] LS| 00 36 02 17 0.0 0.2
Rusya - - - . - 02 14 1.4 0.3 0,2
Tirkive < . 5 i d 24 G BEE : |

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

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 Tirkiye piyasasi Gzerinde baski yaratmasi,

e Tlrkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut
ve gelecekteki yatirrmlari yavaslamasi ve talebin azalmasi,

e Son dénemde doviz kurundaki artisin faizler (zerindeki baskiyr artiyor olmasi.

Firsatlar:

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

¢ Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

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

e Konut aliminda devlet destedi (% 15) gibi tesvik amaciyla alinan 6énlemler,

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

e Istanbul'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son donemde yapilan biyik
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képri ve 3. Havalimant vs.) ilgi odadi

olmaya devam edecek olmasi.

D
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9.5. Diinyada ve Ulkemizde AVM Sektorii ve Karma Kullanimh

Projelerin Gelisimi *

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

Kiresellesen diinyada dedisim, sehircilie de yansimakta ve her gegen gun farkl
mekan tanimlamalarnina ihtiyag duyulmaktadir. Aligveris merkezleri de bu vyeni
tanimlamalardan biri olarak, son yiizyilda Avrupa’da ve Amerika’da hizla gelisimlerini
strdirmustir. Tlrkiye'de ise son 25 yilda kendilerine énemli bir yer edinerek mugsterileri
agisindan vazgegilmez mekanlar olmuslardir.

Son yillarda Turkiye'nin ekonomik kosullarinda yasanan iyilesme slreci perakende
sektoériini de olumlu ydnde etkilemeye devam etmektedir. Turk perakende sektéri henlz
daha cok geleneksel bir yapi sergiliyor olmasina ragmen organize perakendenin (lke
ekonomisindeki payinin daha buyik oldugu bilinmektedir. Her gegen gin sayilarn hizla
artan zincir magazalar, stiper/hipermarketler ve AVM’ler ile organize perakende pazarinin
pay! artmaya devam etmektedir.

GlUnlimiizde en énemli unsur olan zaman faktériini g6z onlnde bulundurdugumuzda;
kisa zamanda farklh pek gok ihtiyacin bir arada goriilmesine olanak taniyan, ayni zamanda
musterileri icin gerekli konforu, gtvenligi ve temizligi saglamakla ytkimlii olan AVM’lerin
hayatimizi kolaylastirdiklari géz ardi edilemez bir gergektir.

Alisveris alanlarini  iki bin yillilk tarihsel sureg igerisinde inceledigimizde,
sosyoekonomik iligkilere ve teknolojiye bagl olarak gelistirildiklerini ve kent merkezlerinin
birer 6desi olduklarini gérmekteyiz. Alsveris mekanlarinin gelisimi, sadece ticaretin
ekonomik boyutuna bagli olarak dedil, teknolojiye ve alisverigsin sosyal hayattaki yerine
badl olarak da dedisim go6stermistir. Tarih boyunca degisik mekansal formlar almig
olmalarina ragmen, gliniimiizin alisveris merkezleri ve magaza formlarinin ilk érneklerinin
ortaya ¢iktigi dénem 19. ylzyil olmustur. 1852’de Paris’te Bon Marche isimli kiglik tuhafiye
dikkaninin zaman igerisinde biinyesinde farkli pek g¢ok Urinin satildigi bir magazaya
déniserek tim Avrupa’ya yayilmasi ile Bon Marche ismi blylk madazalari tanimlamakta
kullanilan bir terim haline gelmistir. 19. ylzyilin sonlarinda blytk Uniteler ve zincir

madazalar olusmaya basglamis, bilgisayar ve elektronik diinyasindaki gelismeler bu sistemi

) Hande Gor (2011), Emel Ergetin Barlas (2010), GYODER
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destekiemis ve merkez satis madazalan kurulmustur. Avrupa’‘da II. Dinya Savasi’'nda
yikilan sehirlerin yeniden imari asamasinda planh olarak aligveris merkezleri
olusturulmustur. Glnimizde Avrupa’nin birgok Ulkesinde sehirlere gbg ve gekirdek aile
sayisinin artmasi, kadinlarin is glctine dahil olmast, tiketim mallarina karsi artan talep,
elektronik ve teknolojik devrim, arag sahipliliginin artmasi ve derin dondurucularin
yayginlasmasi tiiketim bigimlerini degistirmistir. Ozellikle son 30 sene igerisinde artan
trafik ve ticaret potansiyelinin blylimesi, aligveris merkezlerinin gelisiminde etkili
olmustur. Tim bu gelismeler ve dedisimler sonucunda yayalarin rahat dolasabilecedi

modern alisveris merkezleri olusmaya baslamistir.

