TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

ISTANBUL iLi BASAKSEHIR ILGESI'NDE
858 ADA 1 PARSEL UZERINDE YER ALAN MALL
OF iISTANBUL PROJESININ 2.ETABI
( OTEL, iSYERI VE REZIDANS )

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU
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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 2.06.2025
DEGERLEME

BASLANGIC TARIHI 4.06.2025
DEGERLEME BITIS

TARIHI 30.06.2025
RAPOR TARIHi 7.07.2025
RAPOR NO TRGYO0-2503073

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

GiZLILIK DERECESI

HAZIRLANAN KURUM/KiSi DISINDA UGUNCU SAHISLARA VERILEMEZ.

DEGERLEME KONUSU

ISTANBUL iLi BASAKSEHIR ILCESI'NDE 858 ADA 1 PARSEL
UZERINDE MALL OF iISTANBUL PROJESININ 2.ETABINDA YER ALAN
OTEL VE RESIDENCE NITELIKLi BAGIMSIZ BOLUMLERIN PAZAR
DEGER TESPITI

DEGERLEME ADRESI

ZiYA GOKALP MAHALLESI, SULEYMAN DEMIREL BULVARI, 858 ADA,
1 PARSEL, MALL OF ISTANBUL 2. ETAP PROJESI,
HILTON MALL OF iSTANBUL BASAKSEHIR / iISTANBUL

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Gizem GEREGUL EVLEK- Degerleme Uzmani (Lisans No: 409558)
S.Seda YUCEL KARAGOZ-Degerleme Uzmani (Lisans No:405453)
Berrin KURTULUS SEVER - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No:
401732)

RAPORUN KAPSAMI

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (111-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir.
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cergevesinde dogrudur.

*  Analizler ve sonugclar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan mulkle, dederleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bélimdne bagli olmayip,
* degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve tird konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Degerleme Uzmani, mulku kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETi BiLGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; yukarida adresi belirtilen 858 ada 1 parsel Gzerinde kain olan Mall Of
istanbul 2. etabinda yer alan otel ve residence projesinin pazar degerinin belirlenmesi amaci ile
hazirlanmistir.

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig "in (111-62.3) 1. Maddesinin 2.
Fikras| kapsaminda hazirlanmigtir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gcercevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir milkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi
TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

Riizgarlibahge, Selvi Cikmazi No:4, 34805 Beykoz/istanbul

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sisli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi Gzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak Uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati cergcevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Bu degerleme raporu; yukarida adresi belirtilen 858 ada 1 parsel Gzerinde kain olan Mall Of
Istanbul 2. etabinda yer alan otel ve residence projesinin pazar degerinin belirlenmesi amaci ile
hazirlanmistir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmaz igin is bu rapor TRGYO-2503073 referans numarasiyla sirketimiz

tarafindan hazirlanmistir.

Gizem GEREGUL EVLEK raporu hazirlayan degerleme uzmani olarak, Serife Seda YUCEL
KARAGO?Z raporu kontrol eden degerleme uzmani olarak ve Berrin KURTULUS SEVER raporu
onaylayan sorumlu degerleme uzmani olarak dederleme isleminde gérev almistir.

15

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

Degerleme konusu tagsinmazlar igin daha énce degerleme raporu hazirlanmamistir.

RAPOR-1

RAPOR-2

RAPOR-3

Rapor Numarasi

Rapor Tarihi

Rapor Konusu

Raporu Hazirlayanlar

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri
(TL) (KDV Hari¢ Hisse
Degeri)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

858 ADA 1 PARSEL
li : ISTANBUL
iigesi :  BASAKSEHIR
Bucagi o
Mabhallesi . IKITELLI-2
Koyl o
Sokag o
MevKkii -
Pafta No -
Ada No . 858
Parsel No 1
Alani . 18.208,90 m?
Hisse orani . TAM
Vasfi . ARSA
Tapu Cinsi . KAT IRTIFAKI
Sahibi : TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
B.B.No . Ektedir
Niteligi . Ektedir
Kati . Ektedir
Arsa Payi . Ektedir
Yevmiye No . 32665
Cilt No . 585-586-587
Sayfa No . Ektedir
Tapu Tarihi . 4.12.2019
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2.2 - Takyidat Bilgileri

Tasinmazlarin takyidat ve milkiyet bilgileri 20.05.2025 tarihinde, ilgili firma tarafindan Web
Tapu Portal Sistemi'nden alinmis olup ilgili belgeler ekte sunulmaktadir.

Musteri tarafindan iletilen takbis belgeleri ve listeler incelenmistir. Takyidatlarin degerlemeye
konu tasinmazlar Gzerinde muigsterek oldugu ve liste olarak iletilen bagimsiz bolimler Gzerinde
baskaca takyidat olmadigina dair beyan yazisi ayrica eklerde sunulmustur.

Beyanlar Bolimii:

* Yonetim Plani Degisikligi: 03.12.2020 (08.12.2020 tarih ve 35516 yevmiye no ile)

* Diger (Konusu: cins degisikligi) Tarih: -01.06.2020 Sayi:-375011(02.06.2020 tarih ve 12482
yevmiye no ile)

* Klglkgekmece 1.Asliye Hukuk Mahkemesi nin 02/04/2021 tarih 2019/311 ESAS sayili
Mahkeme Muzekkeresi numarali dosyasinda davalidir. (05.04.2021 tarih ve 12286 yevmiye
no ile)

irtifaklar Béliimii:

* (A) ile gosterilen 2456,45 m2lik kisimda; yol olarak kullaniimak Gzere ve imar planina
gére istanbul belediyesi lehine 1 parsel aleyhine daimi irtifak hakki tesisi ve (B) ile gosterilen
970,30 m2lik kisimda metro girisi olarak kullaniimak {zere ve imar planina gére istanbul
Buyuksehir Belediyesi lehine 1  parsel aleyhine daimi irtifak  hakki tesis
edilmistir.(02.11.2022 tarih ve 44504 yevmiye no ile)

*Davalidir serhi hususunda Torunlar GYO A.S. 'den sunulan beyan yazisina gére, Mall of
Istanbul arsasi eski hak sahiplerinin TOKI ve Torunlar GYO'na kars! tapu iptali davasi agtidi,
halihazirda herhangi bir tedbir olmaksizin davanin devam ettigi 6grenilmis olup tasinmazlarin
alim, satim ve kiralanmasina engel tegkil etmemektedir.

Tasinmazlar lzerindeki beyan ve gserhler incelendiginde Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina
lliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen
hiikiimler cergevesinde llgili beyanin tasinmazlarin devrine ve dederine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir.

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik D6nemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Yapilan incelemelerde son G¢ yillik dénemde taginmazlarin mulkiyet bilgilerinde herhangi bir
degisiklik olmadigi anlagiimistir.

2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar
2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Basaksehir Belediyesi imar ve Sehircilik Midurligi'nde yapilan incelemelerde taginmazlarin
konumlu oldugu parselin 28.08.2008 tarihli 1/1000 Olgekli ikitelli Tepeiisti Mevkii 2453-2769-
2858-2859-2860-2881-2882-2883-2958-3149 Parsellere iliskin Uygulama imar Plan Degisikligi
kapsaminda “Ozel Sosyal Kiiltirel Tesis Alani” olarak belirlenen sahada kaldi§i ve yapilasma
sartlarinin asagidaki sekilde oldugu ve avan projeye gore uygulama yapilacaktir.

Hmax: Serbest, Emsal: 2,00

858 Ada 1 Parsel sayili taginmaz 08.05.2007 tarihli Toplu Konut idaresi Baskanli§i Baskanlik
Olur'u ile “istanbul- Kiigiikgekmece Tepelistii Bolgesi 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 &lgekli plan yapma ve yaptirma yetkisi Toplu Konut idaresi
Baskanhgr’ na aittir.
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PLAN NOTLARI

1. Planlama alani 2453-2769-2858-2859-2860-2881-2882-2883-2958-3149  parsellerini
icermektedir.

2. Planlama alaninada ticaret+hizmet, egitim, sosyal-kulttrel tesis alani, yol alanlari ve rayl
sistem metro hatti istasyonu yer almaktadir. Ticaret icin €:2.00 ve hmax: serbest, 6zel sosyal
kulturel tesis alaninda e:2.00 ve hmax: serbest olup, avan projeye gére uygulama yapilacaktir.
3. Ticaret+hizmet alanlarinda, ticaret ve amagli yapilar, is merkezleri, biro, ¢gok kath magazalar,
katli otoparklar, aligveris merkezleri, otel, motel vb. Gibi konaklama tesisleri ile rezidans (konut
yapilari), sinema, tiyatro, mize, kitlphane, sergi salonu gibi kulttrel tesisler, gazino, lokanta,
restoran, banka ve finans kurumlari, yonetim binalari, ilgili kamu kurum ve kuruluslarindan
gorus alinmak kosulu ile 6zel egitim ve sagdlik tesisleri yapilabilir.

4. Ozel sosyal-kiiltiirel tesis alaninda; sinema, tiyatro, eglence merkezi, miize kiitiphane, agik
ve kapall sergi salonlari, sanat atélyeleri, oditoryum, ¢ok amacl kilttrel tesis salonlari kapali ve
aclk spor tesisleri yapilabilir.

5. Planlama alani sinirlari igerisinde mimari proje ile batinlik ve sureklilik saglamak amaciyla
ticaret+hizmet alani ile 6zel sosyal-kiiltiirel tesis alani arasinda, yer altinda ve/veya yer ustinde
fiziki baglanti yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilim oranlari ayni kalmak kosulu ile
bu fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel Gzerinde projelendirilebilir. Her durumda toplam
ingaat alani emsal dederini asamaz.
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4. Ozel sosyal-kiiltiirel tesis alaninda; sinema, tiyatro, eglence merkezi, miize kiitiiphane, agik
ve kapall sergi salonlari, sanat atélyeleri, oditoryum, ¢gok amacl kiiltiirel tesis salonlari kapali ve
aclk spor tesisleri yapilabilir.

5. Planlama alani sinirlari igerisinde mimari proje ile bitinlik ve sireklilik saglamak amaciyla
ticaret+hizmet alani ile 6zel sosyal-kiiltiirel tesis alani arasinda, yer altinda ve/veya yer ustinde
fiziki baglanti yapilabilir. Gerekirse emsal ve fonksiyon dagilim oranlari ayni kalmak kosulu ile
bu fonksiyonlara ait yapilar birlikte tek bir parsel lzerinde projelendirilebilir. Her durumda toplam
insaat alani emsal degerini asamaz.

6. Onama siniri icinde kalan parsellerdeki imar sinirlar igcerisinde kalmak kosulu ile tesis igi
kullanimlara yonelik otopark giris-gikisi ve bu otoparklar ile diger alanlarin ihtiyaci olan servis
yollari, yaya yollari, yaya-ara¢ rampalari, yaya tstgecidleri yapilabilir.

7. Belirlenen metro istasyonu ve glzergahi hazirlanacak uygulama projesine goére
uygulanacaktir.

8. Metro istasyonuna yonelik olarak planlama alani igerisindeki parsel alanlari icerisinde yaya-
giris c¢ikislarina yonelik dizenlemeler yapilabilir. Otoparklar ve diger tesis yapilari ile metro
istasyonu ve giris-gikiglari arasinda yaya baglantilari zemin altinda veya Ustlinde olusturulabilir.
9. Diger hususlarda 13/02/2008 t.t'li 1/5000 olgekli ve 1/1000 olgekli kiigikgekmece ikitelli
ayazma gecekondu dénisim ve kentsel yenileme alani plan notlari gegerlidir.

2.3.2 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Son g yillik degdisiklikler incelendiginde; herhangi bir degisiklik yapiimamistir.

2.3.3 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Basaksehir Belediyesi imar ve Sehircilik Miidirliigii arsivinde yapilan incelemede 858 ada 4
parsel i¢in diizenlenmis ruhsat ve yapi kullanma izin belgeleri tabloda gdsterilmistir. 01.11.2019
tarih ve 1913731 sayili projesi goéralmuastir.

8.07.2024 tarihli T.C. Kiiltir ve Turizm Bakanligi Yatinm ve igletmeler Genel Mudirligi'nden
alinan Turizm Amagclh Kiralanan Konut izin Belgesi ile 11. normal katta yer alan 73, 74, 75, 76,
77,78, 79, 80, 81, 82 nolu konutlar ile 12.normal katta yer alan 83, 84, 85, 86, 87, 88, 89, 90, 91
nolu konutlar otel bunyesine dahil edilmigtir.
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858 ADA 1 PARSEL

Bagimsiz Yapi
Belgenin Tiirui Verilis Amaci Bolim P
Grubu
Sayisi
18.12.2014 475 Yapi ruhsati Yeni Yapi 129 VC 108.656,02
1.09.2015 625 Yapi ruhsati Tadilat 125 VC 108,19
30.06.2016 578 Yapi ruhsati HLU 163 VC 109.671,74
Degisikligi
7.10.2016 786 Yapi ruhsati Tadilat 163 VC 109.671,74
17.02.2017 625 Yapi ruhsati Tadilat 186 VC 112.435,90
25.06.2018 480 Yapi ruhsati Yenileme 186 VC 112.435,90
11.10.2019 354 Yapi ruhsati Tadilat 179 VC 112.090,32
Yapi Kullanma izin -
30.12.2022 311 . Yapi Kullanma Izni 179 VC 112.090,32
Belgesi
Turizm Amacl
8.07.2024 34-1540 Kiralanan Konut izin 11. ve 12. katlar 20
Belgesi

2.3.4 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Goriis

Degerlemeye konu tasinmazin butlnliga ve toplam alani projesi ile uyumludur. Parsel ile avm
arasinda yer alan MOIi Cadde olarak isimlendirilen alanda yer alan diikkanlarin bir kismi
degerleme konusu tasinmazlardan olusmaktadir.T.C. Kultir ve Turizm Bakanligi Yatirim ve
isletmeler Genel Midurliigi'nden alinan Turizm Amagch Kiralanan Konut izin Belgesi ile 11.
normal katta yer alan 73, 74, 75, 76, 77, 78, 79, 80, 81, 82 nolu konutlar ile 12.normal katta yer
alan 83, 84, 85, 86, 87, 88, 89, 90, 91 nolu konutlar otel binyesine dahil edilmistir.

