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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Kurum/Kisi

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Raporu Hazirlayan Kurum

Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi

08.01.2016

Rapor No

2015-019-003-KONUT

Degerleme Tarihi

31.12.2015

Degerleme Konusu Miilke Ait

Bilgiler

istanbul ili, Basaksehir ilgesi, ikitelli-2 Mahallesi 858 ada 4 parsel
tizerinde gelistirilmis “Mall of istanbul” projesi A,B,C,D bloklardaki
Torunlar GYO A.S. milkiyetindeki satisi devam eden tasinmazlar.

Calismanin Konusu

Karma kullanimh Mall Of istanbul projesinin A,B,C,D bloklarinda
yer alan Torunlar GYO A.S. milkiyetinde bulunan 11 adet konut
nitelikli, 16 adet ofis nitelikli toplam 27 adet bagimsiz bolimiin
glincel pazar degerinin belirlenmesi.

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Arsa Alani

122.718,62 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Kapali Alani

e Torunlar GYO A.S. portféytinde bulunan konutlar: 1.558 m?
e Torunlar GYO A.S. portfoyiinde bulunan ofisler: 4.128 m?

Degerleme Konusu Gayrimenkuliin
Imar Durumu

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

31.12.2015 Tarihi itibariyle

Torunlar GYO A.S. Malikliginde ve Satisi Devam Eden 27 Adet Bagimsiz Béliimiin Toplam Degeri

Gayrimenkullerin (27 Bagimsiz Boliim)
Toplam Pazar Degeri (USD)

Gayrimenkullerin (27 Bagimsiz Bolim)
Toplam Pazar Degeri (TL)

KDV Harig

11.703.000

32.814.000

KDV Dahil

13.479.000

37.857.000

Torunlar GYO A.S. Malikliginde ve Satisi Devam Eden 27 Adet Bagimsiz Béliimiin Toplam Degeri

Yillik Kira Degeri

Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira
Degeri (USD)

Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira
Degeri (TL)

KDV Harig

553.000

1.550.000

KDV Dahil

641.000

1.797.000

1-)Tespit edilen bu deger pesin satisa yonelik glincel pazar degeridir.
2-)Konut nitelikli bagimsiz bolimlerde KDV orani %1, ofis nitelikli bagimsiz bolimlerde KDV %18’dir.
3-)Rapor igeriginde 02.11.2015 tarihli, déviz alis kuru 1 USD 2,8035 TL; déviz satis kuru 1 USD 2,8085

TL olarak kullanilmustir.

4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmistir.

5-)“Satisi cesitli yontemler (noter satisi, senetli satis, vb ...) ile yapilmis olan fakat halihazirda Torunlar
GYO A.S. miulkiyetinde goziiken ve muhasebe/bilanco kayitlarinda stoklarda belirtilmeyen bagimsiz
boélimlerin listesi fatura numaralari belirtilecek sekilde rapor ekinde belirtilmistir. Rapor ekinde
belirtilen bagimsiz bolimler degerleme kapsami disinda tutulmustur.”

6-)Bagimsiz bolim listesi Torunlar GYO A.S. tarafindan tarafimiza iletilen 31.12.2015 Tarihli satilik

listesinden hareket ile glincellenmistir.

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

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansl Degerleme Uzmani

Taner DUNER

Lisansl Degerleme Uzmani

Onder 6ZCAN

Sorumlu Degerleme Uzmani

Nesecan CEKICI
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Uygunluk Beyani

Raporda sunulan bulgular, degerleme uzmaninin sahip oldugu bilgiler cercevesinde dogrudur.
Raporda belirtilen analizler ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhidir.
Degerleme uzmaninin degerleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi yoktur ve
gelecekte ilgisi olmayacaktir.

Degerleme uzmaninin degerleme konusugayrimenkulveya ilgili taraflar hakkinda hicbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonugclara bagl
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

Raporda belirtilen deger bu raporun hazirlandig tarihteki degeridir. Degerleme uzmani bu
degere etki edecek ve bu tarihten sonra olusacak ekonomik ve/veya fiziki degisikliklerden
dolayi sorumlu degildir.

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
otesinde olacak konulari agciklamak niyetiyle yapilmamustir.

Miilk ile ilgili hicbir bilgide degisiklik yapilmamistir. Milkiyet ve resmi tanimlar ile ilgili
bilgilerin alindigi makamlar genel olarak glvenilir kabul edilirler. Fakat bunlarin dogrulugu
icin bir garanti verilmez.

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebilindigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve cizimler yalnizca gorsel amachdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amagla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi stireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen
piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.

Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya

sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
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degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadig 6ngorulir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

e Degerleme raporuna dahil edilen, gelecege yonelik tahmin ve projeksiyonlar veya isletme
tahminleri, giincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve siirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Dolayisiyla, bunlar gelecekteki kosullara bagh olarak
degisebilir. Rapor tarihinden sonra meydana gelebilecek ekonomik degisikliklerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglari etkilemesinden 6tiri sorumluluk alinmaz.

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

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

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

e Gayrimenkullerde zemin arastirmalari ve zemin kontaminasyonu g¢alismalari, "Cevre Jeofizigi"
bilim dalinin profesyonel konusu icinde kalmaktadir. Sirketimizin bu konuda bir ihtisasi
olmayip konu ile ilgili detayli bir arastirma yapilmamistir. Ancak, yerinde yapilan gézlemlerde
gayrimenkulin c¢evreye olumsuz bir etkisi oldugu gézlemlenmemistir. Bu nedenle gevresel

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme galismasi yapilmistir.
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiiri

Rapor Tarihi : 08.02.2016
Rapor Numarasi :2015-019-GYO-003 KONUT
Raporun Tiirii : istanbul ili, Basaksehir ilgesi, ikitelli-2 Mahallesi 858 ada 4 parsel tizerinde

gelistirilmis “Mall Of istanbul” projesinin A, B, C ve D bloklarindaki Torunlar GYO miilkiyetinde yer
alan konut ve ofis nitelikli tasinmazlarin glincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi
amaciyla hazirlanan degerleme raporudur. Ayrica ofis nitelikli bagimsiz bélimler igin kira degeri

tespiti de yapilmigtir.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

Raporu Hazirlayan : Lisansli Degerleme Uzmani, Taner DUNER
Raporu Kontrol Eden : Lisansli Degerleme Uzmani, Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : Sorumlu Degerleme Uzmani, Nesecan CEKICi
SPK Kapsami : Evet

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmstir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 01.10.2015 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 08.01.2016 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmustir.

1.4 Dayanak S6zlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. arasinda 01.10.2015

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagl kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETI VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1 Degerleme Sirketini Tanitic Bilgiler
Sirketin Unvani : EPOS Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Sirketin Adresi : Kore Sehitleri Cad. Yiizbasi Kaya Aldogan Sok. Engin is Merkezi No: 20
Kat:2Zincirlikuyu / istanbul

2.2  Miisteriyi Tanitic Bilgiler
Miisteri Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S

Miisteri Adresi : Riizgarlibahge Mahallesi Selvi Cikmazi No: 4 34805 Beykoz/istanbul

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Bu rapor, istanbul ili, Basaksehir ilgesi, ikitelli Mahallesi 858 ada 4 parsel lizerinde gelistirilmis “Mall
Of istanbul” projesinin “A, B, C ve D” bloklarinda yer alan konut ve ofis nitelikli bagimsiz béliimlerin

glincel pazar degerinin Tirk Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

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

Ulkemizde kullanilabilir olan g farkli degerleme ydntemi bulunmaktadir. Bu ydntemler “Emsal
Karsilastirma (Pazar Degeri Yaklasimi) Yaklasimi”, “Maliyet Yaklasimi ” ve“Gelir indirgemeYaklasimi”
dir.

3.1 Emsal Karsilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

Degerleme islemi yapilacak olan gayrimenkuliin; mevcut pazarda benzer 6zellikler taslyan ve yeni
satilmis olan gayrimenkullerle karsilastiriimasi, uygun karsilastirma islemlerinin uygulanmasi ve
karsilastirilabilir  satis fiyatlarinda cesitli dizeltmelerin  yapilmasi bu yaklasimda izlenen
proseddrlerdir.

Bulunan emsaller lokasyon, goriilebilirlik, fonksiyonel kullanim, buytklik, imar durumu ve emsali gibi
kriterler dahilinde karsilastirilarak degerleme analizleri yapilir. Pazar degeri yaklasimi; yaygin ve
karsilastirilabilir emsallerin olmasi durumunda en ¢ok tercih edilen metottur.

Gayrimenkul degerlemesinde en givenilir ve gercekci yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel 6zelliklere sahip
karsilastirabilir 6rnekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

Analiz edilen gayrimenkuliin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul

edilir.

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

- Gayrimenkuliin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir siire icin kaldigi kabul edilir.

- Segilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere
sahip oldugu kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda giinimiz

sosyo-ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkulin degerlemesi icin baz kabul edilir.

Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkl fiziksel olgudan meydana
geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin 6nemli bir kalan ekonomik 6miir beklentisine sahip
oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla

olamayacagi kabul edilir.
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Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin buglinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazanc¢ varsa ekledikten sonra,

asinma payinin toplam maliyetten ¢ikarilmasi ve son olarak da arazi degeri eklenmesi ile yapilir.

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkuliin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplari ve
isletme giderleri isletme dénemi igin analiz edilir.

Degerleme uzmani, gayrimenkullin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri
kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkli metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; goturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme
orani ile buglinkii degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

Bazi gayrimenkuller 6zellikleri itibari ile gelistirilecegi diisiintlerek degerlendirilmeleri gerekebilir. Bu
durumda gayrimenkulliin gelistiriimesi nedeni ile saglayacagl net gelirler gelistiriimesi nedeni ile
yapilacak giderlerden dusiilerek bulunan net gelirleri dikkate alinir, girisimci karlari da hesaba

katilarak kabul edilebilir bir indirgeme orani ile gayrimenkuliin buglinki degerine ulasilir.
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4 EKONOMIK DURUM, GAYRIMENKUL SEKTORU VERILERi VE GAYRIMENKULUN BULUNDUGU
BOLGENIN ANALIzi

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2014 sonuclarina gore 31 Aralik 2014 tarihi itibariyle
Tlrkiye'nin nifusu 77.695.904 kisidir. Bu sayinin yizde 50,17'si (38.984.302) erkeklerden, yizde
49,83'(i (38.711.602) kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri slirekli azalmakta ve Tirkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2014'te yluzde 24,3’line karsilik gelmektedir.

Tirkiye yilhk niifus artis hizi binde 13,4’dir. Niifusun %91,8'i il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir.

Tirkiye’de ortanca yas 30,7’dir. 2014 yili verilerine gore Tirkiye nifusunun %96,1’i okuryazardir.

15-64 yas grubunda bulunan calisma cagindaki nifus, toplam nifusun %67,7’sini (52.640.512kisi)
olusturmaktadir. istihdamin sektérlere gére dagilimi incelendiginde %51”inin hizmetler, %21,1’inin

tarim, %20,5’i sanayi, %7,4’l insaat sektoriinde istihdam edilmektedir.

Tabloda Tirkiye’nin nifus verileri Tlrkiye geneli, kent ve kir dlgeginde incelenmistir. 2013 ve 2014

verileri karsilastiriimistir.