Avrupa'da AVM'lerin Gelisiin Siweci
Gok katht magazalann ortaya gikig:
Insaat tekniklerinde vasaman gelismeler celigin kullamlmaya baslamas. ile daha genig

1900 ve sekuillendume kabiliven ve daha esnek magazalarm mngas:
G ok katli magazalasrda asansérim kullamilmava baglamass
ol 1k defa havalanduma sistemlermm buvik magazalarda kullamlmaya baglanmass

Tekmk buluglar de aligveng alanlarmm msaswum daha da biyik boyutlarda yapilmasy
1k albisverts merkezinm agilmas: (USA)

1920 Algverig arabalarnm kullanslmaya baglanmast

Kredi kart1 kullanmimin baglamasi

Self-zervis siipermarketlerin acilmas:

Florasamn kullambmaya baslanmas ile magazalarda daha ma aydinlatmanm yaratilmas
Aligveriy mekanlarmm geliginu

Motorlu tagit salupliliginin baslamass

Avrupa‘'da sehir merkezlermnde yavalastnlous alisverty alanlarmm olugmmima ¢abalan
Savag sonras:t bombalanan seharlersn veniden insasy

Selur Merkezlerinde niifus artisn

Ana yollarda rafik sorunvauan bag gostermesi

Asansdriin vayvgm olarak kullanmunm baglamas

Avdmlamalarn yaramg s fazlasimn éniine gegebilmek 16 havalanduma
sistemlerinm pereklilifinm neminin artmass

1930

1940

1250

Trafik vogunlugunun artmasy

Fiber optikleri veni aydmlatriaya olanak tanimase

Avxtupa kentleninin venilenmest

Avropa'da ik kapalt alisveris merkezimn Londra'da agilmast

11k sehur diss kapals alisversy merkezmm Pans'te aglmas:

Petrol knizinm ticari vatirumlar durdurma noktasma selmesi

Axtupa'da i1k defa Londra’da ki kath ve sehir merkezmde kapali AVM lerm msasi
Barkot sistemnm ve aptik ckvvocularm kullanmbmava baglanmass

Inpiltere'de 1k defa sehor dist AV o Amerikan standartlarnda gelighinimesi

1960

1970

Selur ceperlerinde perakendec: parklarmm olusmaya baslamas:
Algveris merkeztermin igerisinde vemek eglence ve dinlence mekanlarn giw
mekanlarmn olugturulmava baglanmas
Avtupa'da ilk bolgesel merkezh ahsvens merkezinm agilmas:
Ingiltere'de ilk defa sehir merkezinde we fisti agik alssveris merkezinin agilinas
Temalr aligveris merkezlerinin 1lk defa ortava gikigt
1980 .
€ ok salonlu smemalarn olugmayva baglamasy
Tren gaslarinda perakende satig alaniarmun gelismeve ve buytmeve baglamasy
Giivenlik kameralarmn kullagnlmava baslamast
Ingltere’de kapali aliyverss merkezlermde gon 1ymdan vararlanmaya baslanilmas:
Perakende sektdrinde vasanan gehsmelerin verel vonericilere endistn alanlarmdan
perakende donigim ic1 cesarat vermest
Ekonomideki durqunlugun 19%3 lann basmda veni AWM vargunlarmm éniinit kesniesi
Avrupa'da perakende alanlarmn geligimini ditzenleven vasalann sikiastulmasy
Havaalam perakendecilizinmn geligmest
Fabrika satis merkezlerinm Avrupa'da vavoulagmast

1900

Hem agik hem kapali aligveris alanlaryan hir arada bulundugu AVM lerin gelisinm
. Yent perakende alanlarmuy olugmava baglamast
=00 AVM'lerde gavenhgin 6n plana fikast