Degerleme konusu 858 ada 1 parsel icin iskan belgesi alinmis olup, kat milkiyetine
gecilmemigstir. Kat mulkiyetine gecilmesi ve cins tashihinin yapilmasi sonrasi yasal surecin
tamamlanacagi disinuimektedir.

2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve iglemlerine Ait Bilgiler

Ceylanlar Yapi Denetim Ltd. Sti.
Fatih mah. Dogan Arasli Bulvari No:123 Biiro No:61-62 Esenyurt/ISTANBUL

Projeye lligkin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen
2.3.6 - Mevcut Projeye iligkin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda
Bulunacak Degerin Farkli Olabilecegine iligkin Agiklama

Degerleme konusu 858 ada 1 parsel icin iskan belgesi alinmis olup, kat mulkiyetine
gecilmemistir. Mevcut ruhsat, iskan ve projeler kapsaminda degerleme ¢alismasi yapilimis olup,
projelerde degisiklik yapiimasi halinde rapor revize edilmelidir.

2.3.7 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tasinmazlarin konumlu oldugu binaya ait 7.04.2020 tarihinde alinmig B sinifi
Y2334EOBAD77C belge numarali enerji kimlik belgesi bulunmaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ ILE iLGILi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerleme konusu tasinmaz; istanbul ili Basaksehir ilgesi, Ziya Gokalp Mahallesi'nde yer alan
tapu kayitlarinda "Arsa" olarak kayith 18.208,90 m? ylzolgimli 858 ada 1 parseldir Parsel
Uzerinde kat irtifaki kurulmus, otel, residence, isyeri nitelikli bagimsiz bélimlerden olugan Mall
Of istanbul projesinin 2.etabi yer almaktadir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Mall of Istanbul, istanbul’'un Avrupa Yakasi’nda, Basaksehir ilgesi sinirlari igerisinde yer almakta
olup, TEM Otoyolu'na (E-80) cepheli konumuyla 6nemli bir noktada bulunmaktadir. Ayni
zamanda Mahmutbey giselerine ve Basin Ekspres Yolu baglantisina olan yakinhg, ticari ve
lojistik agidan erigilebilirligini artirmaktadir.

Bolge, son yillarda konut, ofis ve karma projelerle hizli bir gelisim gdstermekte olup, Mall of
istanbul’'un bulundugu gevre; perakende, egdlence, konaklama fonksiyonlarinin bir araya geldigi,
modern ve ¢ok amagcl kullanim alanlariyla 6n plana ¢ikan bir kentsel merkez niteligindedir.
Ayrica istanbul Havalimanr'na giden ana arterlere olan baglantisi sayesinde hem yerli hem de
yabanci ziyaretgiler agisindan cazip bir lokasyon teskil etmektedir.

Bolge, son yillarda planh kentsel gelisim projeleri kapsaminda hizla donidsim gecirmektedir.
Basaksehir, ozellikle Sehir Hastanesi ve konut yatinmlar ile dikkat gekmektedir. Ayrica,
aligveris merkezinin bulundugu alan, istanbulun kuzey aksinda gelisen yeni is ve yasam
koridorlarinin kesisiminde yer aldijindan, orta ve Ust gelir grubuna hitap eden bir hedef kitleye
dogrudan ulagsma potansiyeli tagsimaktadir.
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3.3 - Ulagim Ozellikleri

Mall of istanbul, istanbul’un Avrupa Yakasrnda, Basaksehir ilgesine bagli ikitelli Mahallesi
sinirlar iginde yer almakta olup, TEM Otoyolu (E-80) tzerinde merkezi ve erisilebilir bir konuma
sahiptir.

Toplu ulasim olanaklari agisindan degerlendirildiginde, M3 (Basaksehir-Kirazli) metro hatti
lizerinde yer alan ikitelli Sanayi ve Masko istasyonlarina yiirime mesafesinde bulunmasi,
ziyaretgilerin 6zel ara¢ disinda da kolayca ulagim saglayabilmesine imkan tanimaktadir. Ayrica
istanbul Havalimanr’'na ulasimi sadlayan ana arterler ve TEM baglantilar (izerinden gelen servis
ve toplu tagima hatlari, aligveris merkezinin hem yerli hem yabanci ziyaretgiler i¢in cazibesini
artirmaktadir.
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri
3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu taginmaz; istanbul ili Bagaksehir ilcesi, Ziya Gékalp Mahallesi'nde yer alan
tapu kayitlarinda "Arsa" olarak kayith 18.208,90 m? ylizolgimli 858 ada 1 parseldir Parsel
Uzerinde kat irtifaki kurulmus, otel, residence, isyeri nitelikli bagimsiz bolimlerden olusan Mall
Of istanbul projesinin 2.etabi yer almaktadir.

Proje yap! kullanma izin belgesi ve projesine gore; 5 bodrum kat, zemin, 25 normal kat olmak
Uzere 31 kathidir. 1 adet otel, 34 adet ofis ve isyeri, 100 adet residence, 36 adet kamu eglence
binalari, 8 adet ulagim ve iletisim nitelikli olmak Gzere toplam 179 adet bagimsiz bdlimden
olusmaktadir. Proje ortak alanlar dahil toplam insaat alani 112.090,32 m? dir.

TRGYO-2503073 B.SEHIR (HILTON)
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Mimari projesine gore kat taksimati;

5.bodrum ve 4.bodrum katinda otopark alani, ortak alanlar, 4 adet rezidans trafo nitelikli
bagimsiz bélimler,

3., 2., 1. bodrum katlar, zemin, 3., 4.,..-10. katlarda otele ait alanlar,

1.bodrum katta 14 adet isyeri, 2 adet kiosk, 6 adet atm nitelikli bagimsiz boélimler,

Zemin katta 12 adet isyeri, 1 adet cok amacl kultlrel tesis salonu nitelikli bagimsiz bélimler,

1. ve 2. katta 35 adet ¢cok amagl kiiltirel tesis salonu nitelikli bagimsiz bélimler,

11.,12.,... 25. katta 100 adet rezidans nitelikli bagimsiz bolimler olmak lzere toplam 179 adet
bagimsiz bélim bulunmaktadir.

Ana tasinmaz, mimari projesine gore 2. normal kata kadar baza kitlesi, 2. normal kat ile 25. kat
arasinda ise kule blogu seklinde insa edilmistir. Vaziyet plani Uzerinde tasinmaz A ve B blok
olarak iki ayri blok seklinde tanimlanmistir. A Blok: 1 bodrum kat, zemin kat ve 25 normal kattan
olusmaktadir. B Blok: 5 bodrum kat, zemin kat ve 2 normal kattan olusmaktadir. Tapu
kayitlarinda bagimsiz bolimlerin blok tanimlamasi belirtiimemistir. Ancak, bagimsiz bolim
numaralarinin ardigik olarak verilmis olmasi nedeniyle, mimari projeye gére hangi bagimsiz
bolimin hangi blokta yer aldidi anlasilabilmektedir.

Ana tasinmazin otel, residence ve kongre girisi olmak Uzere 3 adet ayri girisi bulunmaktadir.
Degerlemeye konu tagsinmaz ve Mall Of istanbul AVM arasinda MOIi Cadde olarak tanimlanmis
alisveris caddesi olusturulmus olup dikkanlarin bir kismini degerleme konusu tasinmazlar, bir
kismi da Mall Of istanbul AVM'ne ait diikkanlardir.

T.C. Kdltir ve Turizm Bakanligi Yatinm ve isletmeler Genel Miidirligi’'nden alinan Turizm
Amagli Kiralanan Konut izin Belgesi ile 11. normal katta yer alan 73, 74, 75, 76, 77, 78, 79, 80,
81, 82 nolu konutlar ile 12.normal katta yer alan 83, 84, 85, 86, 87, 88, 89, 90, 91 nolu konutlar
otel blinyesine dahil edilmigtir.

Yapilagsma Belgelerine Gore
Mall Of istanbul Projesi 2.Etabinin

Bagimsiz Boliim Toplam ingaat Briit

Alan Dagihimlan LT Alani

Otel 1 13.530,50 m?
Rezidans 100 14.044,75 m?
Ofis ve igyeri 34 7.316,11 m?
Kamu Eglence Binalari 36 5.187,42 m?
Ulasim ve iletisim 8 226,37 m?

Ortak Alan 71.785,17 m?

Toplam 179 112.090,32 m?
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4
3 )
REZIDANS NITELiKLi BAGIMSIZ BOLUMLER

Balkon Balkon .. Orta!< Alz'i.n

KatNo | B.B.No | Cephe | OdaSaysi ';T::'('n:';)t AI(T:SH ADIZr:] i I(rl:(;t) B“E;é')a"' Da;: ti’”t
Alan (m2)
13.KAT 92 KUZEY 3+1 113,52 11,81 125,33 149,10 199,31
13.KAT 93 KUZEY B 112,99 18,19 131,18 153,05 204,59
13.KAT 26 GUNEY 4+1 153,11 41,35 194,46 223,08 298,20
13.KAT 97 GUNEY B 118,62 19,77 138,39 157,02 209,90
13.KAT 08 GUNEY 3+1 81,08 54,36 135,44 156,17 208,76
14KAT | 103 GUNEY 4+1 151,25 43,91 195,16 220,43 294,66
14KAT | 104 GUNEY 3+1 115,46 19,77 135,23 154,62 206,69
15.KAT | 106 KUZEY B 111,53 11,81 123,34 146,56 195,91
15KAT | 107 KUZEY 3+1 112,32 18,19 130,51 150,41 201,06
15KAT | 111 GUNEY = 115,98 19,77 135,75 154,62 206,69
16.KAT | 113 KUZEY 3+1 111,53 11,81 123,34 146,56 195,91
16.KAT | 114 KUZEY = 112,32 18,19 130,51 150,41 201,06
16.KAT | 117 GUNEY 4+1 151,27 17,37 168,64 195,77 261,70
16.KAT | 118 GUNEY = 115,98 19,77 135,75 154,62 206,69
17KAT | 120 KUZEY 3+1 111,53 11,81 123,34 146,56 195,91
17KAT | 121 KUZEY = 112,32 18,19 130,51 150,41 201,06
17.KAT | 124 GUNEY 4+1 151,27 17,37 168,64 195,77 261,70
17KAT | 125 GUNEY 3+1 115,98 19,77 (TN m—r—C
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18.KAT 127 KUZEY 3+1 111,53 11,81 123,34 146,56 195,91
18.KAT 128 KUZEY 3+1 112,32 18,19 130,51 150,41 201,06
18.KAT 131 GUNEY 4+1 151,27 17,37 168,64 195,77 261,70
18.KAT 132 GUNEY 3+1 115,98 19,77 135,75 154,62 206,69
19.KAT 134 KUZEY 4+1 150,73 17,37 168,10 196,58 262,78
19.KAT 135 KUZEY 3+1 115,59 19,77 135,36 154,62 206,69
19.KAT 137 GUNEY 4+1 151,26 17,37 168,63 195,77 261,70
19.KAT 138 GUNEY 3+1 115,64 19,77 135,41 154,66 206,74
19.KAT 139 GUNEY 3+1 81,13 13,21 94,34 115,58 154,50
20.KAT 140 KUZEY 4+1 150,73 17,37 168,10 196,58 262,78
20.KAT 141 KUZEY 3+1 115,59 19,77 135,36 154,62 206,69
20.KAT 143 GUNEY 4+1 151,26 17,37 168,63 195,77 261,70
20.KAT 144 GUNEY 3+1 115,65 19,77 135,42 154,66 206,74
20.KAT 145 GUNEY 3+1 81,13 13,21 94,34 115,58 154,50
21.KAT 146 KUZEY 4+1 152,71 17,37 170,08 200,00 267,35
21.KAT 150 GUNEY 3+1 117,58 19,77 137,35 157,06 209,95
21.KAT 151 GUNEY 3+1 82,45 13,33 95,78 116,38 155,57
22.KAT 152 KUZEY 4+1 152,71 17,37 170,08 200,06 267,43
22.KAT 153 KUZEY 3+1 117,31 19,77 137,08 157,17 210,10
22.KAT 155 GUNEY 4+1 153,45 17,37 170,82 199,22 266,31
22.KAT 156 GUNEY 3+1 117,58 19,77 137,35 157,06 209,95
22.KAT 157 GUNEY 3+1 82,45 13,33 95,78 116,36 155,54
23.KAT 158 KUZEY 4+1 152,87 17,37 170,24 200,06 267,43
23.KAT 159 KUZEY 3+1 117,31 19,77 137,08 157,08 209,98
24 KAT 164 KUZEY 4+1 152,87 17,37 170,24 200,06 267,43
24 KAT 165 KUZEY 3+1 117,31 19,77 137,08 157,08 209,98
25.KAT 170 KUZEY 5+1 238,06 180,99 419,05 482,95 645,59
25.KAT 171 GUNEY 5+1 251,01 195,75 446,76 508,23 679,38
TOPLAM 5893,54 1224,43 7117,97 8250,33 | 11028,66

Degerleme konusu 34 adet ofis/igyeri nitelikli tasinmaz ve 36 adet kamu eglence binalari nitelikli bagimsiz
béldmlerin toplam kullanim alani 12.503,53 m? dir. Kiralanabilir alanin 9.230,25 m? sinin mevcutta kiralandigi
bilgisi edinilmistir. Stoklarda yer alan 46 adet rezidans nitelikli bagimsiz bélimlerin toplam brit alani 8.250,33
m?2 dir. Mevcut toplam insaat brit alani 108.293,16 m?2 dir.