TURKIYE KENT KIR

2013 2014 2013 2014 2013 2014
Kurumsal Olmayan Niifus (000) 74.033 74.947 50.675 51.129 | 23.358 | 23.818
(10500‘;e daha yukan yastaki ndfus\ oo 0o | cg0sa | 37.916 | 38.372 | 17.253 | 17.712
Isgiicii (000) 27.323 28.036 18.418 19.056 8.905 8.980
istihdam (000) 24.433 25.194 16.196 16.849 8.237 8.346
issiz (000) 2.890 2.841 | 2.223 2.207 668 634
Isgiiciine dahil olmayanlar (000) 27.846 | 28.048 19.498 19.316 8.348 8.733
isgiiciine Katilma Orani (%) 49,5 50,0 48,6 49,7 51,6 50,7
istihdam Orani (%) 44,3 44,9 42,7 43,9 47,7 47,1
issizlik Orani (%) 10,6 10,1 12,1 11,6 7,5 7,1
Tarim disi issizlik orani (%) 12,9 12,3 12,3 11,9 15,5 14,1
gfa"n"'l (;)‘)’f”s‘ta (15-24 yas) igsilik| ;5 19,0 223 21,2 17,0 | 14,0

2013 ve 2014 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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Burada 2013 ve 2014 verilerine bakildiginda Tiirkiye geneli, kent ve kir i¢in sayica nifus, isglic,

istihdam artisi oldugu gériilmektedir. Ancak issizlik de artmistir. isgiiciine dahil olmayanlar ise kentte
diists gosterirken kir nifusunda artis géstermistir. Bununla beraber oranlara bakildiginda is gliciline
katilma oraninin ve istihdamin kentte artis gosterirken kirda azalmis olmasi dikkat ¢ekmektedir.
issizlik orani her Ugli icin azalmistir. Geng niifusta issizlik orani ise Tiirkiye geneli ve kent niifusu icin

dikkat ceken bir diger konudur.

2014 Niifus Verileri (Bin)
80.000
70.000 M Kurumsal Olmayan Ntfus
60.000
M 15 ve daha yukarn yastaki
50.000 nifus
misgiicii
40.000
W istihdam
30.000
20.000 M lssiz
10.000 misgiiciine dahil clmayanlar
o}
TURKIYE KENT KIR

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2014 nifus verilerinin Tlrkiye geneli kent ve kir
bazinda incelenmesidir. Burada Tirkiye geneli grafikleri ile kent grafiklerinin dagihm olarak benzerligi

dikkat ¢cekmektedir.

2014Yi1lh Nufus Verileri (%)
60,0
misgiictine Katilma Orani
50,0 -
40,0 - W istihdam Orani
30,0 ~ m issizlik Orani
20,0 -
! W Tarim disi issizlik orani
10,0 +
B Geng nifusta (15-24 yas)
0,0 - issizlik orani
TURKIYE KENT KIR

Bu bilgiler 1siginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektorine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

Kiresellesme ve (lke ekonomilerinin birbiri ile olan baglarinin giderek artmasi sonucunda diinya

ekonomisindeki her tirli 6nemli gelismenin takip edilmesi zorunlu hale gelmistir.

Kiresel ekonomik krizlerde 6ncelikli sorun, gelismis tlkelerin ¢ogunda yasanan deflasyonist (fiyatlar
genel seviyesindeki dislis) slire¢ ve buna bagl farkli boyutlarda goriilen resesyondur (durgunluk-
negatif blylme). Gelismekte olan (lkelerde ise, kendi iclerinde enflasyonist (fiyatlar genel
seviyesinde yasanan artis) ve dlstk blylime sorunlari ile karsilasmaktadir. Her dlkede ilgili
durumlarin boyutlar farkh 6zellikler ve nedenler arz etmekte olup standart bir regete ile ¢ézlilmesi

oldukga glictr.

Karesel kriz sonrasi, ekonomi politikalarinin en énemli uygulayicilari Merkez Bankalari olmustur.
Dlnyadaki etkin ve buyik Merkez Bankalarinin alacagl kararlar sadece kendi (lkelerini etkilemekle
kalmayip, ayni zamanda ‘uluslararasi fon hareketleri’ icin de baslica yol gosterici olmustur. Bu
durumun gerek negatif gerekse pozitif sonuclari itibari ile en cok gelismekte olan lke varliklari

etkilenmistir.

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

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

Fed’in krizden ¢ikmak igin uyguladigi politikalar alisiimisin disinda o6zellikler tagsimakla kalmayip
uygulamadaki farkhhklari da diinyadaki diger merkez bankalari iginde izlenmesi gereken bir durumu
ortaya ¢ikarmistir. Krize ¢abuk tepki gésteren ve karar alma mekanizmalari daha hizli olan Fed’i gecte
olsa ECB (Avrupa Birligi Merkez Bankasi) da takip etmeye calismistir. Uzakdogu’da ise Japon Merkez
Bankasi kendi ekonomisi icin kroniklesmis sorun olan deflasyon ile resesyonun 6nilini alabilmek igin
benzer politikalara basvurmuslardir. ABD ekonomisinde yasanan nispi toparlanmaya paralel olarak,
Fed ‘parasal genisleme politikasindan’ geri cekilmek amaciyla Aralik 2013 tarihi itibari ile ‘tahvil geri
alim tutarinda’ azaltmaya baslamistir. Sirecin beklenenden 6nce baslamasi llkemizin de icinde
bulundugu gelismekte olan (lkelerin (Tlrkiye, Brezilya, Arjantin, Endonezya, Hindistan gibi) éncelikle
yerel para birimlerinde gerilemelerin yasanmasina ardindan da finansal piyasalarindan kisa vadeli
yatirim amaciyla gelen (Portféy Hareketi-Sicak Para vb) fonlarin kismen g¢ikisina neden olmustur. ABD

Merkez Bankasinin ‘tahvil alarak piyasaya verdigi nakit akisi’ Ekim 2014’de sonlandiriimistir.

2015 Eylil ay1 Fed toplantisinda Cin ve diger gelismekte olan Ulkelere yonelik endiselerin dolarin daha

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtiimis ve
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ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki
atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gérilmedigi belirtilmistir. Ancak esas parasal

genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz 'artisina gecis ise 2015 yili sonunda gerceklesmistir.

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goriinim Raporu'nun” Ekim 2015 sayisina gore

asagidaki ¢cikarimlar yapilmistir:

e 2015 yilindaki kiiresel biyime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran
2014 yilinin % 0,30 altindadir. Ocak 2015 Diinya Ekonomik gérinimi (WEO) raporunda %
3,30 olarak belirtilen oranin % 0,20 altindadir. Bir 6nceki rapora gore diislis yoniinde beklenti
revize edilmistir.

e Ana Ulkeler ve bolgeler arasinda beklentiler belirsiz ve sonucunda dengesiz kalmaktadir.
Gegen yillara gore gelismis tilkelerde toparlanma, gelismekte olan piyasa ve gelismekte olan
ekonomilerde aktivite Ust Uste besinci yil icin blylimede yavaslama 6ngorilmektedir. Bazi
blyik yikselen piyasa ekonomileri ve petrol ihrag eden Ulkelerdeki biyimeler zayif umutlar
yansitmaktadir.

e Azalan emtia fiyatlarinin bir ortamda, azaltiimis sermaye 6zellikle gelismekte olan piyasa ve
gelismekte olan ekonomilere iliskin asagi yonli risklerin ve kendi para birimleri Gzerindeki
piyasalar ve gelismekte olan baskiyi ve finansal piyasa oynaklgl artirmakta ve buna ilaveten
ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) beklenen faiz artisi ve kotilesen kiresel ekonomik goriinimiin

gelismekte olan ulkelere yonelik finansal sartlari sikilagtirmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki toparlanmanin kalici mitevazi hizi ve gelismekte olan Ulke
ekonomilerindeki besinci yildaki Ust Uste bliyime oranlarindaki disisler sonucunda orta ve
uzun vadeli ortak glicler olarak 6nemli rol oynamaktadir.

e Krizden beri dislik biylime oranlari bazi gelismis Ulkelerde; yiiksek dizeyde 6zel ve kamu
aciklari, finansal sektor zayifligi, distik yatirimlar gibi kalici miras birakmislardir. Gelismekte
olan tlkelerde ise demografik gecisler, yatirim patlamalari, Cin'de blylmenin revize edilmesi
ve zayIf talebin yani sira dislik Gretim kapasitesi ile tetiklenen emtia fiyatlarindaki disus ile
piyasanin yeniden diizenlemesi gerekmektedir.

e Volatilite (gecici dalgalanmalar) daha 6nce Haziran-Temmuz aylarinda Cinli yetkililer
tarafindan Yunan bor¢ goriismeleri ve Cin'de keskin borsa dislis ve sonraki politika
tedbirlerini cevreleyen olaylar ile iliskili olmustur.

e ilk yaklasan ABD politika faizlerinde artis ve kiiresel gériinimiin kétiilesmesi ile birlikte, gecen

bahar ayindan beri gelismekte olan tlkelerdeki finansal durum daha siki duruma gelmistir.
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Dolar, tahvil ve uzun vadeli yerel para birimi tahvil faizleri ortalama 50 ila 60 baz puan artarak
ve hisse senedi fiyatlari zayiflamis iken doviz kurlari deger kaybetmistir ya da baski altina
girmistir.

e ran ile yapilan niikleer antlasma ve diisiik kiiresel talebin neticesinde petrol fiyatlarinda
diists yasanmistir. Cin’deki lretim aktivitesinin diismesi, madencilik sektoriindeki yatirim
patlamasi neticesinde metal fiyatlarinda diistis olusmustur.

e Esnek kur rejimini uygulayan ve emtia ihra¢ eden llkelerde emtia fiyatlarinin deger
kaybetmesi ile birlikte buyik para kayiplari tetiklenmigtir.

o Gelismekte olan ekonomilerde daha keskin kayiplar yasanmistir. Major gelismis ekonomi
para birimlerinde doviz kuru hareketleri nispeten miitevazi olmustur.

e Bu kiresel etkenler -ve llkelere 6zgi gelismeler- 2015 ve 2016 vyillarinda daha oOnce
ongorilenden gorece olarak zayif bir canlanmayi isaret etmekte ve 6nimizdeki yil gelismis
ekonomilerdeki biylimedeki mitevazi bir artis beklentisi zarar rizikosunu arttirmaktadir. Bu
yilki gelismeler oncelikle avro tarafinda mitevazi bir iyilesmeyi ve Japonya’da pozitif
bliyimeye donisi, ek olarak petrol fiyatlarinda disis ve bazi durumlarda paranin
devallGiasyonunu yansitmaktadir.

e Gelismis ekonomilerdeki gelisme, ihracatcilar -6zellikle Norveg ve Kanada- ve Japonya disinda
Asya’daki (6zellikle Kore ve Cin’in Tayvan bolgesi) blylmedeki kicllme sebebiyle issizlik
dismektedir. Fakat iyilesmenin daha saglam oldugu ABD dahil olmak Uzere uretkenlikteki
blylime halen zayiftir.

e 2016’da ozellikle Kuzey Amerika’da bir miktar bliyiime beklenmektedir fakat orta vadede
beklentiler, distk yatirimlari, olumsuz demografi ve zayif Gretkenlik blylimesini yansitarak
distk olmaya devam etmektedir. Yakin zamanda petrol ve diger emtia fiyatlarinin daha da
diismesi, net emtia ithalatcisi olan gelismis ekonomilerdeki talebi desteklemelidir; fakat
ylkselen piyasalardaki yavaslama daha zayif ithalatlara isaret edecektir.

e Emtia fiyatlarindaki yenilenen duslsler dnlimizdeki aylarda gelismis ekonomilerde yine
enflasyona baski olusturacak ve canlanma devam ederken, ¢ekirdek enflasyonda beklenen
gelismeyi geciktirecektir.