Strdiwvlebilirhik ilkesinin AVEL pumarilerne yansunalarum gorulmesy

26
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Tarihi Kapaligarsi Diinya’da aligveris merkezlerinin ilk &rneklerinden biridir.
Kapaligarsi cesitli perakendecilere yer veren bagimsiz dikkanlari, yemek alanlan ve yaya
kaldinmlari ile AVM’lerin ilk 6rnedi olarak, bir yandan tarihsel gelisimi yansitmaya devam
etmekte bir yandan da islevsellidini yitirmeden varligini sirdirmektedir. Osmanl
Imparatorfugu Dénemi'nde kent merkezlerinin vazgegilmez 6geleri olan alisveris mekanlar
hanlar, carsilar, arastalar ve bedestenler kentin yapisinda énemli rol oynamuglardir.
Cumhuriyet Dénemi’nin ilk baslarinda; perakende dagitim sistemleri, teknik altyapi,
sermaye yatirimi ve Uretimin yeterli olmadidi bu ddénemde sehir merkezindeki kapali
pazarlar ve pasajlar alisveris merkezi olarak hizmet géstermigtir.

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

1980°li yillarda Turkiye’nin disa agilma sireci ile birlikte halkin tuketim tercihleri de
dedismeye baslamis, Dlnya’daki trendlerin daha rahat takip edilebilmesi ile de ticari
anlamda buyuk bir dedisim yasanmistir. Mevcutta var olan ana aligveris mekanlarinin bu
moda Urinlerin satilmasina pek de olanak tanimayan yapilari dolayisiyla modern anlamda
alisveris mekanlarina ihtiyag duyulmustur. Tirkiye'de aligveris merkezlerinin ilk kurulus
yerleri olarak metropol sehirler tercih edilmis ve Istanbul bu yapilanma sirecinde ilk tercih
edilen sehir olma o6zelligini korumustur. Hizli gelisme sirecindeki aligveris merkezleri
zaman igerisinde diger blylk sehirlerde de gérilmeye baglamig, son zamanlarda ise bu
merkezlerin yapilanmasi Anadolu kentlerine dodru kaymaktadir.

Turkiye genelinde 2016 yil sonu itibariyle 387 olan toplam AVM sayist 2017 3. geyrek
itibart ile 415’e ulasmistir. 2017 yil sonuna kadar yeni agilacak AVM'lerle bu sayinin 444’e
ulagsmasi, toplam kiralanabilir alanin ise 13 milyon m2'yi gegmesi beklenmektedir. Ancak
bir 6nceki yili referans alarak soylenebilir ki beklenen kiralanabilir alan; agiliglarin
ertelenmesi, insaat slrecindeki aksakliklar ya da fonksiyonunu kaybetme gibi gesitli
nedenlerle gerceklesememektedir. Séyle drneklendirmek gerekirse; énceki yil bir senede

51 AVM'nin agilacagi 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 &6nUmizdeki iki yillik sliregte AVM ile tanismayan 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 yaklagik %38’ini
olusturmaktadir. Turkiye genelinde, ortalama 1.000 kisi basina dusen kiralanabilir alan ise
155 m2/dir.

9.6. Karma Kullanimhi Gayrimenkul Projeleri

Giunimizde karma kullanimli gayrimenkul projeleri gelistirilerek yeni bir araz
kullanim metodu olusturulmaktadir. Kentlesme siirecinde, gayrimenkulin insaatindan
mumkdin olan en fazla kari elde edecek sekilde yapilagmak igin var olan alanlarda optimum
yapilasma sartlari giindeme gelmistir. Tium dinya kentleri icin gecgerli olan bu durum,
basta Istanbul olmak (izere, imara acik arazi stodu yetersiz olan tiim buylk kentlerin
sorunudur. Farkh bilesenler karma kullanimli projelerde, tek bir mekanin, ofis, alisveris ve
konut gibi pek ¢ok talebe karsilik vermesine olanak saglayarak, birgok farkli istege cevap
vermektedirler.

Insaat sektériinde, karma kullammli projeler bir egilim olarak degil, kentlerdeki agiri
bliylime nedeniyle slrdirilebilir insaat igin bir ¢ézim olarak gérulmektedir. Karma
projeler, bugln tim dinyada gerekliliklerini ve sirdurilebilirliklerini  kanitlamig
durumdadirlar.