Mall Of istanbul Projesi 2.Etap

Degerleme Konu Bagimsiz Boliimleri

Bagimsiz Boliim Toplam insaat Briit

Alan Dagilimlari LT Alani
Otel 1 17.048,80 m?
Rezidans 46 8.250,33 m?
Ofis ve igyeri 34 7.316,11 m?
Kamu Eglence Binalari 36 5.187,42 m?
Ulasim ve iletisim 8 226,37 m?
Ortak Alan 70.263,54 m?
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Yapi Tarzi Betonarme

Yapi Nizami Ayrik Nizam

Yapi Sinifi 5-C

Elektrik Sebeke

Su Sebeke

Isitma Sistemi Merkezi Sistem
Kanalizasyon Sebeke

Su Deposu Mevcut

Havalandirma Merkezi

Asansor Mevcut

Jenerator Mevcut

Yangin Tesisatl :  Mevcut

Cati Tipi . Teras

Dis Cephe Giydirme Cephe

Park Yeri Mevcut

Guvenlik Mevcut

Manzarasi Sehir Manzarali

Cephesi TEM Yolu ve Bulvar Cepheli
[B)ggee: 1.Derece 2.Derece X 3.Derece 4.Derece 5.Derece

3.4.2 - Ig Mekan Ozellikleri

* Otel kismi "Hilton Mall of Istanbul" olarak kullaniimakta olup 5 yildizli otel standartlarinda bir
ingaat, techizat ve tesisata sahiptir.

* Restoran, barlar ve diikkanlar kullanim fonksiyonlarina uygun olarak tefris edilmistir.

* Restoran ve barlarda tavanlarda ses yayin tesisati, duman detektorleri, sprinkler ve
havalandirma sistemleri bulunmaktadir.

* Dis ve i¢ kapi dogramalari ahsaptan, pencere dogramalari ise aliminyumdan mamul ve gift
camlidir.

* Konaklama odalarinin zeminleri hali ve traverten kapl, duvarlari saten boyali ve duvar kagidi
kapli, tavanlari algi asma tavandir.

* Odalarda havalandirma, sprinkler ve yangin ihbar sistemleri bulunmaktadir.

* Odalardaki banyo hacimlerinin zeminleri seramik kapli, duvarlari seramik

kapli, tavanlari led spot aydinlatmali algipan asma tavandir. icerisinde hilton lavabo, ankastre
klozet ile vitrifiye aksesuarlari mevcuttur.

* Kat koridorlarinin zeminleri hal kapli, duvarlari boya ve ahsap kapli, tavanlari algipan asma
tavandir.

* Toplanti odalarinda zeminler hali, duvarlar duvar kagidi ve ahsap kapli olup tavanlar spot
aydinlatmal algipan asma tavandir

* Genel mekanlar ve personel alanlarinda zeminler mermer, seramik, hall veya laminat parke
kapli, duvarlar saten boya, plastik boya veya ahsap lambri, tavanlar plastik boya veya algi ve
metal asma tavandir.

* Oda kapilarinda kartli gegis sistemi bulunmaktadir.
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Konutlarda Tasinmazlarin genel itibari ile malzeme ve iscilik kalitesi iyi durumdadir. Odalar ve
salonlar zeminler parke, duvarlar saten boya, islak hacimlerde zeminler ve duvarlar seramik
kaphdir. Mutfaklarda ankastre drlUnler banyoda klvet vb. Urinler bulunmaktadir. Daire
girislerinde portmanto, dolap alanlari mevcuttur ve goriintili diafon sistemi bulunmaktadir.

Tasinmaz igin yapi kullanma izin belgesinin bulunmasi nedeniyle mevzuat kapsaminda 3194
Sayili imar Kanunu' nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasi gerekmemektedir.

Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu' nun
3.4.3 - 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler
Olup Olmadig: Hakkinda Bilgi

Tasinmazlar igin yapi kullanma izin belgesinin bulunmasi nedeniyle mevzuat kapsaminda 3194
Sayil imar Kanunu' nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasi gerekmemektedir.
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4 - DEGERLEME iLE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - istanbul ili

istanbul 41° K, 29° D koordinatlarinda yer alir. Batida Catalca Yarimadasi, doguda Kocaeli
Yarimadasi'ndan olusur. Kuzeyde Karadeniz, giineyde Marmara Denizi ve ortada istanbul
Bogazi'ndan olusan kent, kuzeybatida Tekirdag'a bagh Saray, batida Tekirdag'a bagh
Cerkezkdy, Tekirdad, Corlu, glineybatida Tekirdag'a bagh Marmara Eredlisi, kuzeydoguda
Kocaeli'ne bagli Kandira, doguda Kocaeli'ne bagl Kérfez, glineydoguda Kocaeli'ne bagh Gebze
ilgeleri ile komsudur. istanbul'u olusturan yarimadalardan Catalca Avrupa, Kocaeli ise Asya
anakaralarindadir. Kentin ortasindaki istanbul Bogazi ise bu iki kitayi birlestirir. Bogazdaki Fatih
Sultan Mehmet ve Bogazici Kopriileri kentin iki yakasini birbirine baglar. istanbul Bogazi
boyunca ve Hali¢'i gevreleyecek sekilde Turkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur.

istanbul, Tiirkiye'nin en bilyiik kenti olup, 14 milyon kisiyi asan niifusu ile diinyanin da sayil
kentlerinden biri haline gelmistir. Bati ile Dogu arasinda koépri olma 6zelligi ile yerli ve yabanci
sermaye icin, bolgelerarasi iliski kurma ve bdlgelere agilma yoninden énemli bir merkezdir.
istanbul Bogazi, Karadeniz'i, Marmara Denizi'yle birlestirirken; Asya Kitasr'yla Avrupa Kitas’'ni
birbirinden ayirmakta ve istanbul kentini de ikiye béimektedir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2024 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Niifus Sayimi Sonuglarina gére istanbul'un Toplam Niifusu 15.701.602 kisidir.
istanbul'un 14'0 Anadolu Yakasinda, 25'i Avrupa Yakasinda olmak iizere toplam 39 ilgesi vardir.

Harita 1 - istanbul'un Konumu
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4.1.2 - Basaksehir ilgesi

2008 yilinda Kugukgcekmece, Esenler ve Blylukgekmece ilgelerinden ayrilarak ilge yapilmistir.
Basaksehir, kuzeyde Arnavutkdy, kuzeydoguda Sultangazi ve Eyipsultan, doguda Esenler,
glineyde Bagcilar, Kiicikgekmece ve Avclilar ile batida Esenyurt ilgeleriyle gevrilidir. Basaksehir
1. ve 2. etaplari, Altingehir merkezi, Guvercintepe, Sahintepe mabhalleleri ve Kayabasi koyl
Kiglkcekmece Belediyesi'ne, 4. Etap ve 5. Etap'l Esenler Belediyesi'ne, Bahgesehir ise
Blyidkcekmece ilgesine bagl bir belde belediyesi durumundaydi. Fakat son yapilan
dizenlemelerle bu semtler birlestirilerek Basaksehir ilgesi kuruldu. Basaksehir, Turkiye'de
yabanci uyruklu vatandaglarin en ¢ok tercih ettigi ilgelerden biridir. ilgenin yogun gég alan bir
bolge olmasindan dolayl Arapca, Rusca, ingilizce ve Fransizca konusanlarin orani yiiksektir.
Orta Dogu ve Afrika'dan aldigi gogler dolayisiyla Arapga, Fransizca ve ingilizce konusanlar
coktur. Ruscayi ise genelde Rusya'dan go¢ eden halklarin yani sira Orta Asya Turkleri'de
konusur. Arap nifusunun fazlaligi nedeniyle boélgede Araplar igin 6zel okullar bulunmaktadir.

iiceye ulasim TEM otoyolu ve Demiryolu ile gerceklestiriimektedir. liceye otobiis seferleri de
bulunmaktadir. Demiryolu ile ulasim Ispartakule'deki tren istasyonu ile saglanmaktadir.
Basaksehir Belediyesi tarafindan Halkali Tren istasyonu ile Bahgesehir arasinda gegcici siire ile
mekik tren seferi yapilmasi icin TCDD'ye basvuruda bulunulmus ve kabul edilmistir. insaati
devam eden hat Marmaray hattina baglanacak olup, Bahgesehir ve Ispartakule bdlgesini
rahatlatacadl disinilmektedir.7 Temmuz 2013 tarihinde resmi agiligi yapilan M3 (Kirazli -
Basaksehir-Metrokent) Metro Hatti ile 5. Etap Metrokent'e ve 29 Mayis 2021 tarihinde resmi
acllisi yapilan M9 Bahariye - Olimpiyat Metro Hatti ile Atatiirk Olimpiyat Stadyumu'na ve Mall of
istanbul'a kadar metro ulagimi saglanmistir. Diger rayl sistemlere entegre olan bu hatlar
sayesinde Basaksehir'den Pendik'e ve Gebze'ye kadar rayli sistemler ile ulasim mimkin hale
gelmigtir. Ayrica Basaksehir Belediyesi tarafindan Guvercintepe bdlgesinde yasayan
vatandaglarin Olimpiyat metro istasyonuna rahat ve hizli ulasmasi amaciyla yaya viyadugi
yapimina baglanmistir.

Turkiye istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2024 yili Adrese Dayali Niifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Nufus Sayimi Sonuglarina gére Basaksehir ilgesinin Toplam Nufusu 520.467
kisidir.

Harita 2 - Bagaksehir'in Konumu
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Gorinim

2025 yihnin ilk G¢ ayhk doénemi, 2024 yilindan suregelen jeopolitik riskler ile ekonomik
dengesizlikleri devralmis goérinmektedir. Ortadogu ve Ukrayna'daki savas ortami tansiyonu
artinrken ABD'de 20 Ocak'ta goreve baslayan Trump ’in kiiresel anlamda etki yaratan giimrik
vergilerini artirmasi bir anda sistemik riskleri 6n plana ¢ikarmistir. ABD Baskani Trump, dis
ticaret acigi verdigi Ulkeler basta olmak Uizere gimrik vergilerini ¢ok hizli bir bicimde
artiracagini agiklarken o6zellikle Cin’e yonelik olduk¢a sert bir tutum takinmigtir. Trump, ikKi
komsu llke olan Meksika ve Kanada'ya yonelik gimrik vergilerini de yikseltmistir. Sadece
bununla yetinmeyip, Gréonland ve Panama’dan toprak talebinde bulunmustur. Bu sira disi
uygulamalar kiresel ekonomi icin ciddi bir belirsizlik kaynagi olmustur. ABD Merkez Bankasi da
Trump'in uygulamaya koydugu yeni maliye politikalari nedeniyle olduk¢a muhafazakar
davranmaya baslamistir. ABD Baskaninin uygulamaya c¢alistigi ekonomi politikalari diger
ulkelerin para ve maliye politikalari Gizerinde de baski olusturmustur.

Dunya ekonomisinde “ll. Dinya Savasi’ndan bu yana gorulen en radikal degisikliklerden birisi
olan korumaci yaklasim ve yaptinm silahina dayali ekonomik anlayis pek ¢ok ulkeyi bolgesel is
birliklerine zorlamaktadir. Diger yandan yeni lojistik aglarin kurulmasi, 6édeme sistemleri,
ihracatin zorlagsmasi, rekabetin artmasi gibi bu sirecin art¢i dengesizlikleri de hayata gegcmeye
adaydir.

ABD’nin baslattigi gumrik vergisi artigi diger Ulkeler arasinda da miutekabiliyete neden
olacagindan kiresel blyimede yasanacak kaybin Otesinde basta maliyet enflasyonunun
artmasi sonrasinda da stagflasyonist egilimlerin giiclenmesinden endise duyulmaktadir. Benzer
risk ve endiselerin uluslararasi finans kurumlarinin raporlarina da yansidigi gézlenmektedir.

IMF Dinya Ekonomik Gérinum Raporu Nisan sayisinda ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi
ve politika belirsizliklerinin artmasi nedeniyle kiresel ekonomik bulyime tahminlerini bu yil igin
%2,8'e ve gelecek yil igin %3'e diglirmustir. Fon'un Ocak ayinda yayimlanan tahminlerinde,
dinya ekonomisinin bu yil ve gelecek yil %3,3 buylimesi 6ngdrilmusta.

IMF raporunda 6ne ¢ikan basliklari sdyle 6zetleyebiliriz:

* ABD tarafindan agiklanan ve uygulamaya konan bir dizi yeni tarife ile ticaret ortaklarinin
misillemeleri nedeniyle yurirlikteki gumrik vergisi oranlarinin son yuzyllda goérulmeyen
seviyelere ulastidi belirtilen raporda, bu durumun blyime Gzerinde buylk bir olumsuz sok etkisi
yarattigl kaydedildi.

* "Ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi ve politika belirsizliginin son derece yuksek seviyelere
ulagmasinin kuresel ekonomik faaliyet tizerinde énemli bir etki yaratmasi

beklenmektedir," degerlendirmesinde bulunuldu.

* Gelismis ekonomilerde blydmenin bu yil %1,4 ve gelecek yil %1,5 olmasinin beklendigi
belirtilen raporda, gelismekte olan ekonomilerde buyime hizinin bu yil %3,7 ve gelecek yil %3,9
olmasinin 6ngoéraldugl aktarildi.