e (Cekirdek enflasyon daha stabil kalmis olmasina ragmen genel olarak merkez bankasi
hedeflerinin ¢ok altindadir. Gériinim, dismekte olan issizlik ve orta vadeli zayif blylime
potansiyeline karsi durmadan enflasyonun distik kalmasi yoniindedir.

e Yikselen piyasalardaki biyime beklentileri bolgelere ve llkelere gore ¢ok farklidir fakat
blylimede ard arda besinci yilda diistisiin 6ngoriilmesi ile birlikte gorinim genel olarak

zayiflamaktadir. Bu bir etkenler kombinasyonunu yansitmaktadir.
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e Cogu gelismekte olan piyasa ekonomileri icin dis sartlar daha zor bir hal almaktadir. Para
devalliasyonu net ihracata yardimci olurken, zayif iyilesmelere ve orta vadeli blylme icin
beklentilerin orta dereceli olmasina bagli olarak gelismis ekonomilerden gelecek “cekim” in
daha 6nce 6ngorilenden daha mitevazi olmasi beklenmektedir.

e Son ceyreklerde vyikselen piyasalarda sermaye akislari yavaslamistir ve ABD  kur
politikasindaki sifir alt sinirindan kalkis bazi dis finansal kosullarin sikismasi ile
iliskilendirilebilir.

e C(Cin'de bliyimedeki yavaslama su ana kadar ongorilerle paralellik gosterirken, sinir otesi
yansimalari daha énce tahmin edilenden biiylk gériinmektedir. Bu, zayiflayan emtia fiyatlari
(6zellikle metaller) ve Cin’e yapilan ithalatlarda azalma (6zellikle bazi dogu Asya
ekonomilerinde) olarak yansimistir. Cin'in Yuan’i devaliie etmesi, gelismekte olan Ulkelerin
para birimlerindeki zayiflama ve artan kiresel risklere bagh olarak ortaya ¢ikan finansal

dalgalanmalar diinya genelinde varlik fiyatlarinda sert diistslere yol agmaktadir.

e Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki bliyimenin 2016’da yeniden

yukselmesi (rebound) beklenmektedir.

e Bu 2015'te ekonomik sikintida olan tlkelerdeki durumda (Brezilya, Rusya, Latin Amerika’daki
bazi Ulkeler ve Orta Dogu’da) daha az derin bir resesyon veya kismi normalizasyon, gelismis
ekonomilerdeki aktivitede daha glclii toparlanmaya bagli acilma etkisi ve Iran Islam

Cumbhuriyeti’'ne uygulanan muieyyidelerin kolaylastiriimasini yansitmaktadir.

e Cin'in buyumesinin kademeli olarak da olsa daha da yavaslamasi beklenmektedir. Emtia
fiyatlarindaki zayiflik, beklenilenden daha yavas kiresel blylime ve daha siki kiiresel finansal
kosullarin ihtimali, duslk gelirli tlkelere yik olmaktadir. Cinli otoriteler finansal zafiyetleri
azaltip piyasa gliclerinin ekonomideki roliinii gliclendirmeye yonelik reformlari uygularken,
aktiviteyi cok fazla yavaslatmadan tiiketime dayali blylimeye gecisi basarma hedeflerinde

degis tokuslar (tradeoff) ile karsi karsiya kalmaktadir.

e Bazilari yabanci birikimlere kolay ulasimdan ve 6zellikle kaynak bakimindan zengin (lkelerde
bol dolaysiz dis yatirrm nedeniyle genis cari islem aciklari yasamakta, buna bagh olarak dis
finansal soklara karsi daha korunmasiz olmaktadir.

e Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Duslik petrol ve diger emtia fiyatlari emtia ithalatgilarina
bir miktar yukari dogru talep olusturabilir fakat emtia ithalatcilari icin olan beklentiyi

karmasiklastirir ki bazilari simdiden gergin baslangi¢ kosullari ile karsi karsiyadir.
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e Yiikselen piyasalarin kisa vadede emtia fiyatlarindaki devam eden dislslere ve Amerikan
Dolarindaki keskin ylikselmelere karsi hassasiyeti sirmektedir ki bu bazi Ulkelerde sirketlerin

bilanco tablolarini daha da zorlayabilir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Goriiniim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari, biitce
dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar bliyiime oranlarinda sirekli artis
saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiiresel krizden en cabuk cikan
Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu silirecte yillik blylime hizlarinda gorilen artislar diinya
ekonomisine nefes aldirmistir. Tirkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukca goz
kamastirici olmustur. Gelismekte olan llke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma
kabiliyeti gelismis tlke ekonomilerine gore daha hizlh bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip
ekonomilerin temel sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir.
Tirkiye’nin; tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat
kalemlerinin katma degerli hale getirilmesi, doviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzagl gibi
hususlar, cari acik, talep bozukluklari, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda
eksikligi bulunmaktadir. Tirkiye 92 yillik donemde ortalama olarak % 4,8 oraninda blylmustir.
Tirkiye'nin ortalama bliyiime orani % 5,6 olmaktadir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel

bliyime orani %6-7 civarindadir.

Diinya Ekonomik Goriinim Raporu'nda, Turkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF,

siyasi belirsizligin i¢ talebi dlislirecegini savunarak, biiyiime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

Buna gore, Tirkiye'nin bu yil ylizde 3 ve gelecek yil ylizde 2,9 bliyimesi beklenmektedir. S6z konusu

oranlar, bir 6nceki raporda ylizde 3,1 ve ylzde 3,6 belirtilmistir.
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TURKIYE BUYUME ORANLARI (%) YILLAR iCINDE TURKIYE GSYH BUYUME ORANLARI

2001 -5,70 (TABLO)
2002 6,70
2003 5,30
2004 9,40 12,00
2005 8,40 10,00
2006 6,90 8,00
2007 4,70
6,00 -
2008 0,70
2009 ~4,30 4,00 -
2010 9,20 2,00 -
2011 8,50 0,00 -
2012 2,10 n ©
’ -2,00 - b
2013 4,10 ISR
-4,00 -
2014 2,90 g g
Beklenti 2015 | 3,00 -6,00 % ¥
Beklenti 2016 | 2,90 -8,00 Mmoo

Kaynak:TCBM ve IMF RAPORU

IMF, ayni zamanda Turkiye'ye yonelik enflasyon tahminini 2015 igin ylizde 6,6'dan ylizde 7,40'a ve
2016 icinse ylizde 6,50'den ylizde 7,00'e ¢cikarmistir.

Cari acgik dengesine (cari agigin Gayri Safi Yurtici Hasilaya orani) yonelik IMF tahminleri ise 2015 igin
ylzde -4,5 ve 2016 icin ylzde -4,7 seviyesinde bulunuyor. Bu oranlar, 6nceki raporda yizde -4,2 ve

ylzde -4,8 olarak belirlenmistir.

IMF, ayrica gecen yil ylizde 9,9 seviyesindeki issizlik oraninin bu yil ylzde 10,8'e ve gelecek yil ylizde

11,6'ya ylikselecegini dngérmustar.

Klresel diizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Tlrkiye'nin yasadigi siyasi, ekonomik ve diger riskler
sonucunda Turk Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.
Degerleme raporlari hazirlanmasinda 01.10.2015 Tarihi ile 20.11.2015 Tarihleri arasinda déviz kurlari
incelenmistir. Bu donemde istikrarsiz bir egilim sergileyen doviz kuru 2015 Kasim seg¢imleri sonrasinda
da istikrarsiz egilimini sUrdirmistir. Bu dénemde dolar kuru ortalamasi 2.91 TL, EURO kuru
ortalamasi 3.22 TL olarak gerceklesmistir. Degerleme raporunda gerceklesen doviz kuruna en yakin
kur olan 02.11.2015 Tarihli doviz kuru olarak ifade edilen Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
tarafindan 02.11.2015 tarihinde 15:30°da agiklanan verilerinden elde edilen déviz kuru verileri

referans alinmigtir.

Degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken doviz satis kuru
kullaniimistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD doviz satis kuru 2,8085 TL, 1 EURO do6viz satis kuru ise

3,0954 TL olarak gerceklesmistir.
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Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye

cevirirken doviz ahs kuru kullanilmistir. 02.11.2015 Tarihinde 1 USD déviz ahis kuru 2,8035 TL, 1 EURO

doviz ahs kuru ise 3,0898 TL olarak gergeklesmistir.

4.4 Gayrimenkul Sektoriiniin Genel Durumu

Son doénemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektori, sanayi ve tarim sektorinin aksine ekonomik sektérler icinde biylyen ve agirhigini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynagl nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatirrm yapilamadigindan daha kiiclik O6lgekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiguk 6lcekli yatirnm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biyldk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme Ozelligi ile de slinger sektor olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériinin hemen hemen biitiin Gretimi yatinnm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tirkiye’'de insaat sektori bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

Erken Cumhuriyet Doneminde kamu yatirimlari yani blyik olgekli altyapi projeleri ile baslayan insaat
sektort, ozellikle 1950li yillarda kamu harcamalari ile birlikte liberal ekonominin etkisi ile 6zel
sektoriin de agirhgl ortaya cikmistir. 1950 yilindan sonra baraj, hidroelektrik santraller, yol ve konut
yatirimlari ile birlikte insaat sektori gelismistir. 1980 sonrasi neo-liberal donemde artan goéclin etkisi
ile birlikte ise konut yatirimlarinin &nem kazanmustir. 2002 sonrasinda izlenen liberal ddsnemde TOKi

etkisi ile birlikte alis-veris merkezi, rezidans, konut yatirrmlarinin 6nem kazandigi belirlenmistir.

2002-2014 doneminde saglanan uzun vadeli dis borglarin sektérlere dagiliminda en carpici gelisme

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

Son dénemde gayrimenkul sektériinde yasal dizenlemeler yapildigl yogunlastirildigi gérilmektedir.
Kamuoyunda "2B Yasas!" olarak bilinen "Orman Kéylilerinin Kalkinmalarinin Desteklenmesi ve Hazine
Adina Orman Sinirlari Disina Cikarilan Yerlerin Degerlendirilmesi ile Hazineye ait Tarim Arazilerinin
Satisi Hakkinda Kanun” kapsamindaki arazilerinin satislari yasal cergeve iginde 2012 vyilinda
gerceklestirilmistir. Ancak satislar beklentilerin altinda kalmis ve gayrimenkul sektoriine etkisi sinirh
olmustur. Kentsel donlisim yasasi ¢ikarildiktan sonra yasanin sagladigi avantajlar ile 2013 yilinda

gayrimenkul sektoérindeki blylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari (izerindeki

kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar ozellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
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dikkatlerinin Tirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlari

kademeli olarak artmaya baslamistir.

Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.

istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimei ilgisi gérmesi, istanbul’'un

finansal bir merkez olmasi icin ilk temellerin atilmasi,

e Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Koérfez gegisi, 3. Bogaz Koprusii,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biiyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari oldukga dikkat
cekmektedir)

e Ulasim ara¢ ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biyilik sehir cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blylimesi,

e Kentsel donisimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gbglin sirmesi,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talep etkisi,

e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énemlerin sektori canli tutmasi,

Ulkemizde genellikle secim &ncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gorilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canl bir yapi gézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakl fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tiir koruma yontemi

olarak duslintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bigcimde yulkselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tiarkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut

satisinin diger gelismekte olan tlkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacagi distintilmektedir.