Ilk tanim1 1976 da yapilmis olan karma kullanimli proje gelistirme kavramina goére;
Karsiliklt olarak birbirlerini destekleyen, iyi planlanmig, G¢ 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 baglantilari igeren, proje bilesenlerinin fiziksel ve islevsel olarak
buttnlestigi kullanimlarin gelistirilmesi, Bir plan gergevesinde, gesit, 6lgek, yogunluk vb.
agisindan  uyumunun  sadlandigt  projelerin  gelistirilmesi  olarak (¢  sekilde

tanimlanmaktadir.
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Karma kullanimli projeler farkh fiziksel sekillerde gelistirilebilir; tek bir bina ya da
birka¢c binadan olusabilirler. Yaygin olarak giniimizde yapilan karma kullanim projeleri,
tek bir binadan olustugunda; giris katinda perakende, orta katlarda ofisler, lst katlarda
konutlar ve zemin altinda otoparklar yer almaktadir. Istanbul“da da &rneklerini
gérdiigumiiz karma kullanimli projelerde, alisveris merkezi iglevine sahip, zeminde yer
alan ana kdtlenin lizerinde konut veya ofis kulelerinin ylkseldigi 6rneklere rastlanmaktadir.

Karma kullanimli projelerin yapisal ve mimari 6zelliklerinin verdigi esnek kullanim
rahathdl bulunmaktadir. Proje yapim asamasinda proje iginde yer alan islevlere olan
talepler degerlendirilerek, proje iginde farkh mekanlara farkl islevler verilebilmektedir.
Ornedin proje icinde yer alan bir ofis kulesi kolaylikla rezidansa donustirilebilecegi gibi,
aligveris merkezleri icinde de talep dogrultusunda edglence ve kiltir alanlari
yaratilabilmektedir. Ayrica karma kullanimli projeler hayata gectikten sonra da bir takim
islev degisiklikleri gergeklestirilebilir. Projenin konumu, gevresinin 6zellik ve ihtiyaglari
dogrultusunda ofis olarak tasarlanmis bir bélim, hastaneye veya farkh bir igletmeye
dénistirdlebilir. Bu durum, karma kullanimli projelere zaman iginde degisime ugrama

rahatlgi, esneklik ve kullanim alternatifi 6zelligi kazandirmaktadir.
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Tirkiye'de AVM (yil vs TKA (m?) vs adet)
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Baslica iller ve 1000 Kisiye Diigen TKA (m?)
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10. ACIKLAMALAR VE YAPININ INSAAT OZELLIKLERI

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

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

AVM blogu iskdn belgesine gére toplam 162.679,27 m2 alanhdir ve 586 bagimsiz
boélimden olusmaktadir. Proje ortak alanlar dahil toplam alani ise 725.471,09 m?’dir.

Projenin 6zet tablosu asadidaki yer almaktadir.

Nitelik | Unite Sayisi | Kullanim Alani (m2)
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 blodu; 4 bodrum, zemin, 3 normal kat ile sinema Ust kotlari ve kismi katlardan
olusmaktadir.

3 ve 4. Bodrum katinda; depo ve tlim yapilara ait ortak otopark alani, 2. Bodrum
katinda; 1 ila 39 nolu dikkan vasifii bagimsizlar bulunup mevcut durumda bu katta
otopark alani, pet shop, terzi, oto ylkama ve konsept magazalar ile bunlara ait depo
alanlari, 1. bodrum katinda 40 ila 173 nolu dikkan, ofis, eglence merkezi vasifli
bagimsiz boélimler bulunup mevcut kullanimda tasinmazin ofis kisimlari idare
tarafindan teknik idare birimi olarak kullaniip dlkkanlar; market, cafe, elektronik
esya, ev aksesuarlari madazasi, giyim madazalari, eglence merkezleri ve kiosk olarak
kullaniimaktadir. Zemin katta;174 ila 364 nolu, dikkan, sanat atdlyeleri, depo,
edlence merkezi ve spor merkezi vasifi bagimsiz bélimler bulunup mevcutta
tasinmazlar cok cesitli giyim, kozmetik, micevher, eglence merkezi, cafe, sanat
atélyesi, spor alanlari ve kiosk olarak kullaniimaktadir. 1.katta; 365 ila 516 nolu
badimsiz bélime kadar dikkan ve sanat atdlyesi vasifli bagimsizlar bulunup mevcutta
tasinmazlar cok cesitli giyim, kozmetik, miicevher ve eglence merkezi, cafe, sanat
atdlyesi, spor alanlarn ve kiosk olarak kullanilmaktadir. 2. katta; 517 ila 580 nolu
dikkan, sinema ve ¢ok amagli salonlar bulunup mevcutta food court ve sinema tiyatro
alanlari olarak kullanilmaktadir. 3. katta;581 ila 586 nolu ofis, sinema ve dikkan
vasifli taginmazlar bulunup taginmazin ofis kismi idare tarafindan (st yénetim bdlimu

olarak kullanilip kismi katlar sinema olarak kullaniimaktadir.
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e« Her biri ayri konseptte ¢ biytk ve iki kiglik olmak Uzere 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.

e Toplam 63 adet yiiriiyen merdiven, 8 adet yirlyen yol, 19 adet ylk asanséri, 13 adet
misteri asansoérd bulunmaktadir.