* Kuresel manset enflasyonun ise Ocak ayindaki beklentilere kiyasla biraz daha yavas bir hizda
gerileyerek 2025'te %4,3, 2026'da ise %3,6 olmasinin beklendigi belirtildi.

* Yogunlasan asagi yonlu risklerin kiresel ekonomik gérinime hakim oldugu aktarilan raporda,
ticaret savasinin tirmanmasinin ve ticaret politikasi belirsizliginin daha da

artmasinin kisa ve uzun vadeli bilyimeyi daha da azaltabilecegi ifade edildi.

SOz konusu raporda Turkiye ile ilgili olarak ise buyimenin bu yil %2,7 olacag: ifade edildi. IMF,
2024 yihnin Ekim ayinda yayimladigi Global Ekonomik Gérinim Raporu'nda Turkiye

icin ayni tahminde bulunurken, 2025 yili Ocak ayinda yayimladidi ara raporda tahminini %2,6'ya
glncellemisti. 2024 yili i¢in ortalama tiketici fiyatlari beklentisini %33'ten %35,9'a

cikarirken, 2026 yili icin beklentisini %22,8 olarak belirledi.
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Tarkiye'nin goreceli olarak ABD gimrik vergilerinden daha az oranda etkilenecegi beklentisi,
petrol, doJalgaz ve bazi temel girdi maliyetlerinde yasanan fiyat gerilemeleriyle birlikte

para politikasinda Mart ortasindan bu yana yasanan daha fazla sikilagsmanin da yarattigi nisbi
koruma etkisi oldugu soylenebilir. Ancak enflasyonda hala kati bir seyrin slrmesi, faiz
oranlarinin buna bagh yliksek seyri, yapisal anlamda risk unsuru olarak dikkat cekmektedir.
Kiresel ekonomide 2024 yili boyunca genellikle yasanan faiz indirimleri ve canlandirici ekonomi
politikalari basta ECB ve Fed olmak Uzere hayata gegirilmistir. Gelismis Ulkelerden Japonya bu
konuda ayrismis gorilmektedir. 2025 yilinin ilk geyredinde ise ticaret savaslarina paralel olarak
Fed’in oldukca temkinli bir tutum sergiledigini, ECB’in ekonomik aktiviteyi artirmak igin daha
fazla caba gosterdigini rahatlikla ifade edebiliriz. (Kaynak: Gyoder 39.Gosterge, 2025 1.Ceyrek)

Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila
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(Kaynak: (Gyoder 39.Gdésterge, 2025 1.Ceyrek)
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Gayrimenkul Sektorii:

Yarattigi katma deger ve istihdam olanaklariyla Ulke ekonomileri icin ¢cogu zaman kaldirag
gorevi Ustlenen insaat sektori ayri bir 6neme sahiptir. Zira giinimUizde ingaat, yalnizca gevrenin
insa edilmesini degil, bakim, onarim ve isletimesine katkida bulunan faaliyetlerin timuni
icerecek sekilde degerlendiriimektedir. Gayrimenkul sektérinin dnemli gdstergelerinden birisi
de konut satis rakamlaridir. 2025 yil ilk ¢ceyreginde konut satislari toplami 335.786 adet olarak
gergeklesmigtir. 2024 yilinin ayni dénemine gére %20 dolayinda bir artis gordlmustur. Ayni
dénemdeki satiglarin 51.729 adeti ipotekli olarak gergeklesirken bir dnceki yilin ayni dénemine
gére %87’lik bir artigi isaret etmektedir. iigili ddnemde ilk el satislar 99.876 adet, ikinci el satiglar
ise 235.910 adet olarak kayitlara gegmisgtir.

Yilin ilk G¢ ayinda gayrimenkul piyasasi canl sayilabilecek rakamlara sahip olmustur. Canliligin
nedeni olarak; faizlerdeki disme beklentisi, buna bagl olarak gayrimenkul fiyatlarinda
olan/olabilecek artis beklentisi, géreceli konut kredilerine ulasilabilirligin artmasi, faiz, altin, KKM
gibi yatirrm araclarindan gelir elde edenlerin bu geliri gayrimenkulde degerlendirmek istemeleri
sayilabilir. Yabanci uyruklu kisilerin Turkiye’den 2025 yilinin ilk G¢ ayinda aldigi konut adedi
4.578 olmustur. 2012 yilinda yapilan yabanci uyruklu kisilere tagsinmaz satisiyla ilgili dizenleme
sonrasinda basta konut olmak Uzere diger tasinmaz cesitlerine de ciddi bir yabanci ilgisi
yasanmaya baslamisti. Yabanci tabiiyetli gercek ve tlzel kisilerin Tlrkiye'de gayrimenkul
almasiyla ilgili bu dizenlemeden sonra artan ilgi, oturma izni ve vatandaslk verilmesiyle 2022
yilina kadar gucli bir trendle seyretmis, ancak son birka¢ yilda olduk¢a zayiflamig
gorinmektedir. Bunun nedenleri olarak, i¢ ve dis konjonktirde gdrulen degisimler, TL’nin
goreceli olarak deg@erli olmasi ve konut fiyatlarinin yiksekligi gosterilebilir. Konuyla ilgili diger
ilging bir durum ise ge¢miste konut alip vatandaslik, oturma izni gibi haklari edinmis kisilerin
sahip olduklari gayrimenkulleri satmalaridir.

Son iki buguk yildir uygulanan enflasyonla micadele programi belli oranda basari kazanip
dezenflasyon yasandiysa da hali hazirda devam eden yapigskan ve kati egilim tim varlk
fiyatlarini etkiledigi gibi gayrimenkul fiyatlarini da etkilemistir. TCMB tarafindan agiklanan konut
fiyat endeksine (KFE) baktigimizda nominal artisin stirmesine karsin reel fiyatlarin hala
enflasyonun altinda oldugu gézlenmektedir. Her ne kadar reel fiyatlar enflasyonun altinda da
olsa egilime baktigimizda reel anlamda degerleme siirecinde artan bir ivme dikkat cekmektedir.

2025 Mart ayinda bir énceki aya gére %2,0 oraninda artan KFE, bir dnceki yilin ayni ayina gore
nominal olarak %32,3 oraninda artmis, reel olarak ise %4,2 oraninda azalmistir..3 Ug blyik
sehirdeki fiyat degisimlerini inceledigimizde ise 2025 Mart ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina
gére, lIstanbul, Ankara ve izmirde sirasiyla %30,7, 38,6 ve 32,5 oranlarinda artiglar
g6zlenmisgtir.

Gerek uygulanan politikalarin etkisi, gerekse talepte gectigimiz yil yasanan yavaslamayla birlikte
insaat maliyetlerinde 2024 yili bahar aylarindan bu yana keskin bir disiis gézlenmistir. TUIK
verilerine gore, insaat maliyet endeksi 2025 Subat ayinda bir dnceki aya gére %1,24 artmis, bir
onceki yilin ayni ayina goére %23,94 yukselmistir. Bir dnceki aya gére malzeme endeksi %1,99
artarken, iscilik endeksi %0,02 azalmistir. Ayrica bir dnceki yilin ayni ayina gére malzeme
endeksi %19,49, iscilik endeksi %32,38 yukselmistir.
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Gayrimenkul sektori ve ekonominin énemli bir gostergesi de yapim ruhsatlari ile yapi kullanim
izinlerindeki egilimdir. Bu gostergeler hem ekonomik beklentileri okumak hem de sektdriin
ekonomik ve Uretim kaynakli egilimini élgmek adina degerlidir. TUIK tarafindan Subat ayinda
aciklanan (IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2024) yapi ruhsati verilen bina sayilarina baktigimizda; bir
onceki yilin ayni geyregine gore, belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen bina sayisi %16,7,
daire sayisi %17,4 ve ylz 6lgim %16,5 azalmistir. Ayni doneme ait yapi kullanim izinleriyse; bir
onceki yilin ayni ¢eyregine gore, belediyeler tarafindan yapi kullanma izin belgesi verilen bina
sayisl %10,5, daire sayisi %16,9 ve yiz olgim %13,3 artmistir. Yapi ruhsatlarinin goreceli
olarak zayif olmasi konut arzinin ortalama 800-850.000 civarinda olan dogal talebin altinda
kalmasina neden olmustur. (Kaynak: Gyoder 39.Gosterge, 2025 1.Ceyrek)

Uretim Yontemiyle insaat Sektériiniin Cari Fiyatlarla GSYH'dan Aldigi Pay
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Konut Piyasasina lliskin Veri ve Analizler

2025 yilinin birinci ¢eyreginde konut satiglari, bir dnceki yilin ayni ¢eyregine gére %20,1
oraninda artis kaydederken genellikle en ylksek konut satis adetlerinin izlendigi dérdunci
ceyrege gore ise %36,7 oraninda gerileyerek 335.786 adet olmustur. Bu rakam, 2020 yilindan
bu yana kaydedilen en ylksek birinci geyrek satis rakami olarak dikkat cekmektedir.

Konut fiyatlar artisinda 2024 yilinin dérdiinci ceyreginde yillik artis %29,4 iken birinci geyrek
sonu itibariyla konut fiyat degisimi %32,4’e yikselmistir. Reel bazda ise yillik degisim negatif
seyretmeye devam etmekle birlikte Mart ayi itibariyla reel degisim artis trendine devam etmis ve
-%4,2 olarak gergeklesmistir. Ug blyiik ilden sadece Ankara’da reel degisim negatif bolgeden
cikarak %0,4’e yikselmistir. Yeni konut fiyatlarinda da benzer sekilde artis gérilmus; dérdinci
ceyrek sonunda yillik degisim %28,6 iken birinci ¢geyrek sonu itibariyla %33,7’ye yukselmistir.
Yeni konut fiyatlarinda reel bazda degisim ise -%3,2 olarak kaydedilmistir. Bu sonuglarla,
Turkiye genelinde konut birim fiyati 37.740 TL/m?ye ylkselirken g biyik ilden istanbul’da
konut birim fiyati 61.085 TL/m?, izmirde 41.743 TL/m?, Ankara’'da ise 33.272 TL/m? olarak
belirlenmistir.

Konutlarin satis durumuna gdre degerlendirme yapildidinda, 2025 yilinin ilk ¢eyreginde ilk
satiglarda yillik bazda %13,2, ikinci el satiglarda ise yillik bazda %23,8 oraninda artiglar
goéralmastir. Yihin ilk ceyregi itibariyla, ilk satislar 99.876 adet olarak kaydedilirken ikinci el
satiglar 235.910 adede ulasmigtir. Yilin ilk ceyreginde, ilk satislarin toplam satiglar icerisindeki
orani, 2024 ortalamasi olan %32,8'in gerisinde kalarak %29,7 olmustur.

Satis sekline gore yapilan degerlendirmeye gore, 2025 yilinin ilk geyreginde 51.729 adet ipotekli
satis gergeklesmis olup bir énceki yila kiyasla %87,3 oraninda artis kaydetmistir. Mart 2025
itibariyla ipotekli satislarin toplam satiglar icerisindeki orani %16,4’e ulasmis, son 22 ayin en
yuksek orani gergeklesmistir. Konut kredisi faizlerinde sinirli bir gerilemenin dahi ipotekli
satiglara etki ettigi gorulmektedir. Konut kredisi faizleri 2024 yihnin ilk ¢ceyreginde %41,7 iken
2025 yilinin ilk geyreginde %40,0’a gerilemistir. Diger satislarda ise 2025 yilinin ilk ¢eyreginde
yilhik %12,7 oraninda bir artigla 284.057 adet satis gerceklestirilmistir.

Yabancilara yapilan satiglar yilin ilk ¢ceyredi itibariyla, gectigimiz yilin ayni dénemine gére %19,5
oraninda digugle 4.578 adet olarak gerceklesmistir. Boylece yabancilara satislarin toplam
satiglar igerisindeki payl %1,4 ile son 7 yilin en disik birinci geyrek orani olmustur. Ulke
uyruklarina gére en yiksek alim 779 adetle Rusya Federasyonu vatandaslari tarafindan
gergeklestiriimistir. il bazinda en yilksek satis ise 1.785 adetle istanbul'da gdrilmustiir.
istanbul’'un ardindan 1.468 adetle Antalya ikinci sirayi, 348 adetle Mersin Gglnci sirayr almistir.
(Kaynak: Gyoder 39.Gdsterge, 2025 1.Ceyrek)
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Endeksa GYODER Endeksa GYODER
Satihk/Kirahk Konut Pazarlama Sdresi (COn) Turkiye Konut Yatinmi Geri Dénus Saresi (vil)
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Kapraik: Endhekees B e I saenik

2025 yil Mart ayr sonunda konut kredisi hacmi 548,4 milyar TL olarak gergeklesmistir. Aylik faiz
orani 2024 yilinin son geyregini %2,91 seviyesinde tamamlamistir. 2025 yilinin ilk ¢eyreginde
%2,82 seviyesinde seyreden aylk faiz orani Mayis ayinin ilk haftasinda 2,84 seviyesinde
seyretmektedir. Ayni sekilde yillik faiz orani 2024 Aralik ayini %36,93 ile tamamlamistir. 2025
yilinin ilk ¢eyreginde %40,11 seviyesine ¢ikan yillik faiz orani Mayis ayinin ilk haftasinda %40
seviyesinde seyretmektedir. 2025 yili Mart ayr sonunda konut kredisi hacmi 548,4 milyar TL
seviyesinde gerceklesmistir. Toplam tuketici kredileri ise Mart ayinda 4,1 trilyon TL seviyesinde
seyretmistir. 2024 yih Mart ayinda %27,3 olan konut kredilerinin toplam tiketici kredilerindeki
payl Mart 2025 itibariyla 14,1 puan azalarak %13,2 olarak gerceklesmistir. (Kaynak: Gyoder
39.Gosterge, 2025 1.Ceyrek)

Yillara Goére ipotekli Konut Satislari
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Yillara Gore Konut Satislar
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2025* 335.786 51.729 284.057 15,4% 335.786  99.876 235.910
2024 1.478.025 | 158.486 1.319.539 10,72% |[1.478.025 484.461 993.564
2023 1.225.926 | 177.748 1.048.178 14,5% 1.225.926 379.542 846.384
2022 1.485.622 | 280.320 1.205.302 18,87% |[1.485.622 460.079 1.025.543
2021 1.491.856 | 294.530 1.197.326 19,7% I’1.491.856 461.523 1.030.333
2020 1.499.316 | 558.706  834.629 37,26% |1.499.316 469.740 1.029.576
2019 1.348.729 | 332.508 1.016.221 24,7% 1.348.729 511.682 837.047
2018 1.375.398 | 276.820 1.098.578 20,13% [1.375.398 651.572 723.826
2017 1.409.314 | 473.099 936.215 33,6% 1.409.314 659.698 749.616
2016 1.341.453 | 449.508 891.945 33,51% |1.341.453 631.686 709.767
2015 1.289.320 | 434.388 854.932 33,7% 1.289.320 598.667 690.653
2014 1.165.381 | 389.689 775.692 33,44% |1.165.381 541.554 623.827

(Kaynak: TUIK, 2025 1.Ceyrek. 2025yili verileri Ocak-Subat-Mart dénemini kapsamaktadir.