4.5 Konut Sektorii Genel Ekonomik Veriler

2008’in son geyreginde ortaya ¢ikan kiiresel ekonomik darbogaz lilkemizde de etkisini hissettirmistir.
Ekonomik daralma ilk once Tirkiye ekonomisinin lokomotif sektorii olan insaat sektoriini
etkilemistir. Konut talebindeki diisis ile birlikte satislari gerileyen firmalar bir takim avantajli finansal
paketler ile birlikte talebi arttirmaya calismislardir. 2009 yilinin ilk c¢eyregi ile birlikte hafif bir
toparlanma siirecine girilmistir. 2009 yilinin 2. ¢eyreginde, hilkiimetin piyasaya hareket saglamak igin

KDV ve tapu harci oranlarinda indirime gitmesi konut satislarinda ciddi bir artis saglamistir. Daha

Rapor No: 2015-019-GYO-003-KONUT 14



sonra gegici diizenlemenin ardindan piyasalarinda toparlanmaya baslamis, 2010 yilindan itibaren
konut satislari olagan seyrine ylkselmis olup dislis gosteren kredi faiz oranlari ile konut satislarinda

artan bir ivme gozlemlenmistir.

YILLARA GORE TURKIYE GENELI KONUT SATISLARI

1400000
1200000
1000000
800000
600000
400000
200000 I I I I I

0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

2008-2015" Dénemi Tiirkiye ve istanbul Konut Satis istatistikleri (Kaynak: TUIK)

Son donemdeki satislar incelendiginde, Tirkiye’de 2014 vyilina kadar konut satislari artis
gostermistir(2012 yili harig). Konut satisi artisinda, Tirkiye’de diisen konut kredisi faiz oranlari,
depremsellik nedeniyle eskiyen konut stogu, kentsel donisiim bilincinin artmasi gibi sosyal konular
one ¢cikmistir. 2013 yili itibari ile diisen konut kredisi faiz oranlarinin etkisiyle 1.157.190 konut satisi
gerceklesmistir. 2014 Yilina kismen artan satis rakamlari 1.165.381 olarak gergeklesmis ve bir dnceki
yila gore artis gerceklesmistir. 2015 yili satis rakamlarinin 1.311.002 olacagi tahmin edilmekte olup

satis rakamlarinin slrecegi distintilmektedir.

Konut gelisim sireci incelendiginde, istanbul’da sanayi ve hizmet sektériinin ¢ok hizli sekilde
gelismesiyle, hizli bir niifus artisinin yasandigl ve beraberinde dizensiz, alt yapi ve sosyal agidan

yeterli olmayan konut alanlarinin olustugu gortlmistr.

istanbul’da 78.144,56 ha (kdyler dahil) konut alani bulunmakta ve bu alanlarin %67.58'ini diizenli
gelismis alanlar, %32,41’ini ise diizensiz gelismis alanlar olusturmaktadir. Diizenli konut alanlarina
bakildiginda birgogunun yogun bir yapilasmaya sahip olduklari, otopark ve sosyal donati agisindan

yetersiz oldugu da gézlenmektedir.

12013 ve 2014 Yili Kasim ve Aralik Ayi satis verilerinin ortalamalari baz alinarak 2015 yili Kasim ve 2015 Aralik ayi satig
rakamlari &ngoriilmistir. Ongériilen satis rakamlari iizerine TUiK’ten elde edilen 2015 yili ilk 10 verileri ilave edilmis ve
2015 satig rakamlari tahmin edilmistir.
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1999 yilindaki depremin ardindan konutlarin depreme karsi dayanikhligi sorgulanmaya baslanmis ve
deprem oOncesinde yapilmis konutlardan daha dayanikli ve daha iyi insaat teknolojisine sahip

konutlara gegme yoniinde bir talep olusmaya baslamistir.

Ozellikle 2000’li yillarla birlikte sosyal donatilar agisindan zengin, kapali site tarzi yasam alanlari
gelismeye baslamistir. Once bu tiir projeler sehir merkezine en yakin mesafede bos arsalar {izerinde

gelistirilmis, bu alanlarin tiikenmesi ile birlikte kent ceperlerine yayilimistir.

Fakat yeni gelisen site tarzi yapilar kent niifusunun tamamina hitap edememis ve kent merkezindeki
eski konut alanlarinda deprem riskine ragmen yasama devam edilmistir. istanbul’da niifus yogunlugu
disilintldiginde olasi bir depremin sonuglarinin ¢ok ciddi bir felakete yol olacagi cok aciktir. Konut ile
ilgili yasanan sikinti benzer sekilde Tiarkiye’'nin tamaminda yasanmaktadir. Bu nedenle hikimet
tarafindan sagliksiz konut alanlarinin déntsimiine yonelik bir kanun hazirlanmis olup bu program
sosyal bir politika haline getirilmistir. Amacg riskli kent dokusunun dénisiimi saglikh hale getirilerek,

yeniden pazara sunulmasidir.

Bu nedenle kent merkezi ve yakin cevresinde kentsel donisiime yonelik calismalar artmistir.
Oniimiizdeki doénemde kent merkezindeki konut alanlarinin iyilestiriimesi ile birlikte, kentin

ceperlerinden merkeze dogru bir hareketin olacagi diisinilmektedir.

Konut ihtiyacini doguran sebepler incelendiginde, 3 ana baslk gortlmektedir:
1) Nifus Artisi ve Go¢ Kaynakli Konut ihtiyaci
2) Kentsel Yenileme/Doniisiim Kaynakl Konut ihtiyaci

3) Deprem Kaynakl Konut ihtiyaci
istanbul’da konut stokuna bakildiginda yeni iiretilen konutlarin niifus artisi kaynakl konu

tarzini karsiladigi gériilmektedir. Asagidaki bu konu ile ilgili veriler incelenmistir.

15.000.000 13.624.240 14.160.467

10.018.735

10.000.000

5.000.000

2000 2011 2014
m Istanbul Niifusu

2000-2014 Dénemi [stanbul Niifus Gelisimi (Kaynak: TUIK)
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e 2000-2011 Yillari Ortalama Hane Halki Blyuklugi: 3,68
e 2012 Yil istanbul Ortalama Hane Halki BiyiiklGgi: 3,82

e Nifus Artis Kaynakh Konut Talebi: 979.756

e 2000-2011 Yillari Arasinda Verilen Ruhsat Verilen Binalardaki Konut Sayisi: 1.084.195
Kentsel donisim ve kentsel yenileme kaynakli konut ihtiyacinin kentsel déntisim kanunu ile birlikte
daha hizl bir sekilde karsilanacagi diistiniimektedir. Fakat kentsel donlisimin gergeklestirilebilmesi
icin imar artisinin yapilmasi gerektigi gortlmektedir. Bu durumda ihtiya¢ sahiplerinin konutlarinin
yani sira yeni konut Uretimi ortaya cikacaktir. Bu arzin, nifus artis kaynaklh konut ihtiyacinin bu
alanlardan karsilanmasina 6n ayak olmasi beklenmektedir. Ayrica 2013 yilindan itibaren yirirlige

giren KDV dlzenlemesi ile kentsel donisiim alanlarinda insaat yapilmasi bu ihtiyaci desteklemektedir.

Yapi Ruhsati 01 Ocak 2013 tarihinden itibaren alinan konut insaati projelerinde uygulanacak KDV

oranlari asagidaki gibi belirlenmistir.

1) 10.07.2004 tarihli ve 5216 sayih Blyilksehir Belediyesi Kanunu kapsamindaki buylksehirler
disinda olan konutlarda;
a. Netalani 150m2’ye kadar olanlar igin %1
b. Net alani 150m2’den fazla olanlar igin %18
2) 16.05.2012 tarihli ve 6306 sayili Afet Riski altindaki Alanlarin DonUstiiriimesi Hakkinda Kanun
kapsaminda rezerv yapi alani ve riskli alan olarak belirlenen yerler ile riskli yapilarin bulundugu
yerlerdeki konutlarda;
a. Netalani 150m2’ye kadar olanlar igin %1
b. Net alani 150m2’den fazla olanlar igin %18
3) 10.07.2004 tarihli ve 5216 sayil Biyilksehir Belediyesi Kanunu kapsamindaki biyiksehirlerde
a. Liks ve birinci sinif insaat olarak yapilmayan konutlarda;
i. Net alani 150m2’ye kadar olanlar igin %1
ii. Net alani 150m2’den fazla olanlar igin %18
b. Luks ve birinci sinif insaat olarak yapilan ve ruhsatin sonradan revize edilip insaat
kalitesinin ylkseltilmesi hali de dahil olmak Uzere insa edilen konutlarda yapi ruhsatinin
alindig1 tarihte (izerinde vyapildigl arsanin 1319 sayili Emlak Vergisi Kanunu’nun
29.maddesine istinaden tespit edilen arsa birim m2 degeri;
i. 500 TL’den az (500 TL harig) olanlarda;
1. Net alani 150m®ye kadar olanlar icin %1

2. Net alani 150 m”den fazla olanlar igin %18

Rapor No: 2015-019-GYO-003-KONUT 17



| Y
%‘ " \
4.6 istanbul Ofis Sektoriine iliskin Veriler

istanbul’daki ofis alanlari, 1960’lardan itibaren kentin ticaret potansiyelinin gelisimine paralel olarak,
kuzeye dogru bir yayilma gostermistir. Ozellikle banka ve sigorta sirketlerinin éncii oldugu yeni ve
blylk ofis alanlari ihtiyaci, 1960-1985 vyillari arasinda Karakoy-Salipazari-Findikli aksinda insa edilen
ofis binalari ile karsilanmaya ¢alisiimistir. Bu siire igerisinde Tirkiye’nin en biyik holding ve sirket
gruplari ile yabanci sirketler, bu bolgede yerlesim gostermislerdir. Diger taraftan ayni dénem icinde
kiiclk ve orta 6lgekli firmalarin ofis ihtiyaglari dncelikle Taksim-Sisli daha sonralari, Sisli-Gayrettepe

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

istanbul’un iki yakasi arasindaki giinliik ulasim iliskilerinin saglanmasi amaciyla birincisi 1973 yilinda,
ikincisi 1988 yilinda olmak tizere iki képri insa edilmistir. Cevre yollarinin yapilmasi yeni biiro ve is
yerleri icin daha ucuz ve modern biirolarin insasina imkan saglamis, sehir merkezi tarihsel gelisme
siirecindeki cekiciligini kismen kaybetmis ve merkezi is alani (MIA) aktiviteleri Avrupa yakasinda
Taksim-Sisli-Zincirlikuyu ve Besiktas Barbaros Bulvari, Anadolu yakasinda ise ana merkez olan Kadikéy

aksinda gelismeye baslamistir.

Ticari fonksiyonlar Levent-Etiler bolgesinde hizli gelisme gostermis ve bdélge, metro baglantisi ve
onemli iki ana ulasim rotasi (TEM ve D-100) ile Maslak, Mecidiyekdy ve Zincirlikuyu gibi finans
sektoriiniin agirhkli olarak konumlandigi alanlara yakinligi sayesinde, MiA’nin yerli ve uluslararasi

firmalar tarafindan tercih edilen bir parcasi haline gelmistir.

1988 yilinda ikinci koprinin insasi ve altyapi tesisleri, Beykoz bolgesinde Kavacik, FSM Kopriisii’niin
cikisinda Umraniye bélgesi, Bogaz Képriisi’niin ¢ikisinda Altunizade gibi, kentin ana yollari boyunca
yer secen ve Bakirkdy’de havaalani bolgesi gibi, Uluslararasi Atatlirk Havaalani ¢evresinde A sinifi ofis

binalarinin gelisimi agisindan cezbedici Ggtinclil merkezlerin olusumuna yol agmistir.