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

e Alisveris merkezinde giin 1sidindan maksimum faydalanmak Ulzere zemin katta alt
katlan aydinlatacak sekilde aydinlik/atrium alanlar saglanmistir.

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

e Asagidaki 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 Sayisi 10.715.189

11. EN VERIMLI KULLANIM ANALIZI

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

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkin olmayan kullamm ylksek
verimlilife sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem
de fiziki olarak mimkin olan bir kullanim, o kullanimin mantikh olarak nigin mdmkdin
oldugunun dederleme uzman: tarafindan acgiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya
birkag kullanimin olasi oldugunu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler.
Diger testlerle birlikte en yuksek dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi
kullanimdir. (UDS madde 6.4)

Tasinmazlarin konumu, ulagim kabiliyeti, mevcut imar durumu, bulundugu bélgenin
gelisim potansiyeli dikkate alindiginda AVM olarak kullanimin devam etmesinin en uygun

kullanim sekli oldugu disinilmektedir.
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12. DEGERLENDIRME
Alisveris merkezinin dederine etki eden ozet faktérler :
Olumlu etkenler :
e Basaksehir-Ikitelli Bolgesindeki uygun konumu,
e Ana arterlere yakinli§1 (TEM Otoyolu, Basin Ekspres Yoluna ve Siileyman Demirel
Bulvarina),
e Farkli kullanim fonksiyonlarina sahip olmasi,
o Mdisteri celbi,
o Reklam kabiliyeti,
o Bolgeye olan talebin her gegen gln artmasi,
e Insaf kalitesinin yiiksek olmasi,
e Kapali otoparkinin ve etkinlik alanlarinin mevcudiyeti,
e Tamamlanmis altyapu,
e Madaza ve sirkllasyon alanlarinin genis olmasi,
e Kat miilkiyetine gegilmis olmasi,

e Ziyaretgi sayisi yliksek olan bir AVM olmasi.

Olumsuz etkenler:

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

e Ekonomide ve buna bagh olarak gayrimenkul sektdriinde yasanan durguniuk.

13. FIYATLANDIRMA

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

Tasinmazlarin dederinin tespitinde asagidaki ydntemler dikkate alinmistir.

13.1. Ikame Maliyet Yaklagimi
13.2. Emsal Karsilastirma Yontemi

13.3. Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi

13.1.Ikame Maliyet Yaklasimi
Bu ydntemde tasinmazlarin arsa ve ingai degeri olmak Uzere iki bilegeni esas
tutulmak suretiyle degerler ayn ayr tespit edilmekte ve tasinmaziarin degeri bu
bilesenlerin toplami olarak takdir editmektedir. (Ancak bu degerler arsa ve ingai yatirimlarin ayri
ayr1 satisina esas olmay1p toplam degere ulagsmak igin belirlenen fiktif bitylikliklerdir.)
Arsa degerinin tespitinde emsal karsilastirma yonteminden yararlaniimig, insai deger
tespitinde ise piyasada yayginlikla gergeklesen (yapimci kurulusun karim havi) ingaat
maliyetleri géz oniinde bulundurulmustur. Bulunan arsa ve insai yatinm degerlerine

tasinmazlarin hayata gegcmesiyle olusan kentsel rant yansitilmigtir.
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Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

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

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

Basin Ekspres Yolu’‘na cepheli 11.000 yluzoélgumld, E: 1,50, imar sartina sahip
oldugu séylenen Prestij+Hizmet imarli 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 yuzdélgtimlu, E: 2,00, imar
sartina sahip oldugu sodylenen 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 oildugu so6ylenen Ticaret imarli arsa 8.000.000,-USD bedelle
satihktir. (2.286,-USD/m?) (Emlak Ofisi: 212 471 71 74)

Emsal Analizi:

Birim Satis |  Pazarhich Birim ) ) Foslaiyon ve Toplam | Diizeltilmis
Fiyati (USD)|  Fiyati (USD) Alan el .= el — Diizeltme| Deger {USD)
Halkda Diizeitmesi
Konu
Miitk 1.850
Diizeltilmme Dizeltme Bizeltme Diizeftme
Duzeltme | Yansitimig| Dizeltme | Yansitibmig | Dizeit Yi ks | Dix Yansitilmes | Dikzeltme
Oram Deger Drant. Deger Oram Deger Oran: Deger Oram
Emsal 1 2.500 -15% 2.125 -25% 1.594 0% 1.594 5% 1.673 -35% 1673
Emsal 2 3.340 -15% 2339 -25% 2,129 0% 2.129 5% 2336 -35% 2235
Emsal 3 2.581 -15% 2.194 -25% 1.645 25% 2.057 10% 2.262 -5% 2262
Emsal & 2.500 -15% 2125 -29% 1.554 3% 2072 1% 2279 0% 3279
Emszal 5 2.000 -15% 1700 -25% 1275 0% 1.275 5% 1339 -35% 1339
Emsal 5 2,286 -15% 1943 -35% 1.263 0% 1.263 5% 1.336 -45% 1326

Emsal analizlerinden hareketle emsallerin birim degerlerinin ortalamasi dikkate

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

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 Doviz Alis Kuru 1 USD = 3,8104 TL

(**) 586 adet bagimsiz bsliimiin hissesine diisen arsa payidir.
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13.1.2. Insai degeri:
Rapora konu tasinmazlarnn;
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 belirlenmistir.

13.1.3. Uygunlastirma:
Tasinmazin dederine yatinmci kari olarak eklenmis olup rapora konu
tasinmazlarin arsa pay! dederi + insaat maliyeti (izerinden % 20 olarak alinarak
Uygunlastirma = (Arsa pay! dederi + Toplam insai deger) x % 20
= 1.461.021.000,-TL x 0,20
= 292.204.000,-TL olarak belirlenmistir.

Ulasilan Sonu¢ - AVM 586 Adet Bagimsiz Béliim

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 belirlenmistir.

13.2. Emsal Karsilastirma Yontemi

Bu ydéntemde, tasinmazlarin gevresinde pazara gikanimis ve yakin dénemde satiimig
benzer gayrimenkullerin satis degerleri arastirilmis ve pazar dedgerini etkileyebilecek
kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu gayrimenkuller igin fiyat
belirlenmistir.

Bulunan emsaller konum, kullanim alani buyikligld, manzara, insai kalite, konfor ve
teknik donanim gibi kriterler dahilinde karsilastirimis; yani sira ofisimizdeki mevcut
bilgilerden faydalanilmistir.

Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki 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 m?2

SATIS YILI: 2014

SATIS DEGERI: 150.000.000,-USD

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

SATIS YILI: 2013

SATIS DEGERI: 177.982.578,-USD

Umraniye Ilcesi'nde yer alan 70.000 m2 y(zdlgimlii arsa lizerinde, toplam 128.000 m?2
insaat alanina ve 14.500 m?2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip M1 Meydan A.V.M.
2013 Temmuz ay! icerisinde Gillaylar 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 cgevrilmistir. 1 EUR0O=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 YUZOLGUMU : 6.468 m?2

SATIS YILI: 2012

SATIS DEGERI: 110.000.000,-TL

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

OLiViUM OUTLET CENTER (ZEYTINBURNU)

paidaBBaszzz |

BRUT KULLANIM ALANI ALANI: ---

KIRALANABILIR ALAN: 34.000 m?

ARSA YUZOLGUMU : 24.868,72 m?2

SATIS YILI: 2011

SATIS DEGERI: 140.000.000,-USD

Zeytinburnu Ilcesi'nde yer alan 34.000 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Olivium
Outlet Center 2011 vyili igerisinde 140.000.000 USD bedel ile satilmigtir.
(Satilabilir/Kiralanabilir Alan Birim Satis Degeri= 4.118 USD/m2)
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CAROUSEL AVM (BAKIRKOY)

BRUT KULLANIM ALANI ALANI : ---
KIRALANABILIR ALAN: 59.306 m’
ARSA YUZOLGUMU : 13.178,92 m?
SATIS YILI: 2012

SATIS DEGERI: 200.000.000,-EURO

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

METROPORT AVM (ZEYTINBURNU)

BRUT KULLANIM ALANI ALANI : ---
KIRALANABILIR ALAN: 16.500 m*

ARSA YUZOLGUMU : 15.501 m?