Yabancilara Yapilan Konut Satiglan (Adet)
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Ofis ve Ticari Gayrimenkul Piyasasina lligkin Veri ve Analizler

Tarkiye Ticari Gayrimenkul Endeksi 2025 Mart sonu itibariyle 1030,77 puan seviyesinde
gerceklesti. Endeks, gegen senenin ayni ayina oranla 253,79 puan artis gosterirken, aylik 46,76
puan artis gosterdi. 2025 yilina 1036,53 puan seviyesinde baslayan endekste, 12 aylik
doénemde 235,56 puanlik bir artis yasandi. (Kaynak: Gyoder 39.Gdsterge, 2025 1.Ceyrek)

Ticari Gayrimenkulde One Cikan lller

Ticari Gayrimenkul Dukkan ve Magazalar Ofis we Birolar Ortalama
Ortalama Birim Satig Ortalama Birim Satig Birim Saty Fiyst
Fiyaita (TLi Fiyaita (TLfm TLf
[stanbul 64,056 TOEM 20355
Lzmir 51.326 57377 58444
Bursa 41.013 44 965 43 609
Ankara 41825 44,026 51.3M
Antalya h3.444 57233 S5L380
Kocaeli 43283 44,109 45 853
Adana 354923 43242 33130

[Pl Endeksa Ticari Gayrimenkul Fiyat Endeksi
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Kaynai: Endedesa

TRGYO-2503073 B.SEHIR (HILTON)



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

2025 yilinin ilk ceyreginde kiresel ekonomide jeopolitik riskler ve ticaret gerilimleri etkisini
suirdirmustir. Rusya—Ukrayna savasi ve Orta Dogu'daki gatismalara ek olarak, ABD-Cin
arasindaki ticaret kisittamalari klresel piyasalarda belirsizligi artirmistir. Bu ortamda kuresel
enflasyon duisls egilimini sdrdlrtrken, gelismis Ulke merkez bankalari para politikasinda
temkinli kalmaya devam etmistir. Turkiye ekonomisi 2024 yilini %3,2 buylume ile tamamlarken,
kisi basina disen milli gelir 15.463 $ olarak agiklanmistir. Moody’s, 2024 ortasinda Turkiye’nin
kredi notunu B3’ten B1’e yukseltmis ve pozitif gérinimini korumus; 2025'in ilk geyregi
itibariyla bu degerlendirmeyi sabit tutmustur. Fitch ise ayni donemde Tirkiye’'nin uzun vadeli
doviz cinsinden kredi notunu “BB-" ve gérinimini “duragan” olarak teyit etmigstir. Merkez
Bankasi yilin ilk ceyreginde politika faizini sabit tutmus, Mart ayinda ise %45ten %42,5'e
distUrmastir. Buna karsin, siyasi belirsizlikler ve déviz kurundaki dalgalanma enflasyon
Uzerindeki yukari yonli basklyl surdirmis ve ekonomik gorinime iliskin belirsizlikleri
artirmistir. Ozellikle Istanbul Biiyiiksehir Belediye Baskanrnin tutuklanmasi ve ardindan artan
siyasi gerilimler, yil ici enflasyon ve bilylime tahminlerinin yukari yonli revize edilmesine yol
agmistir. Bu donemde Turk Lirasi, ABD dolari karsisinda tarihi disik seviyelere gerilerken;
Merkez Bankasi gecelik borg verme faizini %46’ya yikseltmistir. Ayrica Tirkiye’nin risk primi
(CDS) 328 baz puana ulasarak finansal piyasalarda temkinli durusun glg¢lenmesine neden
olmustur. Yuksek enflasyon ve doéviz kuru artisina ek olarak, arz kisithhdr nedeniyle talebin
karsilanamamasi, birincil kira fiyatlarinda bir dnceki senenin ayni dénemine kiyasla hem ¥ hem
ABDS$ bazinda artiglarin devam etmesine yol agmistir.

2025 yiinin ilk geyredinde istanbul ofis pazarinda genel arz 7,18 milyon m? olarak
kaydedilmistir. Birinci ¢geyrekte toplamda 67.089 m? iglem gergeklesmistir. Bir dnceki yilin ayni
doénemine gore bakildiginda metrekare bazinda %17 oraninda diisus kaydedilmistir.

Bununla birlikte, birinci ¢eyrekte gergeklesen kiralama anlagsmalari metrekare bazinda %70,
adet bazinda %72 oraninda yeni kiralama anlagmalarindan olusmustur. Onceki yila gére yeni
kiralama anlagsmalarinda metrekare bazinda %4 oraninda artis kaydedilmistir. Yenileme
islemlerinde ise gectigimiz yilin ayni déneminde kiyasla metrekare bazinda %44 dusus
yasanmistir.. Bununla birlikte birinci geyrekte, metrekare bazinda anlasmalarin, %330 MiA'da
gerceklesmis olup bir énceki yilin ayni dénemine kiyasla %2 oraninda disus kaydedilmistir.
islemlerin %32’si Anadolu yakasinda gerceklesip gegen yila kiyasla hem metrekare hem de
islem sayisi bazinda sirasiyla %31 ve %38 azalma meydana gelirken, %34 ile MIA disinda
Avrupa yakasinda 2024 yilinin ilk ¢eyredine gére metrekare bazinda azalma yasanmasina
ragmen sayl bazinda artis yasanmistir. Baglica yeni kiralama iglemleri arasinda; Oncii Grup
(3.060 m2, Apa Nef), Assembly (1.734 m?, Maslak 42), Agave (1.312 m?, Levent 199) ve Destek
Yatirim (1.040 m?, Tekfen Tower) bulunmaktadir

2025 yihnin ilk ceyreginde bosluk orani %10,41’den %9,83’e disus kaydetmistir. Birinci
ceyrekte gerceklesen en biylk vyatinm iglemi olarak; istanbul Umraniye Finanskent
Mahallesi'nde yer alan 3.328 ada 9 parselde bulunan istanbul Finans Merkezi Ofis Binasi’'nin
(35.386 m?) 5,6 milyar £ bedelle KT Saglam Gayrimenkul A.S.’ye satisi kaydedilmistir. Orta ve
uzun vadede yatirim iglemlerinin hizlanmasi beklenmektedir.Nitelikli ofis alanlarina yonelik
yogun talep karsisinda yeni arzin sinirh kalmasi, kira fiyatlarini yukariya tasimaktadir. Bu
dénemde Istanbul’daki birincil kiralar dolar bazinda yillik %18,4 artarken, iilke genelinde bu oran
%20,88’e ulagsmistir. Mevcut ofis stogunun talebi karsilamakta yetersiz kalmasi, fiyatlardaki artis
baskisinin 6énimuzdeki ceyreklerde de devam edebilecegine isaret etmektedir. (Kaynak:
Gyoder 39.Gosterge, 2025 1.Ceyrek)
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istanbul A sinifi ofis piyasasinda; bosluk oranlarinin genel ortalamalarda azalmaya devam
ettigini goériyoruz. 2025 yilinin ilk geyreginde MIA bélgesinde bosluk oranlari % 7,06,

Kozyatagi/Atasehir bolgesinde ise bosluk oranlari % 5,12 seviyelerindedir. Nitelikli ofis arzinin
cok kisith olmasi ve kira rakamlarindaki artisin talep kisminda da yavaglamaya neden oldugunu
g6zlemliyoruz. Siki para politikalarinin etkisi ile sirket cirolarinin da olumsuz etkilenmesi ile
nitelikli ofis arzinin yok denecek kadar az olmasi ve yiliksek kira rakamlari ofis piyasasinda
durgunlugun olusmasina neden olmaktadir. (Kaynak: Colliers, istanbul Office Snapshot, 2025

1.Ceyrek)

Turizm Sektériine lliskin Veri ve Analizler

Kultir ve Turizm Bakanhgi'ndan elde edilen verilere gére 2025 yilinin birinci ¢eyreginde
Tuarkiye'ye gelen toplam ziyaretci sayisi yaklasik olarak 3,3 milyon olurken, 2024 yilinin ayni
déneminde bu sayinin 3,04 milyon olarak kaydedildigi g6zlemlenmektedir. Gelen turist sayilari
bir énceki yihn ayni dénemiyle karsilastirildiginda gelen turist sayisinda %10'luk bir artis
g6zlemlenmistir. 2025 yilinin birinci geyreginde Turkiye'ye gelen 3,3 milyon yabanci turistin
%53'll istanbul'a, %5'i Ankara'ya, %5'i izmir'e, %3'li Antalya'ya ve %0,4’(i ise Mugla'ya gelmistir.

isletme Belgeli ve Yatirim Belgeli tesis sayilari incelendiginde Tiirkiye genelinde toplam 882.000
oda kapasitesiyle 21.417 isletme belgeli, 66.000 oda kapasitesiyle 627 yatirrm belgel
konaklama tesisi oldugu gériilmektedir. isletme belgeli tesislerin sehir kirilimlarina bakildiginda
birinci sirayr 3.089 tesis ve 125.000 oda kapasitesiyle istanbul gekmekte, onu takiben 2.840
tesis ve 109.000 oda kapasitesiyle Mugla gelmektedir. Antalya ise 2.650 igletme belgeli tesise
ve 290.000 oda arzina sahiptir. Yatirnm belgeli tesisler g6z éninde bulunduruldugunda yakin
gelecekte mevcut otel arzina dahil olacak 627 tesis iginde en blyuk payi 85 tesis ve yaklasik
8.000 oda kapasitesiyle istanbul almakta, onu takiben 80 tesis ve 15.000 oda kapasitesiyle
Antalya, 60 tesis ve 7.000 oda kapasitesiyle Mugla gelmektedir.

2025 yil birinci ceyredi itibariyle Turkiyen genelinde yatak doluluk orani %31,6'dir. 2024

yilina bakildiginda yatak dolulugu en yiksek olan sehir %68 ile Antalya, onu takiben %59

ile Mugla ve %565 ile istanbul gelmektedir. izmir ve Ankara'nin yatak doluluk oranlari sirasiyla
yaklasik %43 ve %41 olmustur.

Milliyetlere gére gelis dagihmi incelendiginde, 2025 yilinin ilk geyredinde 463.000 girig ile iran
birinci, 371.000 giris ile Rusya ikinci, 330.000 giris ile Almanya Ug¢uncu sirada yer almaktadir.
2024 yilinin ayni dénemine kiyasla iran'dan gelen turist sayisi %6 artmig, Rusya'dan gelen turist
sayisinda %14,4 oraninda bir disls yasanmis, Almanya’dan gelen turist sayisi ise neredeyse
sabit kalmistir (%0,2 disls). 2024 yilina bakildiginda ise 6,7 milyon kisi ile Rusya birinci, 6,6
milyon Kisi ile Almanya ikinci, 4,4 milyon Kisi ile Birlegik Krallik Gglinci sirada yer almaktadir

2025 yilinin birinci geyreginin doluluk oranlari bir 6nceki yilin ayni dénemine kiyasla %0,6 artis
gOstermis olup, Turkiye genelinde %52,8 olarak kaydedilmistir. Oda fiyatlari ise yine 2024 yilinin
birinci c¢eyregine kiyasla %19,8 artis gOstererek, 2025 yilinin birinci ¢eyreginde Turkiye
genelinde ortalama 91,84 EUR olarak kaydedilmistir. 2025 yilinin birinci ¢eyreginde
istanbul'daki otel doluluk orani, bir dnceki yilin ayni dénemine gére %1,2 artis gdstererek %59
seviyesine ulasmistir. Ayni dénemde ortalama oda fiyati %16,2 artigla 103,32 Euro olarak
gerceklesmistir. Ankara’da doluluk orani %1,7 artarak %55,3’e yukselirken, ortalama

oda fiyati %19,3 artarak 84 Euro olmustur. izmirde doluluk orani %1,7 artisla %53,2'ye
cikarken, oda fiyati %22,3 artarak 98,2 Euro seviyesine ulagsmistir. Bodrum’da ise doluluk orani
%28,1 oraninda diserek %12’ye gerilemis, buna karsin oda fiyati %51,3 artarak 114,15 Euro
olmustur.
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Londra’da 2025 yilinin birinci ¢ceyreginde otel doluluk orani bir énceki yiin ayni dénemine
kiyasla %0,4 disiis gostererek %72,6 olarak kaydedilmistir. Ayni ddonemde oda fiyatlari da %2,4
azalarak 183,33 EUR seviyesine gerilemistir. Dubai’de ise 2025 yili birinci ¢eyreginde doluluk
orani gegen yilin ayni dénemine kiyasla %1,4 artigla %82,2 olarak gerceklesmistir. Oda fiyatlari
da ayni dénemde %2,2 artis gostererek 201,84 EUR seviyesine ulagsmistir. 2025 yilinin birinci
ceyregdinde ortalama oda fiyatlari agisindan Londra ilk sirada yer alirken, Dubai ikinci, istanbul
ise uguncu siradadir. Doluluk oranlarinda ise siralama degismekte; Dubai birinci, Londra ikinci,
istanbul ise Ggiincii sirada yer almaktadir. 2024 yili verilerine gére istanbul ile kiyaslandiginda,
doluluk oranlari agisindan Londra %17,1, Dubai ise %13 daha yuksek seviyededir. Oda
fiyatlarinda ise Londra, istanbul’'un %107; Dubai ise %50 (izerinde konumlanmaktadir. (Kaynak:
Gyoder 39.Gosterge, 2025 1.Ceyrek)
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Kaynai: Castar #1'25 Verileri Ocak- Mart aylarim kapsamaktadsr.
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4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini sinirlayici/kisitlayici herhangi bir faktér bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Basaksehir Belediyesi imar Mudirligi, Torunlar
GYO A.S. ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu
olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler
4.4.1 - Olumlu Faktorler

* TEM otoyolu ve Basin Ekspress yolu kesisiminde merkezi bir konumda yer almaktadir.
*  Toplu tagima ve 6zel araglarla erisilebilirligi yiksektir.
*  Kentsel dlcekte bilinirligi yiksek Mall of istanbul Avm projesi iginde yer almaktadir.