Uluslararasi standartlar gercevesinde ofis bélgeleri, Merkezi is Alani (MiA) ve Merkezi is Alani Disi
(MIA Dis1) olarak siniflandirilmaktadir. istanbul’un Merkezi is Alani, Barbaros Bulvar’’ndan baslayarak
Biiyiikdere Caddesi boyunca devam eder ve Maslak’la son bulur. MiA olarak tanimlanan bu aks;
Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktas-Balmumcu bélgelerini kapsar. Bu
alanlar disinda kalan ofis bolgeleri MiA Disi olarak tanimlanmaktadir; istanbul’un cografi yapisina da
bagl olarak MIA Disi bolgeler, Asya ve Avrupa olmak {zere ikiye ayrilmistir. Bu dogrultuda MiA Disi
Avrupa Taksim-Nisantasi, Sisli-Fulya-Otim ve Havaalani bdlgelerini; MIA Disi Asya Kozyatag,
Altunizade, Kavacik ve Umraniye bdlgelerini kapsamaktadir. Gelismekte olan ofis bélgeleri Avrupa

Yakasi’'nda Kagithane, Bomonti-Piyalepasa; Asya Yakasi’'nda Kartal-Maltepe, Bati Atasehir bélgeleridir.

PROPIN’in 2015 yili Gigclinci ¢eyrek donemine ait arastirmasina gére A sinifi ofis binalarini iceren

istanbul ofis pazari toplam ofis alani dagilimi asagidaki grafikteki gibidir.
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(Kaynak:http.//www.propin.com.tr/UserFiles/image/PROPIN_Ofis_Pazari_Genel_Bakis_2015_3 Ceyrek_Guvenli_3.pdf)

PROPIN’in verilerine gére 2015 liclincii ceyrek déneminde bélgelere gére kira ortalamalari ve son

dért ceyrekteki degisimi asagidaki grafiklerdeki gibidir. Buna goére istanbul’da MIA A sinifi ofis

binalarinda kira ortalamasi 30,8 ABD Dolari/ m?/ay, bosluk orani %26,1; B sinifi ofis binalarinda kira

ortalamasi 15,9 ABD Dolari/ m?/ay, bosluk orani %11,1 olarak gergeklesmistir.
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(Kaynak:http://www.propin.com.tr/UserFiles/image/PROPIN_Ofis_Pazari_Genel_Bakis_2015_3_Ceyrek_Guvenli_3.pdf)

istanbul’da MIA Disi Avrupa A sinifi ofis binalarinda kira ortalamasi 17,7 ABD Dolari/ m?/ay, bosluk

orani %16,7; MIA Disi Asya A sinifi ofis binalarinda kira ortalamasi 21,9 ABD Dolari/ m?/ay, bosluk

orani %18,1 olarak gerceklesmistir.
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istanbul Tirkiye'nin en kalabalik, iktisadi acidan ©nde

gelen sehri, kiltiir ve finans merkezidir.

Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, glneyde
Marmara Denizi ve ortada Istanbul Bogazi'ndan olusan
kent, kuzeybatida Tekirdag'a baglh Saray, batida

Tekirdag'a bagl Cerkezkoy,Corlu, glineybatida Tekirdag'a

bagh Marmara Ereglisi, kuzeydoguda Kocaeli'ne bagl Kandira, doguda Kocaeli'ne bagl Korfez,

glineydoguda Kocaeli'ne bagli Gebze ilgeleri ile komsudur.

Yapilan arastirmalar, kentin ge¢misinin M.0.6500 yillarina dek uzandigini ortaya koymustur. istanbul

kitalararasi bir sehir olup, Avrupa'daki bolimiine Avrupa Yakasi veya Rumeli Yakasi, Asya'daki

bélimiine ise Anadolu Yakasi denmekteydi. ilk olarak ti¢ tarafi Marmara Denizi, Bogazici ve Halic'in

sardigl bir yarim ada iizerinde kurulan istanbul'un batidaki sinirini istanbul Surlari olusturmaktaydi.

Gelisme ve blylime sirecinde surlarin her seferinde daha batiya ilerletilerek insa edilmistir

glinimiizde biyiiksehir statiisiindeki istanbul’un 39 ilgesi vardir.

Turkiye istatiktik Kurumu (TUIK) Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) veri tabanina gére

31.12.2014 itibariyle istanbul niifusu 14.377.018 kisidir.

YIL NUFUs

2014 14.377.018
2013 14.160.467
2012 13.710.512
2011 13.483.052
2010 13.120.596

YillaraGére istanbul ili Niifuslari (Kaynak:TUIK, ADNKS)

istanbul, kara ve deniz ticaret yollarinin bir kavsagi olmasi ve stratejik konumu nedeniyle Tiirkiye'de

ekonomik yasamin merkezi olmustur. Sehir ayni zamanda en biyilk sanayi merkezidir. Ayrica

istanbul'un tarihi 6zellikleri, anitlar ve yapitlarin ¢oklugu ve Bogaz'a sahip olmasi nedeniyle gdzde

turizm merkezlerinden biridir.
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4.7.2 Basaksehir ilgesi

Denize kiyisi olmayan Basaksehir, kuzeyde Arnavutkdy, kuzeydoguda Eyilip, doguda Sultangazi ve
Esenler, gineyde Bagcilar, Kiiclikcekmece ve Avcilar, glineybatida ise Esenyurt ilceleriyle cevrilidir.
Yaklasik 107 km¥lik bir alani kaplamaktadir.

Basaksehir 2008 yilinda Kiglkcekmece ve Esenler ilgelerinden ayrilan mahalleler ve Bahgesehir Belde
Belediyesi'nin birlesmesiyle olusmus bir ilgedir. Bununla beraber Basaksehir’in nifusunun 1995
yiinda yapilmaya baslanan toplu konutlar ile artmaya baslamistir. Basaksehir niifusunun yaridan
fazlasi toplu konutlarda ikamet etmektedir. Basaksehir, Bahgesehir, Onurkent, Kayabasi toplu konut
alanlari Basaksehir’in buylyup ilgce olmasinda 6nemli rol oynamistir. Asagidaki tabloda Adrese Dayall
Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) veri tabanina gére Basaksehir ilgesinin 2010-2014 yillara gore nifus
bilgileri yer almaktadir. Buna gore 2010-2014 vyillari arasinda Basaksehir ilgesi fiili nifus artis hizi

%8,36 olup ilgenin niifus artis hizi %2,28 olan istanbul geneline gére oldukga yiiksektir.

YIL NUFUS

2014 342.422
2013 333.047
2012 311.095
2011 280.385
2010 245.019

Yillara Gore Basaksehir ilgesi Niifuslari (Kaynak:TUiK, ADNKS)

Basaksehir ilcesinde sanayi sektérii, ekonomik yapi icinde dnemli bir yer tutmaktadir. istanbul
Metropoliten Alani icerisinde yer alan iki organize sanayi bolgesinden biri olan ve TEM otoyolunun
hemen kuzeyinde 700 hektar alan Uzerinde kurulan ikitelli Organize Kiigiik Sanayi Bélgesi, ilcede
sanayi sektorinin diger sektorler icinde bliylik bir yizde ile yer almasini saglamistir. Ayrica,
Basaksehir ilgesi sinirlari icerinde yer alan Kayabasi Mevkiinde, parsel olceginde faaliyetlerini
sirdiren muhtelif sanayi tesisleri bulunmaktadir.

Basaksehir ilcesinde, mevcut durum ve bolgenin gelisme egilimleri dikkate alindiginda, ilgenin kent
merkezinin, nispeten bos olan ve toplu konut niteliginde planlanmis olan Kayabasi Mevkiinde
olusacagi dislnlebilir. Kayabasi Mevkiini kapsayan onayl planlarda ayrilmis olan ticaret alanlari,
yonetim merkezleri, egitim tesisi alanlari ve park alanlari, konut alanlarinin ve diger aktivitelerin
gerektirdigi Olcller icinde yerel ve c¢evre vyerlesmelere hizmet verecek karakterli olacaktir.
Ayrica, kent bitiinine yonelik alisveris merkezi gibi ticari kullanimlara imkan verilecek bir ticaret
yogunlugu Ust 6lgekli plan kararlari dogrultusunda alanin dogu kesiminde 3. koépri baglanti yolu
kavsagi yakin gevresinde olacaktir. Ticaret alanlari, yénetim merkezleri, egitim tesisi alanlari, vb. diger
donati alanlarinin yogun oldugu ve yiksek yogunluklu konut alanlari ile ¢cevrelenen bu bdlge, hemen
dogusundaki alanda yapilmasi dislinilen ve Saglhk Bakanliginca ¢alismalari devam eden Universite

hastanesi ile birlikte Basaksehir ilcesinin merkezi olma niteligindedir.
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eg.zs
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BiLGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerlemeye konu olan gayrimenkuller; Ziya Gokalp Mahallesi, Sileyman Demirel Bulvari, No: 7A-7B-
7C-7DBasaksehir/istanbul acik adresinde yer almaktadir. Tapu bilgilerine gore; istanbul ili, Basaksehir
ilcesi, ikitelli-2 Mahallesi, 858 ada, 4 parselde yer alan 122.718,62 m2 yiizél¢imli arsa lzerinde
gelistirilmis “Mall Of istanbul” projesinin A,B,C,D bloklarinda yer alan Torunlar GYO A.S. miilkiyetinde

bulunan 11 adet konut nitelikli, 16 adet ofis nitelikli toplam 27 adet bagimsiz bolimddr.
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Kimi 6nemli konumlarin 6zel tasit ile yaklasik uzakliklari asagida verilmistir.

Konum Uzaklik (km)
Mahmutbey Kavsagi 0.5
Atatlirk Havalimani 9.0
Fatih Sultan Mehmet Koprisi 23.1

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

konu gayrimenkule ulasiimaktadir.

Degerleme konusu 858 ada 1 parsel sinirlari igerisinde Mall of istanbul istasyonu yer alacak olan
calismalari siiren Iikitelli-Atakdy Metro Projesi ile Mall of istanbul’a dogrudan metro ile erisim

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

ili : | istanbul

ilgesi : | Basaksehir

Mabhallesi : | ikitelli- 2

Koyl D |-

Sokagi : |-

Mevkii e

Pafta No e

Ada No : | 858

Parsel No : |4

Yiizolglimii : | 122.718,62

Niteligi : | AVM, Konut Ofis Bloklari ve Enerji Merkezinden Olusan 36 Kath
Betonarme Bina ve Arsasi

Degerleme konusu bagimsiz bélimlerin (Torunlar GYO A.S. tarafindan verilen listeye gore) detaylari

asagida belirtilmistir.

Arsa Payi
Blok No | KatNo |BagimsizB6lim No | Pay Payda | Niteligi Maliki
A 2. KAT 23 1078 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
A 7. KAT 78 922 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
A 15. KAT 167 922 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
A 18. KAT 196 1412 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
A 21. KAT 224 1412 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
A 22. KAT 237 922 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
A 25. KAT 256 1460 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
C 28. KAT 315 1350 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
C 29. KAT 320 1387 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
D 30. KAT 297 1350 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
D 1. KAT 5 2125 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
D 1. KAT 6 3010 | 12271862 | Konut | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
B 1. KAT 14 2815 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
B 1. KAT 16 4247 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
B 1. KAT 17 4004 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
A 1. KAT 4 2213112271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
A ZEMIN KAT 1 2733 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
A ZEMIN KAT 2 3516 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
A ZEMIN KAT 3 4517 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
B ZEMIN KAT 1 3469 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
B ZEMIN KAT 2 2954 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
B ZEMIN KAT 3 9021 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
B ZEMIN KAT 4 5395 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
B ZEMIN KAT 5 2603 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
D ZEMIN KAT 1 2180 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
D ZEMIN KAT 2 2371 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
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Arsa Payi
Blok No | KatNo |BagimsizBolim No | Pay Payda | Niteligi Maliki
D ZEMIN KAT 3 4744 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.
D ZEMIN KAT 4 4064 | 12271862 | Ofis | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.