SATIS YILI: 2011
SATIS DEGERI: 120.000.000,-TL

Bahgelievler ilgesinde yer alan 16.500 m2 kiralanabilir/satilabilir alana sahip Metroport
A.V.M, 2011 Ekim ayinda 120.000.000 TL bedel ile satisa gikmistir. (Emsal tasinmazin
satis degeri T.C.M.B. Ekim 2011 doviz alis kuru esas alinarak USD para birimine
cevrilmistir. 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 bugline 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 4723 4.841 4,962 5.086 5.213 5.343 5.477
Ortalama Birim Satig Degeri (USD) 5.893

e Emsallerin arsa m? birim fiyatlart 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 olacagi
kanaatindeyiz.

e Emsal AVM verilerinin bugiine getirilmesi sonucunda ortalama birim satis degeri
5.893,-USD olarak hesaplanmistir. Emsallerin arsa m2 birim fiyatlarinin daha yliksek
olmasi sebebiyle vyaklasik ylzde 25 dlzeltme yapilmis, rapor konusu AVM'nin
kiralanabilir alaninin ¢ok yliksek 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 Yaklagimi bashgi altinda verilen piyasa
arastirmalarindan hareketle, benzer o6zellikler tasiyan AVM'ler dikkate alinarak
belirlenmistir.

Buna gore tagsinmazin degeri :

154.857 m2 x 12.350 (3.241,-USD(*)) = 1.912.485.000,-TL'dir.

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

13.3.indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi
Bu ydntem, tasinmaz dederinin gayrimenkullin gelecek yillarda (retecedi serbest
(vergi sonrasi) nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamina esit olacagi esasina dayal
olup genellikle uzun dénemli projeksiyonlari kapsamaktadir.
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimiari, ekonominin, sektérin ve taginmazin
tasididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenmekte ve gayrimenkulin
bugiinkii dederi hesaplanmaktadir. Bu dedger tasinmazin, mevcut piyasa kosullarindan

bagimsiz olarak finansal yoéntemlerle 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 tilkenin,

bolgenin, sektériin ve isletmenin tasidig risk seviyesi ve uzun siireli kira sdzlesmelerinin

mevcudiyeti de dikkate alinarak % 11,00 olarak belirlenmistir.

Kira Gelirleri ve Doluluk Oranlar: :

GYO yetkililerinden temin edilen aligveris merkezinin 10 aylik gergeklesen gelirleri
(kiralama gelirleri ve diger gelirler olmak iizere 2 ana bashk altinda) asagida tablo halinde
sunulmustur. (10 aylik gergeklesen gelirler TL bazinda olup 12 aylik tahmini toplam gelir aylik
ortalama kurlar iizerinden USD bazinda belirlenmistir) AVM’nin 2017 yili doluluk orani
ortalama % 91,6 olarak gergeklesmistir. Hesaplamalarda gelirler % 100 doluluk oranina gére

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

edilmistir.

: 10 Aylik 12 Aylik %100 doluluk
GELIRLER(YSD) Gergceklesme 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 yil % 3 mertebesinde artig olacag: 6ngérilmiistiir.
Giderler :

GYO yetkililerinden temin edilen ilk10 aylik gerceklesen toplam gider 10.427.342,-USD
olup 12 aylik toplam gider yaklasitk 12.372.295,-USD olarak belirlenmistir. (10 ayhk
gergeklesen giderler TL bazinda olup 12 aylik tahmini toplam gider aylik ortalama kurlar
izerinden USD bazinda belirlenmistir) Giderlerin 2018 yili ve sonrasinda her y1l % 3 oraninda
artacagl varsayilmistir.

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

Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi oran1 0 (sifir) kabul edilmistir.

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

bugiinkii finansal degeri yaklasik 1.860.000.000,-TL olarak bulunmustur.
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14. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRMESI
14.1. Farkh Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastiriimasi ve Bu Amacla izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin
Acgiklamasi

Gorilecegi Uzere kullaniimasi muumkin olan g ydntemle bulunan degerler

birbirlerine yakindir.

MALL OF ISTANBUL AVM ICiN 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 deder igin gelir yontemiyle bulunan bedelin alinmasi uygun gériilmiis ve

tasinmazin degeri 1.860.000.000,-TL olarak belirlenmistir.

14.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Gelir yonteminde de belirtildigi lizere AVM’'nin 2017 yili icin % 100 doluluk oranina
gére kiralama geliri 43.562.946 USD mertebesindedir. Yillk % 3 artis oram dikkate
alinarak 2018 yili igin bu gelirin 44.869.834 USD mertebesinde olacag: tahmin edilmigtir.
AVM'nin doluluk orani % 90 olarak éngorilmiis olup 2018 yih kira dederi 40.382.851 USD
hesaplanmistir.