*  Marka bilinirligi yiksek olan global otel zinciri tarafindan kullaniimaktadir.
4.4.2 - Olumsuz Faktorler

*  Belirli alici kitlesine hitap etmektedir.

*  Yakin cevrede nitelikli projelerde konut arzi yogunlugu bulunmaktadir.

*  Kat mulkiyetine gecilmemistir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Pazar Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapilmaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer Ozelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deder kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre dizeni ve arsa alanlarina iliskin dizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tasinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulagiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizh@r nedeni ile saglikl sonuglara ulasabilmek i¢in en ¢gok bu ydntem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkullin bina degerinin, hi¢cbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacag kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni ingsa edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri
bulunan deger lzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yonteminde ise degerlenen tasinmazin
insaasi asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli diistrilerek gercek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gore saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya cikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek bugtnki
degeri belirlenmektedir. Bir yilhik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla ¢arpiimasi
sonucu degere ulasilma ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; goturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buglnkiu degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Rapor konusu tasinmazlarin degerlemesinde Pazar Yaklasimi, Maliyet Yéntemi, Gelir indirgeme
Yoéntemleri kullaniimigtir.

6.1 - Pazar (Emsal Karsilagstirma) Yaklagimi

Arsa Emsalleri

1 Aslan Brokers Gayrimenkul
Tel 0 (532) 283 56 73

ikiteli OSB Mabhallesinde, Bedrettin Dalan Bulvarina cepheli konumda yer alan 3.000 m?2
yuzoélgime sahip arsa 375.000.000.-TL olarak pazarlanmaktadir. Ticaret imarli ve Kaks: 2.00
yapilagsma sartina sahip oldugu bilgisi edinilmistir.

SATILIK | 3000 .-Mm2 375.000.000 .-TL 125.000 .-TL/M?

2 Remax Ekstral
Tel 0 (533) 558 85 86

Basin Ekspres Yoluna cepheli konumda yer almakta olan 162 ada 30, 31 ve 59 parseller toplam
1.050 m? yuzoélgime sahip arsa 180.000.000.-TL olarak pazarlanmaktadir. 162 ada 30 ve 31
parseller sokak cepheli, 162 ada 59 parsel Basin Ekspres Yoluna cephelidir. Prestij Hizmet
alani imarh ve Kaks:1.75 yapilagma sartina sahip oldugu bilgisi edinilmistir.

SATILIK | 1050 .-M? 180.000.000 .-TL 171.429 .-TL/M?

3 Namh Gayrimenkul
Tel 0 (532) 528 19 80

Basin Ekspres Yoluna cepheli Halkali Mahallesi'nde yer alan 6.036 parsel 2.025 m? yizdélgime
sahip arsa 182.000.000.-TL olarak pazarlanmaktadir. Ticaret+hizmet imarli ve Kaks:1.75
yapilasma sartina sahip oldugu bilgisi edinilmistir. Yapilagsma alaninin tamaminin “turizm tesis
alani” fonksiyonuna ayrilmasi durumunda Kaks:1.95'dir.

SATILIK | 2025 .-M? | 400.000.000 .-TL 197.531 .-TL/M?

4 Redsttone Platinium
Tel 0 (506) 181 77 88

Basin Ekspres Yoluna yakin konumda Mahmutbey MIA bélgesinde yer alan 1813 ada 21 parsel
6.051 m? yiizélciime sahip arsa 383.000.000.-TL olarak pazarlanmaktadir. Merkezi is Alani
imarh ve Kaks:2.00 yapilagsma sartina sahip oldugu bilgisi edinilmistir.

| satiLk | 6051 -m2 | 383.000.000 -TL | 63.295 .-TL/M=
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5 Remax Piramit
Tel 0 (542) 690 59 58

Basin Ekspres Yoluna yakin konumda Mahmutbey MIA bélgesinde yer alan 2.115 m?
yiizélclime sahip arsa 182.000.000.-TL olarak pazarlanmaktadir. Merkezi Is Alani imarl ve

Kaks:2.00 yapilagma sartina sahip oldugu bilgisi edinilmigtir
| 2115 -M? | 182.000.000 .-TL 86.052 .-TL/M?

SATILIK

6 Emlak Miizayede ( 19.06.2025 A¢ik Artirma Lotlu Liste)

Tel
ikitelli-2 Mahallesinde, yer alan 1337 ada 28 parsel 2.000 m? yiizélglime sahip arsanin 1.253,15
m?2 TOKI hissesi 93.159.171.-TL muhammen bedel ile satiliktir. Ticaret imarli, Kaks: 1.50, 8 kat
yapilagsma sartina sahip oldugu bilgisi edinilmistir

SATILIK | 1.253,15 -M?2 | 93.159.171 .-TL 74.340 .-TL/M?

7 Emlak Miizayede ( 19.06.2025 Agik Artirma Lotlu Liste)

Tel
0zolgl sahip arsanin

ikitelli-2 Mahallesinde, yer alan 1338 ada 7 parsel 2.721,79 m? yiizdlgiime
1.993,61 m? TOKI hissesi 119.975.449,80.-TL muhammen bedel ile satiliktir. Ticaret imarli,

Kaks: 1.50, 10 kat yapilagsma sartina sahip oldugu bilgisi edinilmistir
| too3er -m2 | 110.975.450 -TL | 60.180 -TL/M?

SATILIK

J
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TURISTIK TESIS EMSALLERI

1 - Beyan Eden Kisi, Kurum Remax Ekstra 1
TEL1; O 533 5588586

Tasinmazin kargisinda, TEM yoluna cepheli, 4 katli yaklasik 25 yillik oldugu beyan edilen 3.300
m? kapali alanh plaza 225.000.000 TL bedelle satilktir.

[ SATILIK | 3300 .-M2 [ 225.000.000 .-TL | 68.182 .-TL/M? |

2 - Beyan Eden Kisgi, Kurum Remax Ekspress
TEL1; O 532 4303425
Agcilar glinesli'de kirazli caddesi yiriyis yolu Uzerinde 2006 yapimli iskanh, 3 yildizli otel
ruhsatll 27 oda 36 yatak kapasitesine sahip 1.200 m2 alana sahip otel 85.000.000 TL bedelle

satiliktir.
[  SATILIK | 1200 -M* [ 85.000.000 .-TL | 70.833 .-TL/M? |
3 - Beyan Eden Kisi, Kurum Aslan Brokers Gayrimenkul

TEL1; O 532 2835673

Tasinmaz ile ayni bolgede yer alan 10 katli, yaklasik 20 yillik oldugu beyan edilen, iskanli, 3
yildizli otel ruhsath 24 odali 60 yatak kapasitesine sahip 1.250 m? alana sahip otel 130.000.000
TL bedelle satiliktir.

[  SATILIK | 1250 -M? | 130.000.000 .-TL | 104.000 -TL/M? |

4 - Beyan Eden Kisi, Kurum Bodurlar ingaat & Emlak Laleli / Zeytinburnu
TEL1; O 555 80256 16

Ataturk Havalimanina yakin konumda yer alan 5 katli, yaklasik 5 yillik oldugu beyan edilen,
iskanl, 4 yildizh otel ruhsatli 100 odali 200 yatak kapasitesine sahip 1.500 m? alana sahip otel
480.000.000 TL bedelle satiliktir.

[ SATILIK | 1500 -m? | 480.000.000 .-TL | 320.000 .-TL/M? |

5 - Beyan Eden Kisi, Kurum Adil & Kilig Emlak
TEL1; O 506 7353838

Ataturk Havalimanina yakin konumda yer alan 15 katli, yaklasik 20 yillik oldugu beyan edilen,
iskanl, 5 yildizl otel ruhsatli 300 odali 618 yatak kapasitesine sahip 15.000 m? alana sahip otel
8.000.000.000 TL bedelle satiliktir.

[ SATILIK ] 15000 -M? ] 8.000.000.000 -TL | 533.333 .-TL/M? |

6 - Beyan Eden Kisi, Kurum Piramit Emlak
TEL1; O 555 2937474

Bayrampasa ilgesinde Avrupa Otoyolu'na yakin konumda yer alan 14 katli, yaklasik 4 yillik
oldugu beyan edilen, iskanli, 5 yildizli otel ruhsath 172 odali 400 yatak kapasitesine sahip
13.000 m? alana sahip otel 1.170.000.000 TL bedelle satiliktir.

[ SATILIK ] 13000 .-M? ] 1.170.000.000 -TL [ 90.000 .-TL/M? |
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BOLGEDEKIi OTELLERIN ANALizi

- ORTALAMA ODA
OTEL BILGISI _FI_YATI
( KISI/GECE)
WestSide Residences by Rotana: 5 yildizli otel 5.546 TL
Wyndham Grand istanbul Europe: 5 yildizli otel 5.980 TL
Clarion Hotel Istanbul : 5 yildizli otel 3.128 TL
Serenity Comfort Hotel: 5 yildizli otel 5.000 TL
Movenpick Living Istanbul Hotel: 5 yildizh otel 4.800 TL
Elite World Grand istanbul Basin Ekspres: 5 yildizli otel 4564 TL

Degerleme yapilan Hilton Mall of istanbul otelinde ortalama gecelik fiyat 9.000 TL oldugu bilgisi
alinmistir. 2025 Yili degerleme tarihine kadar doluluk oraninin % 63,00 oldugu bilgisi edinilmistir.
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Satilik Konut Emsalleri

*  FUZUL AVRASYA KONAKLARI

Basaksehir Cam ve Sakura sehir hastanesinin tam
karsisinda konumlanan Basaksehir Avrasya projesi 39.000
m? arsa Uzerinde Emlak Konut GYO A.S. ile gelir paylasimi
modeliyle hayata gegirilecektir. Fuzul Holding A.S. istirakleri
olan Fuzul Gayrimenkul Yatinm A.S. Is Ortakligi (izerinden
proje yuritilmektedir. 19.06.2020 tarihi itibariyle yapi
ruhsatini alan projenin teslim edilmistir. Yatay mimari
agirhikli yapisiyla insaa edilen projede 1+1, 2+1, 3+1 ve

4+1 konut tipleri yer almaktadir

KONUT iKINCi EL SATISLAR

. . Degeri Birim Degeri
Satilik Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
Coldwell Banker Theta 2+1 2 )
0 (542) 728 06 79 5 Kat 79m 6.875.000 TL 87.025 TL/m
Anka Gayrimenkul 2+1 2 2
0 (555) 997 18 43 5 Kat 96m 7.100.000 TL 73.958 TL/m
Anka Gayrimenkul 3+1 2 2
0 (555) 997 18 43 8. Kat 144m 11.350.000 TL 78.819 TL/m
Ortalama 79.934,36 TL/m?
. . . Aylik Kira Degeri Kira Birim Degeri
Kirahk Daire Tipi Alani (L) (TL/m?)
Altin Emlak Avrasya Konutlar 141
Temsilciligi 1 kat 75m? 35.000 TL 467 TL/m?
0 (542) 728 06 79 '
Yeni Yapi Gayrimenkul 3+1 2 2
0 (532) 501 67 71 10 Kat 174m 65.000 TL 374 TL/m
Ortalama 420,11 TL/m?

TRGY0-2503073 B.SEHIR (HILTON)
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*  AGAOGLU MY WORLD EUROPE

My World Europe ; Golf Residences , Arena Residencesve

Pool Residencesolarak adlandirilan 3 ayri tipte, toplam 17
blokta 3060 daireden olusuyor. Pool Residences, 32'ser
katli, 6 blokta 2+1, 3+1 ve 4+1 olmak Uzere toplam 768
daireden olusuyor ve bu bloklar 130m. uzunlugunda
devasa bir agik havuzun etrafinda konumlaniyor. Proje
yaklasik 12 yilliktir.