*Ayrica satisi gerceklesip, henliz tapu devri yapilmamis, tapu kayitlarinda halen Torunlar GYO
milkiyetinde gortilen “358” adet konut ve ofis nitelikli bagimsiz bélime ait fatura bilgileri ve s6z

konusu bagimsiz bolimlere ait glincel tapu kayit 6rnekleri rapor ekinde sunulmustur.

Rapor No: 2015-019-GYO-003-KONUT 26



| )
5.2.1 Gayrimenkullerin Tapu Kayitlarinin Tetkiki

Basaksehir Tapu MidirlGgliinden alinan 12.11.2015 tarihli tapu kayit 6rneklerine gére degerleme

konusu bagimsiz boliimlerin tamaminda;
irtifak Haklarn Hanesinde

irtifak hakki vardir’. (Ozel Kosullar: A ile gosterilen 468,94m2’lik (B) Karayollari Genel Mudiirligu
(TCK) ile gosterilen 6.371,45 m2’lik kisimda yol emniyet ve bakim sahasi olarak kullanilmak Gzere imar
planina gore Karayollari Genel MidirlGgl lehine 4 parsel aleyhine yola terk edilmek lzere daimi
irtifak hakki) (Baslama Tarihi: 14.03.2012, Bitis Tarihi: 19.02.2111; Siire: 99 Yil) (15.03.2012/2809
Yev.)

Serhler Hanesinde

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

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

Kat Mulkiyetine ¢evrilmistir 30.01.2015 tarih 1634 Yevmiye no

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmazlar igin son g yil icinde herhangi bir alim satim islemi gergeklesmemis
olup 05.06.2014 tarihinde 9285 yevmiye numarasi ile kat irtifaki tesis edilmistir, 30.01.2015 tarihinde

kat milkiyetine gecilmistir.

’ Séz konusu takiydat kat irtifaki tesisinden 6nce kayit edildigi icin kat irtifaki sonrasinda tim bagimsiz
bolimlere islenmistir.

* Sézkonusu takyidat kat irtifaki tesisinden 6nce kayit edildigi icin kat irtifaki sonrasinda tim bagimsiz
bolimlere islenmistir.
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5.2.3 Tapu Kayitlann Agisindan Gayrimenkul Yatirnrm Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda
Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Degerleme konusu tasinmaz (izerinde bulunan takyidatlar raporun 5.2.1’'nci béliminde verilmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun gayrimenkul yatirnm ortakliklarina iliskin esaslar tebliginin 22.
maddesinin “a” bendine gére Gayrimenkul Yatirim Ortakhklari “Alim satim kari veya kira geliri elde
etmek amaciyla; arsa, arazi, konut, ofis, alisveris merkezi, otel, lojistik merkezi, depo, park, hastane
ve benzeri her tiirli gayrimenkulii satin alabilir, satabilir, kiralayabilir, kiraya verebilir ve satin almayi

veya satmayi vaat edebilirler.”

Buna gore tasinmazlarin tapu kayitlari agisindan gayrimenkul yatirim ortakliklari portféyiline

alinmasinda sermaye piyasasi mevzuatinca bir engel bulunmamaktadir.

5.3 Gayrimenkullerin imar Bilgilerinin incelenmesi

858 ada 4 parsel no.lu degerleme konusu tasinmaz, 28.08.2008 onay tarihli ikitelli Tepeustii Mevkii
2453-2769-2858-2859-2860-2881-2882-2883-2958-3149 Parsellere iliskin Uygulama imar Plan
Degisikligi kapsaminda;
“Ticaret + Hizmet Alan1”

> Emsal (E):2.00

> Bina yuksekligi (Hmaks) : Serbest
olmak tizere plan notu ve ydnetmelik sartlarinda yapilasmaya haizdir.
28.08.2008 Onay Tarihli ikitelli Tepeiistii Uygulama imar Plani Plan Notlar:
. Planlama Alani 2453 — 2769 — 2858 — 2859 — 2860 — 2881 — 2882 — 2883 — 2958 — 3149
parsellerini icermektedir.
o Planlama alaninda Ticaret + Hizmet, Egitim, Sosyal — Kdiltlirel Tesis Alani, Yol Alanlari ve Rayl
Sistem Metro Hatti istasyonu yer almaktadir. Ticaret icin E:2.00 ve Hmaks: serbest, 6zel sosyal
kiltdrel tesis alaninda E:2.00 ve Hmaks: serbest olup, avan projeye gore uygulama yapilacaktir.
o Ticaret + Hizmet alanlarinda, ticaret ve amacli yapilar, is merkezleri, biiro, ¢cok kath magazalar,
kath otoparklar alisveris merkezleri, otel, motel, vb. gibi konaklama tesisleri ile rezidans (konut
yapilari), sinema, tiyatro, mize, kitlphane, sergi salonu gibi kiltirel tesisler, gazino, lokanta,
restoran, banka ve finans kurumlari, yonetim binalari, ilgili kamu kurum ve kuruluslarindan goéris
alinmak kosulu ile 6zel egitim ve 6zel saglik tesisleri yapilabilir.
. Ozel Sosyal-Kiiltiirel Tesis Alani’nda; sinema, tiyatro, eglence merkezi, miize, kiitiiphane, acik
ve kapali sergi salonlari, sanat atélyeleri, oditoryum, cok amagli kiiltiirel tesis salonlari, kapali ve agik

spor tesisleri yapilabilir.

Rapor No: 2015-019-GYO-003-KONUT 28



. Planlama alani sinirlari icerisinde mimari proje ile batinlik ve streklilik saglamak amaciyla
Ticaret + Hizmet Alani ile Ozel Sosyal — Kiiltiirel Tesis Alani arasinda, yer altinda ve/veya yer ustiinde
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 insaat
alani emsal degerini agamaz.

o Onama siniri iginde kalan parsellerdeki imar sinirlari igerisinde kalmak kosulu ile tesis igi
kullanimlara yénelik otopark giris ¢ikisi ve bu otoparklar ile diger alanlarin ihtiyaci olan servis yollari,
yaya yollari, yaya — ara¢ rampalari, yaya Ustgecitleri yapilabilir.

o Belirtilen metro istasyonu ve glizergahi hazirlanacak uygulama projesine gore uygulanacaktir.
. Metro istasyonuna yonelik olarak planlama alani icerisindeki parsel alanlari icerisinde yaya
giris cikislarina yonelik diizenlemeler yapilabilir. Otoparklar ve diger tesis yapilari ile metro istasyonu
ve giris cikislari arasinda yaya baglantilari zemin altinda veya Ustiinde olusturulabilir.

. Diger hususlarda 13.02.2008 T.T’li 1/5000 6lcekli ve 1/1000 6lcekli Kiigiikgekmece ikitelli

Ayazma Gecekondu Donlisiim ve Kentsel Yenileme Alani plan notlari gegerlidir.

5.3.1 Gayrimenkullere iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Konu gayrimenkul icin yapilan calismada Basaksehir Belediyesinde imar arsiv dosyasinda incelenen
ilgili belgeler asagida yer almaktadir:

e 858 ada, 2 numarali parsele ait18.03.2011 tarih,00102 ruhsat numarasi ile “AVM, Konut A, B,
C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” icin dlizenlenmis Yapi1 Ruhsati (yeni yapi) vardir.

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

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

e 858 ada 4 numaral parsele ait 28.03.2014 tarih, 00191 ruhsat numarasi ile “AVM, Konut A, B,
C, D Blok, Ofis ve Ortak Alan” i¢cin diizenlenmis Yapi Ruhsati (tadilat) vardir.

e 858 ada 4 numarali parsele ait 23.05.2014tarih, 00066 belge no.lu bitin yapi icin
diizenlenmis Yapi Kullanma izin Belgesi (iskan) vardir.

e Basaksehir Belediyesi ve Basaksehir Tapu Mudurligiinde konu tasinmazlara ait 28.03.2014
tarih 00191 sayili onayli mimari proje incelenmistir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri
Degerleme konusu tasinmazlarin bulundugu 858 ada 4 no’lu parsel lzerinde “Mall Of istanbul”
projesi yer almaktadir, parsel lzerinde gelistirilmis olan yapinin, yapi ruhsatina gére yapi denetim

firmasi Eyiip Sultan Bulvari Demirci Sitesi No: 49/1 Eyiip/iISTANBUL adresinde faaliyet gésteren AKA 2
Yapi Denetim LTD.STi. dir.
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5.3.3 Gayrimenkullerin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Konu gayrimenkul ile ilgili tarafimiza ulasan belgelerde ve Basaksehir Belediyesi Harita MidurlGgi’

nde yapilan incelemelerde asagida yer alan bilgilere rastlanmistir.

858 ada, 1 no.lu parselin 2859, 2769, 2454 ve 2452 no.lu parsellerin tevhidinden 858 ada, 4 no.lu
parsel; 2759, 3149, 2453 ve 2883 no.lu parsellerin tevhidi ile 858 ada, 2 no.lu parsel olusmus 858

ada, 2 parselin ifrazindan ise 858 ada 4 no.lu parselin olustugu 6grenilmistir.

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Géris

Degerleme konusu gayrimenkuller ile ilgili olarak imar durum belgesi, onayli mimari proje, yapi

ruhsati ve yapi kullanma izin belgesi mevcut olup kat milkiyeti tesis edilmistir. Gerekli tim izin ve

belgeler alinmistir.

5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goris

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

uyumlu sekilde insa edilmistir. Bu sebeple konu gayrimenkullerin yatirim ortakliklari portféyiine

tapudaki niteligine uygun olarak “ofis” ve “ konut” (bina) olarak alinmasinda sermaye piyasasi

mevzuati ¢cercevesinde bir engel bulunmamaktadir.

5.3.6 Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farkli Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkli
Olabilecegine iligkin Agiklama

S6z konusu degerleme galismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.
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5.4 Gayrimenkuliin Fiziki Ozellikleri

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri
Degerlemeye konu 858 Ada 4 parsel lzerinde “Mall Of istanbul” karma kullanimli gayrimenkul
gelistirilmistir. DOrt konut blogu, ofis veAVM blogu olmak Uzere toplam alti bloktan olusmaktadir.

Parsel tGzerindeki bloklarin krokisi ve vaziyet plani asagidaki gibidir.

v

> - M'istanbul

5 G A B

Yapi kullanma izin belgesine gére 858 ada 4 parsel lzerinde yer alan gelistirmeler ve dagilimlarn

asagidaki tabloda yer almaktadir.

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(Yatay Ofis+Ofis Blogu) 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
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Yapi kullanma izin belgesine gére A Blok 21,856.87 m?, B Blok 23,814.44 m?, C Blok 25,228.15 m?, D
Blok 27,276.50 m? alanlidir.

Basaksehir Tapu Madurliginde incelenen kat irtifakina esas mimari projesine gore;

A Blok:

3 bodrum kat + zemin kat + 25 normal kat ve toplam 259 bagimsiz boélimden olugmaktadir.