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

14.3. Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Imar dosyasinda yapilan incelemede GCevre ve Sehircilik Bakanligi Rehberlik ve
Teftis Baskanligi'nin konu milkle ilgili dava acgtigina (Kiglkgekmece 2.Asliye Hukuk
Mahkemesi) dair yazisma evraklari goériimus olup dosyasinda herhangi bir mahkeme
kararina rastlanmamistir. Torunlar GYO Hukuk departmani ile yapilan gériismelerde
davanin, tadilat ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi alinmadan 6nceki projeye aykinliklar
ile ilgili oldugu ve siirecin devam ettigi bilgisi edinilmistir.

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

olmadigi kanaatine variimistir.
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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
Dederlemeye konu tasinmazlar Mall Of Istanbul AVM’'de yer alan 586 bagimsiz
bsélimden olup dederlemede tasinmazin ortak alanlar dahil ruhsata esas toplam kullanim

alani ve AVM yénetiminden edinilen kiralanabilir alanlar dikkate alinmigtir.

14.7. Hasillat Paylasimi veya kat karsiigi yontemi ile yapilacak

projelerde, emsal pay oranlari

Hasilat paylasimi ya da kat karsiligr yéntemleri kullanitmamigtir.

14.8. Yasal Gereklerin yerinde getirilip getirilmedigi ve Mevzuat
Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadig:

Mall Of Istanbul Alisveris Merkezi tamamlanmis ve 30.01.2015 tarihi itibariyle kat

mulkiyetine gegmistir. Taginmazin yapt kullanma izin belgesi mevcuttur.

14.9. Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirim
Ortakhklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goris

Degderlemesi yapilan gayrimenkulin Gayrimenkul Yatirm Ortakhdgr portféylinde
“Bina” bashi§i altinda yer almasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde herhangi bir
engel bulunmamaktadir.

Bagimsiz béliimler lzerinde yer alan ipotekler, Mayis 2013 tarihli GYO tebliginin
30. Maddesi uyarinca, yatinm igin kredi temini amaciyla kullaniimis oldugundan

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

Rapor igeri§inde dzellikleri belirtilen Mall Of istanbul AVM biinyesinde yer alan 586
adet bagimsiz isyerinin yerinde ve projeleri lizerinde yapilan incelemeleri sonucunda,
konumuna, mimari ve insal 6zelliklerine ve emsal teskil eden aligveris merkezlerinde
yapilan piyasa rayi¢ arastirmalarina gore,

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

1.860.000.000,-TL (Birmilyarsekizylzaltmismilyon Turk 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) igin,

153.875.000,-TL (Yuzelliigmilyonsekizylizyetmisbesbin Turk 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 Alis Kuru 1 USD = 3,8104 TL; 1 Euro = 4,5478 TL'dir.

Déviz bazindaki degerler yalnizea bilgi i¢indir.

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

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

Isbu rapor, Torunlar Gayrimenkul ve Yatirim Ortaklig: A.S.'nin talebi (izerine ve
2 (iki) orijinal olarak duzenlenmis olup kopyalarin kullanimlari halinde ortaya gikabilecek
sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.

Bilgilerinize sunulur. 05 Ocak 2018

(Dederleme tarihi: 29 Aralik 2017)
Saygilarimizla,
LOTUS Gayrimenkul Degerleme

ve Danismanhk A.

EKki: oTUS :
) LOTUS G RIMENKUL DEERLE
e Uydu Fotograflart I DANEIMARLIK A 5.
e Fotograflar - ‘
; ] . skt Kat: 3/
e Proje resimleri wtam, Kadikby M6 TARBUL
e Yapi Ruhsatlar ve Yapi Kullanma Izin Belgesi \, 6090318479

ith, 542757/490339

ipotek Yazist
Takyidat Yazist (Bagimsiz boliimlerin tamamu igin Tapf Midiirliigii onayl)
Takbis Belgesi (3 Adet Ornek)

Tapu Kayit Belgesi (1 Adet Ornek)

Tapu Kayitlar1 (Bagimsiz Boliim Listesi)

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

Degerleme uzmanligi lisans belgeleri

Kivang KILVAN Ercan MESE
Sorumlu Dederlegime Uzmani Degerle Uzmani
4) (Lisang Ng| 406154)
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