KONUT iKINCIi EL SATISLAR

Satilik Daire Tipi Alani D(?I_?jri Bir(i_rlf:_;:::f)’eri
OR(‘;?SXA];‘;”;Q‘E‘;; i;;t 70m? 4.650.000 TL 66.429 TL/m?
g?gizf‘zg; Esg"gg 32;; 130m? 8.250.000 TL 63.462 TL/m?
'(\)"?ézgag’lrg“fg';‘;' 12f'|(1at 203m? 14.750.000 TL 72.660 TL/m?

Ortalama 67.516,74 TL/m?

Kiralik Daire Tipi Alani Aylik K(iT'i)Dege” Kira ?;i;'l;gege"

E“{é?é’)ias%agéeé’g" 231161 t 160m? 50.000 TL 313 TL/m?
Strg"(f:é;yoggag7'5§;ate 61.;; 75m? 30.000 TL 400 TL/m?
Ortalama 356,25 TL/m?

TRGY0-2503073 B.SEHIR (HILTON)

41




REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

* G ROTANA

Mar Yapi ve Rotana isbirligi imzasi tasiyan G Rotana
Projesi, 31 kath G¢gen formda, tek blok seklinde yukseliyor.
Projede, 15. kata kadar Centro tipi, 15. kattan sonra ise
Arjaan tipi Uniteler yer aliyor. 2.200 metrekare ticari Uniteye
de sahip G Rotana'da, 1+1 ve 2+1 daireler bulunuyor.
Yaklasik 8 yilliktir.

KONUT IKINCI EL SATISLAR
. . Degeri Birim Degeri
Satilik Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)

Ekspert Property 1+1 R 5

0 (543) 628 62 69 29 Kat 78m 7.500.000 TL 96.154 TL/m
Tamlik invest 1+1 ) )

0 (501) 135 36 40 26.Kat 78m 10.000.000 TL 128.205 TL/m

Ortalama 112.179,49 TL/m?

* NEF 36 BASIN EKSPRES

Nef 36 Basinekspres'te 503 konut, 10 ofis ve 2309 m? ticari
kiralanabilir alana sahiptir. 68.673 metrekarelik bir alana
sahip olan projede 11.000 metrekarelik yesil alan
‘3 bulunmaktadir. Proje yaklasik 5 yilliktir.

KONUT IKINCI EL SATISLAR
. . Degeri Birim Degeri
Satilik Daire Tipi Alani (L) (TL/m?)
TapuKur Esenler Emlak 141
Konutlari Subesi 18 kat 72m? 7.000.000 TL 97.222 TL/m?
0 (553) 655 37 26 '
PrimePRO Real Estate 341
Services 17, kat 120m? 10.250.000 TL 85.417 TL/Im?
0 (532) 373 62 87 )
Ortalama 91.319,44 TL/m?
. . - Aylik Kira Degeri Kira Birim Degeri
Kiralik Daire Tipi Alani (L) (TL/m?)
Arcity Project 1+1 2 5
0 (534) 272 75 99 27 kat 72m 27.000 TL 375 TL/m
Karma & Platin Team 2+1 2 5
0 (551) 657 15 38 25 Kat 125m 40.000 TL 320 TL/m
Ortalama 347,50 TL/m?

TRGY0-2503073 B.SEHIR (HILTON)
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*  TOYA NEXT

19.000 metrekarelik arsa alaninda insa edilen proje, 33
katll G¢ blokta toplam 538 konuttan olusuyor. Konutlarin
yani sira 7.500 metrekarelik ticari alana da sahip proje,
toplam 93.600 metrekarelik insaat alanina sahiptir. Basin
Ekspres’te akilli ev projesi olan Toya Next'te 1+1, 2+1, 3+1
ve 4+1 tipinde daireler bulunuyor. Proje yaklasik 5 yilliktir.

KONUT IKINCI EL SATISLAR
. . Degeri Birim Degeri
Satilik Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
Glney Emlak 3+1 R R
0 (532) 526 01 30 30-+iizeri 135m 12.650.000 TL 93.704 TL/m
TBS Vadistanbul 4+1 5 5
0 (542) 629 64 32 30+iizeri 220m 16.500.000 TL 75.000 TL/m
Ortalama 84.351,85 TL/m?
. . L Aylik Kira Degeri Kira Birim Degeri
Kiralik Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
Pera Gayrimenkul 2+1 2 R
0 (531) 089 59 59 10 Kat 100m 35.000 TL 350 TL/m
Sura Gayrimenkul 2+1 2 R
0 (532) 762 83 49 30.Kat 138m 38.000 TL 275 TL/m
Ortalama 312,68 TL/m?
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*  POLAT TOWER

Basin Ekspres yolu lzerinde 10.000 m? alana inga edilen
Polat Tower Basin Ekspres, 27 kathdir.

Unite Sayisi: 217 Konut (1+1: 123 adet 2+1: 74 adet 3+1:
20 adet) 21 adet dikkan.

insaat Alani: 56.572 m2

Proje yaklasik 5 yilliktir.

KONUT IKINCI EL SATISLAR
. . Degeri Birim Degeri
Satilik Daire Tipi Alani (L) (TL/m?)
Nest Emlak 1+1 R 5
0 (539) 484 80 22 2 Kat 75m 5.600.000 TL 74.667 TL/m
Selective Gayrimenkul 1+1 2 )
0 (532) 337 30 97 5 Kat 100m 7.900.000 TL 79.000 TL/m
istanbul Akarat Gayrimenkul 2+1 ) )
0 (531) 029 60 22 30+iizeri 125m 11.750.000 TL 94.000 TL/m
Ortalama 82.555,56 TL/m?
. . L Aylik Kira Degeri Kira Birim Degeri
Kiralik Daire Tipi Alani (TL) (TL/m?)
Selective Gayrimenkul 2+1
2 2
0 (532) 337 30 97 21 kat 125m 50.000 TL 400 TL/m
Esyali
Ortalama 400,00 TL/m?

Mall Of istanbul Satillk Konut Emsalleri

1 Aldalil Gayrimenkul
Tel 0(532) 662 81 61

Degerleme konusu taginmaz ile ayni projede 18. katta bulunan 2+1 planli daire 115 m2 olarak
pazarlanmakta ve 15.000.000.-TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK | 115]-m2 | 15.000.000(.-TL | 130.435] .-TL/M?

2 Elegant Gayrimenkul
Tel 0(533) 774 88 84

Degerleme konusu tasinmaz ile ayni projede 13. katta bulunan 1+1 planli daire 80 m2 olarak ve
esyall pazarlanmaktadir Taginmaz i¢in 9.550.000.-TL satis bedeli istenmektedir.

| sATiLk | 80[-m2 |  9.550.000|.-TL | 119.375] -TL/M?
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3 Efa Gayrimenkul
Tel 0(532) 492 42 13

Mall of istanbul Avm Residence etabinda 26. katta bulunan 2+1 planli daire 130 m2 olarak
pazarlanmakta ve 10.200.000.-TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK | 130[-m2 | 10.200.000].-TL | 78.462] .-TL/M?

4 Tema New Gayrimenkul
Tel 0 (544) 608 09 08

Mall of istanbul Avm Residence etabinda 14. katta bulunan 1+1 planli daire 83 m2 olarak
pazarlanmakta ve 30.000.-TL kira bedeli istenmektedir.

KIRALIK [  83[-m2 | 30.000[.-TL | 361 -TLMW?

5 Turyap Halkali Temsilciligi
Tel 0 (530) 906 40 44

Mall of istanbul Avm Residence etabinda 3. katta bulunan 1+0 planli daire 90 m2 olarak
pazarlanmakta ve 36.000.-TL kira bedeli istenmektedir.

KIRALIK |  90].-m2 | 36.000[-TL |  400[ -TL/W?

KONUT EMSALLERI HARITASI
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Satilik-Kiralik Dilkkan Emsalleri

1 isthomes Gayrimenkul

Tel 0 (542) 205 21 05

Degerleme konusu tagsinmaz ile ayni bélgede Basin Ekspres yoluna cephe zemin katta dikkan
girig alani 500 m? + ofis kati 150 m? olmak tzere 650 m?, alt kat depo alani; 500 m?, dikkan
otopark alani 235 m?, toplam kullanim alani 1.385 m? beyan edilmistir. 98.500.000.-TL satis
bedeli istenmektedir. Ayni zamanda 500.000 TL kira bedeli ile kiralik oldugdu bilgisi edinilmigtir.

SATILIK 1293(.-M? 98.500.000(.-TL 76.179| .-TL/M?
KiRALIK 1293].-M? 500.000].-TL 387 .-TL/M?

2 Remax Partner

Tel 0 (534) 587 29 61

Mavera Comfort projesinde zemin katta yer alan depolu ve 6n kullanim alani bulunan toplam
160 m? diikkan igin 24.000.000.-TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK | 160[-m2 | 24.000.000{.-TL | 150.000] .-TL/M?

3 Hulki Emlak
Tel 0 (534) 601 35 87

Nef 36 projesinde, 212 Avm karsisi metro ¢ikisinda zemin katta yer alan diikkan igin
45.000.000.-TL satis bedeli istenmektedir. 126 m2 dikkan alani, 126 m? tahsis alani olmak
Uzere toplam kullanim alani; 252 m? beyan edilmistir. Tahsis alani dikkan kapali kullanim
alanina dahil edilmistir.

SATILIK | 252|-m2 | 45.000.000(-TL | 178571] .-TLM?

4 Nish Real Estate
Tel 0 (533) 136 15 68

Toya Next projesinde, Halkali Caddesi istasyonu metro ¢ikisinda zemin katta yer alan asma
katli 131 m? dikkan igin 16.750.000.-TL satis bedeli istenmektedir.

SATILIK | 131]-m2 | 16.750.000[.-TL | 127.863] .-TL/M?

5 Coldwell Banker Yildiz Gayrimenkul
Tel 0 (544) 178 89 25

Mahmutbey Bélgesinde Altinbag Universitesi karsisinda Dilmenler Caddesi lizerinde zemin
katta yer alan 395 m? dikkan i¢in 69.000.000.-TL satis bedeli istenmektedir. 280 m? dilkkan
alani, 115 m? agik tahsis alanindan olustugu beyan edilmistir. Yaklasik 4 yillik Core Living
projesinde kdse konumda yer almaktadir.

| sATILIK | 395]-m2 | 69.000.000|.-TL | 174.684] -TL/M?
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6 Trendx Gayrimenkul
Tel 0 (532) 745 20 95

Mavera Comfort projesinde zemin katta yer alan depolu ve 6n kullanim alani bulunan toplam
135 m2 dikkan icin 85.000.-TL kira bedeli istenmektedir.

KIRALIK [ 135-m2 | 85.000).-TL | 630[ -TLM?

7 Remax Olugum Gayrimenkul
Tel 0 (542) 425 21 60

Balance Gulnesli projesinde zemin katta yer alan 300 m? diikkan i¢in 150.000.-TL kira bedeli
istenmektedir.

KIRALIK | 300[-m2 |  150.000]-TL | 500 .-TLM?

8 Turk Citizen
Tel 0 (552) 644 64 89

Nef 36 projesinde zemin katta yer alan 216 m2 dikkan i¢in 120.000.-TL kira bedeli
istenmektedir.

KIRALIK | 216[-m> [ 120.000]-TL | 556 .-TLM?

9 Remax Select
Tel 0 (532) 637 44 17

Toya Next projesinde zemin katta yer alan 350 m2 diikkan icin 180.000.-TL kira bedeli
istenmektedir.

KIRALIK [  350[-m2 | 180.000(.-TL | 514] -TL/M?
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DUKKAN EMSALLERIi HARITASI
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bdlgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmazin &zelliklerine bagli olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun éncelikli
amacli degerleme sirasinda bolgeden edinilen emsallerin  degerlemesi  yapilan
tasinmaz/tagsinmazlara go6re durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/kiclk” olarak belirtiimigken (-) dizeltme, "kotl/blylk" olarak belirtiimigsken (+) dizeltme
yapilmaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara goére farkliliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhliklar olugsabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin kargiliklari
asagidaki tabloda gdsterilmistir. Ornegin, emsal tasinmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha biiylk ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) yonde olmaktadir.
Duzeltme orani 6ngdrulirken de yine alan 6zellikleri kargilastirlmis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak dizeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COKKOTU [ COKBUYUK 20% tizeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU [ ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTAIYI |ORTAKUGUK| -10% - (-1%)
iYi KUGUK -20% - (-11%)
COK IYi COK KUCUK -20% tizeri

TRGY0-2503073 B.SEHIR (HILTON) 4=
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KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA - 858 ADA 1 PARSEL)

DUZELTILMiS

DEGER

62.500

102.857

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (2) EMSAL (4) EMSAL (5) EMSAL (6)
TASINMAZ
SATIS FIYATI 375.000.000 180.000.000 383.000.000 182.000.000 93.159.171
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK
ZAMAN BENZER BENZER BENZER BENZER BENZER
DUZELTMESI 0% 0% 0% 0% 0%
ALAN 18.208,90 3.000 1.050 6.051 2.115 1.253
BIRIM M2 DEGERI 125.000 171.429 63.295 86.052 74.340
ALANA ILISKIN COK KUGUK COK KUGUK KUCUK COK KUCUK COK KUGUK
DUZELTME -25% -25% -20% -25% -25%
NITELIGI ARSA ARSA ARSA ARSA ARSA ARSA
NI;L?;;:?’I\II\‘E BENZER BENZER BENZER BENZER BENZER
DIIZE| TME 0% 0% 0% 0% 0%
E:2.00 N . .
: . _ ’ E=1.75 Prestij | E=2.00 Merkezi | E=2.00 Merkezi _ .
IMAR DURUMU Oze.|. Sosya| E=2.00 Ticaret Hizmet Alani is Alani is Alani E=1,50 Ticaret
Kultarel o L o o L
IMARiII?iUi?JNMUNA Tesis IYI ORTA KOTU Yi i ORTA KOTU
D(]ZELTME Alani -15% 5% -15% -15% 5%
KONUM ORTA KOTU BENZER KOTU KOTU KOTU
KONUMA ILISKIN . . 0 . 0
DUZELTME 10% 0% 15% 15% 15%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE BENZER BENZER BENZER BENZER BENZER
ILISKIN % o % % o
DUZELTME 0% 0% 0% 0% 0%
PAZARLAMA
PAYINA ILISKIN -20% -20% -20% -20% 0%
DUZELTME
TOPLAM
- 0, - 0, - 0, - 0, -50,
DUZELTME 50% 40% 40% 45% 5%

70.623

Yukaridaki karsilastirma tablosunda degerlenen projenin arsa alanina en yakin olan 5 adet
emsalden yararlaniimistir. Diger emsallerde belirtilen parsellerin alinan sifahi bilgilere gore imar
kosullari ve alan bilgileri belirtilmistir. Stokta mevcut 145 adet bagimsiz bélimun arsa payina
disen arsa alani 16.637,68 m? dir. Hesaplama degderleme konusu bagimsiz boélimlerin arsa

payi Uzerinden yapilimistir.