B Blok:

3 bodrum kat + zemin kat + 27 normal kat ve toplam 243 bagimsiz bolimden olusmaktadir.

C Blok:

3 bodrum kat + zemin kat + 29 normal kat toplam 320 bagimsiz bélimden olusmaktadir.

D Blok:

3 bodrum kat + zemin kat + 31 normal kat ve toplam 305 bagimsiz bolimden olusmaktadir.

A, B, C ve D rezidans bloklari 1083konut, 36 ofis ve 8 trafo nitelikli olan toplam 1127 bagimsiz

boélimden olusmaktadir.

5.4.2 Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler
e Konut bloklarinda 2. normal kattan sosyal tesis alanlarina ulasiimaktadir. Ortak sosyal tesis
alaninda ¢ocuk oyun alani, basketbol/voleybol sahasi, tenis kortu, futbol sahasi, 2 adet acik
ylzme havuzu ve 1 adet ¢ocuk ylizme havuzu yer almaktadir.
e Gayrimenkullerde genel olarak ortalamanin lzerinde malzeme kullaniimistir ve iscilik iyidir.
e Konut bloklarinda yer alan flat ofisler bloklarin 1. kati ve zemin katlarinda yer almaktadir, flat

ofisler i¢ dekorasyonu yapilmamis sekilde teslim edilmektedir.

Konutlar tiplerine goére farkli 6zellikler gosterebilmekle birlikte genel olarak;

e Salon ve oda hacimlerinde zemin laminant parke duvarlar su bazl boyalidir, pencereler pvc
malzemelidir, mutfak hacminde zeminler genellikle (1+0, 1+1, 1+1,5 daireler disinda)
seramiktir mutfakta mutfak dolaplari ve tezgahi, beyaz esyalar mevcuttur.

e Banyo hacimlerinde zeminler ve duvarlar seramiktir, dusakabin ve banyo dolaplari
mevcuttur.

e Daire girislerinde portmanto, dolap alanlari mevcuttur ve gorintili diafon sistemi

yerlestirilmistir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

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

bulunmamaktadir.

6.2 SWOT Analizi

Gucla Yonler

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

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

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

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

Zayif Yonler
e Projenin yakin cevresinde ¢cogunlukla sanayi siteleri yer almaktadir.

e Toplu tasima agisindan bolgedeki altyapi henliz tam anlamiyla tamamlanamamistir.
Firsatlar:

e Projenin farkli fonksiyonlarin bulunmasi konutlarin tercih edilirligini olumlu onde
etkilemektedir.

e Ulasimin metro ile gesitlendirilmesi ve yakin konumlu bolgelerde gelistirilecek konut
projeleri ile birlikte bolge mevcut durumdaki az gelismis gériniminden kurtularak tercih
edilen bir bolge olmasi beklenmektedir.

Tehditler:

e Basaksehir yakin gevresinde farkli segmentlere hitap eden rakip pek ¢ok konut projesi yer

almaktadir. Pazarda rakip projelerin stoku fazladir.

e ABD Merkez Bankasinin parasal genislemeye son vermesinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere olan fon transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak

gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.
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6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi yontemi bu degerleme c¢alismasinda kullanilmamistir.

6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazlar konut ve ofis nitelikli olmasi sebebi ile

konu gayrimenkuller icin emsal karsilastirma ve direkt kapitalizasyon yontemleri kullaniimistir.

6.4.1 Emsal Yaklasimi

Tasinmazlarin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmazlar ile ayni projede yer alan
farkl blyuklik ve daire tiplerinde konutlar dikkate alinmistir, konu gayrimenkuller ayni miilkte yer
aldigi Gzere emsallere herhangi bir konum / prestij / buyuklik dizeltmesi yapilmamistir. Farkl

blyukliklerde emsaller pazarlik payi goz 6niine alinarak degerlendirilmistir.

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

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

konutlar bulunmaktadir. Bu mulklerin bir kismi mal sahipleri tarafindan kullaniimak Gzere edinilmis,

bir kismi ise yatirim amacli olarak satin alinmistir. Yatinm amacgli satin alinan pek ¢cok bagimsiz bolim

olup, halihazirda piyasada ayni proje icerisinde yer alan satilik konut ve yatay ofisler olarak dikkate

alinmistir.

Satilik Konut Emsalleri

MALL OF iSTANBU_L KAT ALAN i§TEN EN | BIRIMFIYAT
KONUT EMSALLERI (m2) | FIYAT(TL) | (TL/m2)
SATILIK 1+0 DAIRE 18./30 53|  320.000 6037,74
SATILIK 1+0 DAIRE 22./30 53|  315.000 5943,40
SATILIK 1+1 DAIRE 5./27 78|  430.000 5512,82
SATILIK 1+1 DAIRE 25./29 83|  460.000 5542,17
SATILIK 1+1 DAIRE 18./29 89  455.000 5112,36
SATILIK 2+1 DAIRE 7./31 129|  775.000 6007,75
SATILIK 2+1 DAIRE 16./31 120|  765.000 6375,00
SATILIK 3+1 DAIRE 6./25 169| 1.150.000 6804,73

6.033,59"

ORTALAMA
$2.148,33
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Satilik Konut Emsalleri icin Diizeltme

Konu
Satilik Konut igin Diizeltme Gayrimenkul Emsall | Emsal2 | Emsal3 | Emsal 4 Emsal 5
Buyukluk(m2) 53 78 83 129 169
istenen Satis Fiyati(TL) 320.000 {430.000 |[460.000 |775.000 |1.150.000
istenen Birim Satis Degeri(TL) 6038 5513 5542 6008 6805
Pazarlik Payi 3% 3% 3% 7% 10%
Gergeklesebilecek Birim Satis Degeri (TL/m?) | 5541,79 5857 5347 5376 5587 6124
Gergeklesebilecek Birim Satis Degeri
(ABD$/m?) 1973,22
Kiralik Konut Emsalleri
MALL OF iSTANBUL ALAN | ISTENEN | BiRIMFiYAT
KONUT EMSALLERI KAT (m2) | FIYAT(TL) | (TL/m2)
KiRALIK 1+0 DAIRE 14./22 53 1.350 25,47
KiRALIK 1+1 DAIRE 9./27 83 1.800 21,69
KiRALIK 1+1 DAIRE 6./25 83 1.700 20,48
KIRALIK 1+1 DAIRE 16./29 89 1.900 21,35
KIRALIK 2+1 DAIRE 12./30+ 129 2.800 21,71
KiRALIK 2+1 DAIRE 11./27 129 2.500 19,38
21,29"
ORTALAMA
$7,58
Satilik Ofis Emsalleri
OFiS EMSALLERI PROJE ALAN (m2) [SATILIK (TL) [BIRIMKIRA (TL/m2)
SATILIK NATAMAM OFiS MALL OF iISTANBUL 350/ 2.542.373 7263,92
SATILIK NATAMAM OFiS MALL OF ISTANBUL 390| 2.966.102 7605,39]
SATILIK KISMEN YAPILI OFiS |MALL OF iISTANBUL 115| 1.300.000 11304,35
SATILIK NATAMAM OFiS MALL OF ISTANBUL 155| 1.400.000 9032,26
SATILIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 205| 1.440.678 7027,70]
7.941,69"
ORTALAMA
$2.827,73
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Satilik Ofis Emsalleri icin Diizeltme

Satilik Ofis igin Diizeltme Konu Gayrimenkul | Emsal 1 Emsal 2 Emsal 3 Emsal 4
Biiyiikliik (m?) 350 390 155 205
istenen Satis Fiyati (TL) 2.542.373| 2.966.102| 1.400.000| 1.440.678
istenen Birim Satis Degeri (TL/m?) 7264 7605 9032 7028
Pazarlik Payi 7% 10% 10% 5%
Konum Serefiye Farki 5%
I¢ Yapisina Gore Serefiye Farki -5%
Gergeklesebilecek Birim Satis Degeri (TL/m?) 7013,56 6755 6845 8129 6325
Gergeklesebilecek Birim Satis Degeri (ABDS/m?) 2497,26
Yatay Ofisler icin Dizeltme 5%
Duzeltilmis Yatay Ofis Birim Degeri: 2372,40
Kiralik Ofis Emsalleri
OFiS EMSALLERI PROIJE ALAN (m2) |KiRALIK (TL) [BiRiM KiRA (TL/m2)
KIiRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 212 9000 42,45
KIiRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 270 10000 37,04
KiRALIK YAPILI OFiS MALL OF ISTANBUL 205 7750 37,80}
KiRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 203 10000 49,26
KiRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 204 7500 36,76
KiRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 205 7500 36,59]
KiRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 329 11500 34,95
KiRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 205 7500 36,59)
KiRALIK YAPILI OFiS MALL OF ISTANBUL 125 4000 32,00'
KiRALIK YAPILI OFiS MALL OF iISTANBUL 658 23500 35,71
ORTALAMA 37,56
$13,37
KiRALIK NATAMAM OFIiS MALL OF iISTANBUL 205 5000 24,39)
KIRALIK NATAMAM OFiS MALL OF ISTANBUL 329 10000 30,40]
KIRALIK NATAMAM OFiS MALL OF iISTANBUL 81 4000 49,38
ORTALAMA 30,89™
$11,00|

Emsal karsilastirma yontemi ile ulasilan birim deger asagida verilmistir.

O O O O

Konut Birim Fiyati: 1.973,22 USD/m?
Ofis Birim Fiyat1:2.372,40 USD/m?

Konut Birim Kira Fiyati: 7,58 USD/m?
Ofis Birim Kira Fiyati: 11,00 USD/m?

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

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

emsal karsilastirma yontemine gore takdir edilen deger asagida verilmistir:

Ofisler ve konutlar icin emsal karsilastirma ydntemine gore deger tablolar takip eden sayfada

verilmektedir.
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Ofisler i¢in Emsal Karsilastirma Deger Tablosu

Bagimsiz Biiyiikliik ) Birim Satis Duizeltilmis Bagimsiz Bagimsiz
Blok e . . .|BrutAlan| Net Alan .. Kat Igin . . Birim Satis Bolumiin Boliimiin
Kat No. Bolum | Ofis Tipi icin . Degeri . . R N . .
No. No. (m2) (m2) Diizeltme Diizeltme (ABDS/m?) Degeri Piyasa Degeri | Piyasa Degeri
(ABDS$/m?) (ABDS) (TL)
A 1. KAT 4|FLAT 5 1.191,93 863,00 0,90 0,00 2.372,40 2.135,16 2.545.000 7.135.000|
A ZEMIN KAT 1[FLAT 2 133,20 106,56 1,05 1,07 2.372,40 2.665,39 355.000 995.000
A ZEMIN KAT 2|FLAT 2 171,38 137,10 1,03 1,07 2.372,40 2.614,62 448.000 1.256.000
A ZEMIN KAT 3|FLAT 2 220,14 176,11 1,03 1,07 2.372,40 2.614,62 576.000 1.614.000
B ZEMIN KAT 1|FLAT 2 169,09 135,27 1,05 1,07 2.372,40 2.665,39 451.000 1.263.000
B ZEMIN KAT 2|FLAT 2 143,99 115,19 1,05 1,07 2.372,40 2.665,39 384.000 1.076.000
B ZEMIN KAT 3|FLAT 2 439,69 351,75 1,03 1,07 2.372,40 2.614,62 1.150.000 3.223.000:
B ZEMIN KAT 4|FLAT 2 262,94 210,35 1,03 1,07 2.372,40 2.614,62 687.000 1.927.000
B ZEMIN KAT 5|FLAT 2 126,86 101,49 1,05 1,07 2.372,40 2.665,39 338.000 948.000
B 1. KAT 14[FLAT 1 113,93 94,34 1,03 0,00 2.372,40 2.443,57 278.000 780.000
B 1. KAT 16|FLAT 3 204,52 165,61 1,03 0,00 2.372,40 2.443,57 500.000 1.401.000
B 1. KAT 17|FLAT 3 191,56 156,13 1,03 0,00 2.372,40 2.443,57 468.000 1.312.000
D ZEMIN KAT 1[FLAT 2 106,24 84,99 1,05 1,07 2.372,40 2.665,39 283.000 794.000
D ZEMIN KAT 2|FLAT 2 115,55 92,44 1,05 1,07 2.372,40 2.665,39 308.000 863.000
D ZEMIN KAT 3|FLAT 2 231,20 184,96 1,03 1,07 2.372,40 2.614,62 605.000 1.695.000
D ZEMIN KAT 4|FLAT 2 198,06 158,45 1,03 1,07 2.372,40 2.614,62 518.000 1.452.000
TOPLAM 4.020,27 9.894.000 27.734.000
Konutlar igin Emsal Karsilastirma Deger Tablosu
Bagimsiz Ka:t Bahgesi Briit Alan Bi.rim o } SerefiYeIi Birim Serefi'yeli Satis
Blok e Kat Dahil Net Alan cephe Fiyat kat | buyiikliik | y6nelme Fiyat Fiyati
Boliim No (m2)
(m2) (TL) (TL) (TL)
A 23 2.kat 44,19 63,02 K 5.325| 1,00 1.02 |- 0,04 5.112 322.000
A 78 7.kat 36,91 53,42 K 5.325( 1,1 1,01 - 0,04 5.623 300.000
A 167 15.kat 36,91 53,42 K 5.325( 1,15 1,01 - 0,04 5.879 314.000
A 196 18.kat 58,04 83,07 B 5.250( 1,17 1.02 0,02 6.265 520.000
A 224 21.kat 58,04 83,07 B 5.250| 1,19 1.02 0,02 6.372 529.000
A 237 22.kat 36,91 53,42 K 5.325| 1,25 1,01 |- 0,04 6.390 341.000
A 256 25.kat 59,36 85,73 B 5.475] 1,25 1.04 0,02 6.981 598.000
C 315 28.kat 58,04 83,07 B 5.250| 1,25 1.02 0,02 6.694 556.000
C 320 29.kat 59,36 85,73 B 5.475| 1,25 1.04 0,02 6.981 598.000
D 5 1.kat 104,30 131,05 5.700( 1,00 1.04 0,02 5.814 606.000
D 6 1.Kat 68,09 86,69 5.700( 1,00 1.02 0,02 5.814 396.000
TOPLAM 861,69 5.080.000

Emsal Yaklasimina gére 31.12.2015 tarihi itibari ile A, B, C ve D bloklarda Torunlar GYO A.S.

miilkiyetinde bulunan ofis nitelikli bagimsiz béliimlerin toplam degeri 9.894.000 USD (27.734.000 TL)

konut nitelikli

hesaplanmistir.
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6.4.2 Maliyet Yaklagimi
Degerleme konusu bagimsiz bélimlere emsal teskil edebilecek yeterli sayida satilik-kiralk ofis-

konut emsallerine ulasiimis olmasi nedeniyle bu degerleme ¢alismasinda maliyet yontemi

kullanilmamustir

6.4.3 Direkt Kapitalizasyon Yaklagimi

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

Kapitalizasyon oranina ulasmak Uzere yillik ortalama birim kira degeri, ortalama birim satis
degerine bolindr. Ortalama kira/m? bedeli ve tahsilat/bosluk kayiplari dikkate alinarak
gayrimenkultn bir yil icerisinde yaratabilecegi kira degerine ulasilir. Ulasilan bosluk/tahsilat kaybi
sonras! yillik getiri kapitalizasyon oranina bélinerek konu gayrimenkullerin birim/m? pazar

degerine ulasiimistir. Ulasilan birim/m? yapilan diizeltmeler sonrasi asagidaki pazar degerlerine

ulasiimistir.
Gelir Kapitalizasyonu Yontemine Gore (Yatay Ofisler)
Birim Kira Degeri (USD/m2) 11
Kiralanacak Alan (m2) 4.020
Toplam Potansiyel Kira Geliri (USD) 44.223
Toplam Yillik Potansiyel Kira Geliri (USD) 530.676
Bosluk Tahsilat Kaybi ve Sabit Giderler 9,0%
Bosluk Tahsilat Kaybi Sonrasi Yillik Kira Geliri (USD) 482.915
Kapitalizasyon Orani 0,058
Net Bugtinkl Deger (USD) 8.305.000
Gelir Kapitalizasyonu Yontemine Gore(Konutlar)
Birim Kira Degeri (USD/m2) 7,58
Kiralanacak Alan (m2) 862
Toplam Potansiyel Kira Geliri (USD) 6.532
Toplam Yillik Potansiyel Kira Geliri (USD) 78.384
Bosluk Tahsilat Kaybi ve Sabit Giderler 10%
Bosluk Tahsilat Kaybi Sonrasi Yillik Kira Geliri (USD) 70.546
Kapitalizasyon Orani 0,046
Net Bugtinkl Deger (USD) 1.530.000

Direkt Kapitalizasyon Yaklasimina gore 31.12.2015 tarihi itibari ile A, B, C ve D bloklarda Torunlar GYO
A.S. milkiyetinde bulunan ofis nitelikli bagimsiz bolimlerin toplam degeri 8.305.000 USD
(23.283.000 TL), konut nitelikli bagimsiz bolimlerin toplam degeri 1.530.000 USD (4.289.000 TL)

olarak hesaplanmistir.
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6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

Degerlemeye konu tasinmazlarin degerini saptamak icin direkt kapitalizasyon yontemi kullaniimistir.

Buna gore portfoyde yer alan toplam 4.020m? biyukligiindeki ofisler icin yillik net kira geliri 483.000

USD (1.354.000 TL), toplam 862m? buyuklugindeki konutlar icin ise yillik net kira geliri 71.000 USD

(198.000 TL) olarak hesaplanmistir.

6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

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

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

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

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazlarin  “konut” ve “ofis ”nitelikli olmalari

sebebiyle emsal karsilastirma ve direkt kapitalizasyon yontemleri kullaniimistir.

Konu milkler icin emsal karsilastirma yéntemine gore yapilan hesaplar sonucunda ofis nitelikli
milklerin yaklasik toplam degeri 9.894.000 USD (27.734.000 TL) olarak; konut nitelikli mulklerin
toplam degeri ise 1.809.000 USD (5.080.000 TL) olarak bulunmustur.

Diger yontem olan direkt kapitalizasyon yontemine gore konut mulklerinin toplam yaklasik degeri
1.530.000 USD (4.289.000 TL),ofis milklerinin degeri ise 8.305.000 USD (23.283.000 TL)olarak

bulunmustur.

Degerlemeye konu tasinmazlarin satisa konu milkler olmasi ve kira getirileri konusunda heniiz
piyasalarinin olusmamis olmasi sebebiyle nihai deger takdirinde emsal karsilastirma yontemi ile

hesaplanan degerler kullanilmistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

Sirketimiz tarafindan Mall Of istanbul A,B,C,D rezidans bloklarindaki 68 bagimsiz bélim
icin07.01.2015 tarihli 2014-019-GYO-003 no.lu degerleme raporu hazirlanmistir. Rapor, Sermaye
Piyasasi Kurulu’'nun 19.06.2015 tarih 12233903-325.99.-E6198 sayili yazisi ekinde vyer alan
degerlendirmeler ¢ergevesinde ve ana tasinmazdaki cins degisikligi lzerine 21.07.2015 tarihinde

2014-019-GYO-REV-003 rapor numarasi ile revize edilmistir.

7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkullerin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi

Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig1 Hakkinda Goériis

Degerlemeye konu 858 ada, 4 parsel sayili, 122.718,62m? yuizél¢iimli ana tasinmaz Gzerinde yer alan
gayrimenkullerin sermaye piyasasi mevzuati ¢ercevesinde gayrimenkul yatirim ortakhgi portfoyline”

konut ve ofis” (bina) olarak alinmasinda bir engel bulunmamaktadir.
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8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

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

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazlarin bulundugu yer, civarinin tesekkl tarzi, alt yapi ve ulasim imkanlari, cadde ve sokaga
olan cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tiim 6zellikleri dikkate alinmis
ve mevkide detayli piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak tasinmazlarin degeri asagidaki
sekilde takdir edilmistir.

31.12.2015 Tarihi itibariyle
Torunlar GYO A.S. Malikiliginde ve Satisi Devam Eden 27 Adet Bagimsiz Béliimiin Toplam Degeri

Gayrimenkullerin (27 Bagimsiz B6liim)
Toplam Pazar Degeri (USD)

Gayrimenkullerin (27 Bagimsiz B6liim)
Toplam Pazar Degeri (TL)

KDV Harig

11.703.000

32.814.000

KDV Dabhil

13.479.000

37.857.000

Torunlar GYO A.S. Malikiliginde ve Satisi Devam Eden 27 Adet Bagimsiz Béliimiin Toplam Degeri Yillik Kira

Degeri
Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira Degeri | Gayrimenkullerin Toplam Yillik Kira Degeri
(USD) (TL)
KDV Harig 553.000 1.550.000
KDV Dahil 641.000 1.797.000

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

2-)Konut nitelikli bagimsiz bolimlerde KDV orani %1, ofis nitelikli bagimsiz bolimlerde KDV %18'dir.

3-)Rapor igeriginde 02.11.2015 tarihli, doviz alig kuru 1 USD 2,8035 TL;ddviz satig kuru 1 USD 2,8085 TL olarak kullaniimistir.

4-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikkiimlerine gore hazirlanmistir.

5-)“Satigi gesitli yontemler (noter satisi, senetli satig, vb ...) ile yapilmis olan fakat halihazirda Torunlar GYO A.S. miilkiyetinde goziiken ve
muhasebe/bilango kayitlarinda stoklarda belirtiimeyen bagimsiz bolumlerin listesi fatura numaralari belirtilecek sekilde rapor ekinde
belirtilmistir. Rapor ekinde belirtilen bagimsiz bolimler degerleme kapsami diginda tutulmustur.”

6-)Bagimsiz bolum listesi Torunlar GYO A.S. tarafindan tarafimiza iletilen 31.12.2015 Tarihli satilik listesinden hareket ile gtincellenmistir.
Durumu ve kanaatimizi ifade eden ekspertiz raporumuzu bilgilerinize saygi ile sunariz.

Taner DUNER Onder OZCAN Nesecan CEKICI

Lisansl Degerleme Uzmani Lisansli Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

SPK Lisans No:401431 SPK Lisans No:402145 SPK Lisans No:400177
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9 EKLER

Tapu Fotokopileri
Tapu Kayit Belgesi
imar Plan Paftasi

Yapi Ruhsatlari

1.

2

3

4

5. Yapi Kullanim izin Belgesi
6. Onayli Mimari Proje, Vaziyet ve Kat Planlari

7. Fotograflar

8. Satisi cesitli yontemler (noter satisi, senetli satis, vb ...) ile yapilmis olan fakat halihazirda
Torunlar GYO A.S. milkiyetinde go6ziiken ve muhasebe/bilanco kayitlarinda stoklarda

belirtiimeyen bagimsiz bélimlerin listesi

9. Ozgegmisler
10. SPK Lisans Ornekleri
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