MALL OF iISTANBUL 2.ETAP PROJESi DEGERLEME KONUSU

TASINMAZLARIN HiSSESINE DUSEN ARSA DEGERIi TABLOSU

- 2
Ada No | Parsel No Arsa l:ay' B'r",n m Parselin Degeri (.-TL)
(m?) Degeri
858 1 16.637,68 64.260 1.069.137.316,80

MALL OF iISTANBUL 2.ETAP

PROJESININ

YUVARLATILMIS ARSA PAYI
DEGERI (.-TL)

1.069.000.000 TL
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SATILIK EMSAL KARSILASTIRMA TABLOSU (KONUT)

DEGERLEME
BILGI KONUSU G Rotana NEF 36 Toya Next Mall Of istanbul | Mall Of istanbul
TASINMAZ
SATIS FiIYATI 7.500.000 7.000.000 12.650.000 15.000.000 9.550.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK
ZAMAN
DUZELTMESI 0% 0% 0% 0% 0%
ALAN 120,00 78 72 135 115 80
BIRIM M2 DEGERI 96.154 97.222 93.704 130.435 119.375
ALANA iLISKIN ORTA KUGUK | ORTA KUGUK BENZER BENZER ORTA KUGUK
DUZELTME -10% -10% 0% 0% -10%
NITELIGI KONUT KONUT KONUT KONUT KONUT
NITELIGINE BENZER BENZER BENZER BENZER BENZER
ILISKIN . . ) . .
DUZELTME 0% 0% 0% 0% 0%
KAT 13 29 Kat 18.Kat 18.Kat 18.Kat 13.Kat
KATA ILISKIN iYi ORTA IYi ORTA IYi ORTA IYi BENZER
DUZELTME -15% 5% -5% 5% 0%
MANZARA ORTA KOTU ORTA KOTU BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA
ILISKIN 10% 10% 0% 0% 0%
DUZELTME
KONUM KOTU ORTA KOTU KOTU BENZER BENZER
KONUMA ILISKIN 0 ) 0 0 )
DUZELTME 15% 10% 15% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE BENZER BENZER BENZER BENZER BENZER
ILISKIN . . ) . .
DUZELTME 0% 0% 0% 0% 0%
PAZARLAMA
PAYINA ILISKIN -5% -5% -5% -5% -5%
DUZELTME
TOPLAM
-50, 0, 0, - 0, - 0,
DUZELTME 5% 0% 5% 10% 15%

DUZELTILMIS

DEGER 101.000 91.827 117.561 102.066

Yukaridaki karsilagstirma tablosunda degerleme konusu taginmazlara en yakin oldugu kanaatine
varilan satigta olan 5 adet emsalden yararlaniimistir.

Degerleme konusu tasinmazin bulundugu bdlgede bulunan, prestijli projelerde konumlu olan
lUks vasifli konut birim m? de@erlerinin pazarlanan alanlarina gére 70.000.-TL/m? ile 120.000.-
TL/m? araliginda degistigi belirlenmistir.

Dukkan emsalleri incelendiginde otel konspetinin altindaki dikkanlarin serefiyesinin emsal
tasinmazlara goére konum, tabela kabiliyeti, cephe olarak ¢ok daha avantajli oldugu goéralmustir.
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6.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bdlgede piyasa yaklagimi igin kullanilabilecek emsaller arastiriimigtir.
Tasinmazin gevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda arsa pay! birim degerinin,
64.260.-TL/M? olabilecegi kabul edilmistir.

858 ada 1 parselde yer alan Mall Of istanbul 2.etap projesinin mevcut toplam briit insaat alani
108.293,16 m2 dir. Yapi ruhsatina ve iskan belgesine goére yapi sinifi VC' dir.

2025 yil yapi yaklagik birim maliyetleri tablosuna gére VC yapi sinifina ait birim maliyet 39.500.-
TL/m?dir.

2025 Emlak Vergisi Genel Tebligine gore Ticarethane ve Isyeleri’ nin ortalama birim m? degeri
10.795,34-TL/mZdir.

Bu yapi birim maliyetleri ilgili kurumlar tarafindan genel olarak hazirlanip ilan edilen degerlerdir.
Gorildugu Gzere resmi olarak yayinlanan iki belgede de birim m? maliyetleri arasinda farklilik
bulunmaktadir. Yapi birim maliyetleri yapilacak insaatlar i¢in genel ve yaklasik olarak belirlenen
rakamlar olup, bu birim degerler dikkate alindiginda iki farkh bolgede, farkli 6zelliklerdeki ancak
ayni yapi sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki ingaatin yapilacagi
bolge, kat ylksekligi, kat adedi, dig duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok
degiskenler bina maliyetini 6nemli derecede etkileyebiimektedir. Ozel piyasa sartlarinda ézel
pozlarla yeni birim fiyatlar dizenlenebilmektedir. Yapilarin 6zelliklerine, kullanilan malzemelerin
kalitesine gore birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir. Mevcut yapinin ingaat
kalitesi, yipranma payi, tadilat durumu vb. 6zellikleri dikkate alinarak kiralanabilir alan ve ortak
alanlar igin ayri ayri birim m? degeri 6ngoérilmustur.

Cevre dizeni, peyzaj maliyetinin yapilarin toplam insaat maliyetinin yaklasik % 2 'i olacagi
varsayllmistir.

Proje, ruhsat, mimari ve muhendislik bedeli toplam insaat maliyetinin %3'l oraninda olacagi
varsayllmistir.

Proje Gelistrme Maliyetinin, boélgede ingaat yapan firmalarla yapilan goérigmeler, projenin
niteligi, il genelindeki diger degisik 6zellikteki projeler ve mesleki tecribeler sonucu elde edilen
veriler analiz edilerek, toplam arsa+bina maliyetininin %10'u oraninda olacagi kabul edilmistir.

Emsallerin analizi sonucu elde edilen arsa degeri Uzerine projenin éngdrulen toplam maliyeti ve
gelistirme maliyeti de ilave edilerek, projenin toplam degerine ulasiimistir.

Projenin Tamami igin Ongériilen Maliyet
Binalar I\/IYz;iF;/IelziEiTT_) ingaat Alani (m?) 6ngi5rii(|_(relr_1)Maliyet

Mall Of istanbul 2.Etap 39.000,00 |x 108.293,16 =[ 4.223.433.240
ingaat Maliyeti|=| 4.223.433.240

Cevre diizeni, peyzaj (%2)|= 84.468.665
Projenin Toplam ingaat Maliyeti (A)[= 4.307.901.905

Proje, Ruhsat, Mimari ve Muhendislik Bedeli (%3) (C)|= 129.237.057
Proje igin Ongériilen Toplam Maliyet (A+B+C)|=| 4.437.138.962

(Toplam ingaat alanindan satilan dairelerin ingaat alani ¢ikartilmistir.)
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Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimina Gére Mall Of istanbul
2.Etabin Toplam Degeri

MALL OF iISTANBUL 2.ETAP ARSA PAYI DEGERI 1.069.000.000 TL
PROJE iGIN ONGORULEN TOPLAM MALIYET 4.307.901.905 TL
PROJE GELISTIRME MALIYETI 537.690.190 TL

PROJENIN TAMAMLANMASI| DURUMUNDAKI

BUGUNKU YUVARLATILMIS DEGERI SN T

(*)PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI 5.914.000.000 TL

6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yéntemi)

Bu yaklasimda gayrimenkullerin yillik getirdigi gelirler veya gayrimenkulde en etkin ve verimli
kullanim ile gelistirilecek projenin yillara yaygin olarak nakit akiglari hesaplanir. Hesaplanan net
isletme gelirleri, indirgeme orani ile indirgenerek, konu gayrimenkullerin net bugunki degerleri
hesaplanir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir kargilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin g6z
onlne alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (Ulke riskine gore ayarlanmig) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklagik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirhkli oranlarini kullaniimistir. Degerleme tarihi itibari ile 10 yil vadeli
sabit faizli devlet tahvilinin faizinin son G¢ yillik ortalamasi yaklasik %21,00 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bodlge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaclyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi icin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkullin piyasada bulunma slresine ve o slre i¢inde yoksun kalinan karin tutarina
baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiriimasi ile dlgulebilir.

S6z konusu taginmazin tercih edilen bélgede yer almasi vb. 6zellikleri ile ortaya ¢ikabilecek her
tarll (yonetimsel, ekonomik ve donemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi konutlarda %3,
dikkanlarda %3,5 ve otelde %5,00 olarak kabul edilmistir.
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Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:

Konutlar igin; Diikkanlar igin; Otel igin;
% 21,00 Risksiz Oran % 21,00 Risksiz Oran % 21,00 Risksiz Oran
+ %3,00 Risk Primi + % 3,50 Risk Primi + 9%5,00 Risk Primi
= % 24,00 iskonto orani =% 24,50 iskonto orani = % 26,00 iskonto orani

858 Ada 1 Parselde Bulunan Mall Of istanbul 2.Etap Projesi igin Yapilan Gelistirme
Hesaplari

Degerleme konusu tasinmazlar i¢in gelir ydntemi kullaniimistir. Tesis i¢in nakit akim tablosunda
10 yil boyunca faaliyette kalmasi planlanmistir. Otel isletmesinden yillik gelir gider tablolari,
detay mizan bilgileri , kurumlar vergisi beyannameleri vb. detay gelir bilgileri temin edilmistir.
Otel yil boyu hizmet vermekte olup Turizm isletme Belgesine gére 199 odalidir.

Doluluk orani 2024 yih igin % 57, 2025 in ilk yarisi igin %63 olarak belirtiimis olup hesaplamada
ilk ddnem doluluk orani %65 alinmis, gelecek dénemlerde artacagi 6ngoralmustir.

Nakit akis tablosunda bolgesel genel bilgilerin ( otel doluluk oranlari , ortalama gecelik oda
fiyatlari) yanisira gergeklesen mizan bilgileri dikkate alinarak projeksiyon yapilmigtir. 12 ay 365
gun isletiimesi, dolu sezon bos sezon, grup ve sirket indirimleri dikkate alindiginda ortalama oda
fiyatinin 9.000 TL olacagi kanaatine variimigtir.Projeskiyon yillari i¢in ilk yil artis orani %35
olarak kabul edilmis, gelecek yillarda enflasyona bagli olarak diisecegi kabul edilmistir.

Ekstra harcama olarak nitelendirilen konferans salonu ve diger gelirlerin olusturdugu diger
gelirlerin, konaklama gelirlerinin %5'i oraninda olacagi varsayiimistir.

Otel iginde yer alan restaurant, yeme—i¢cme diger gelirler kalemlerinde yer alacagi varsayilmistir.
Ekstra yiyecek igecek gelirlerin konaklama gelirlerinin %15'i oraninda olacagi ve konaklama
gelirlerindeki artisa paralel olarak artacagi varsayilmistir.

Proje ile ilgili batin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandidi varsayilmistir. Tesisin kar
marjinin yilhk %50 olacagr o6ngoérilmis ve vyillar itibariyle bu degerde sabit kalacagi
varsaylimistir.

Yenileme gideri mevcut insaat maliyetinin %1'i oraninda olacagi kabul edilmis,vergi ve sigorta
giderleri tarafimiza iletiimemis olup, gelirlerin %0,5'i oraninda olacagi éngéralmastar.

Otelin devam eden 10 yil sonunda olugan artik deger, tesisin kendisini % 7,00 kapitalizasyon
orani ile amorti edecegi 6ngdrusu ile belirtilenmistir.

Degerleme konusu 34 adet ofis/isyeri nitelikli tasinmaz ve 36 adet kamu eglence binalari nitelikli
bagimsiz boélimlerin toplam kullanim alani 12.503,53 m? dir. Kiralanabilir alanin 9.230,25 m?
sinin mevcutta kiralandidi bilgisi edinilmistir. 2025 yili igin yillik kira birim m? degerinin 900.-
TL/m? olacagi 6ngorilmus, gelecek yillarda enflasyon oraninda artacagi kabul edilmistir.

Stoklarda yer alan 46 adet rezidans nitelikli bagimsiz bélimlerin toplam brit alani 8.250,33 m?2
dir. Rezidans dairelerinin satis birim degerlerinin ilk dénemde ortalama 98.000.-TL/M? olacag!
ongorulmus ve izleyen ilk yil enflasyon oranlari da dikkate alinarak %30 oraninda artacagi
varsaylimistir.
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858 Ada 1 Parsel igin Gelir Indirgeme Yaklagimi Yéntemine Gére Deger Tablosu

HILTON MALL OF iISTANBUL OTELIN MEVCUT DURUM

DEGERI (.-TL) 4.520.720.000 TL

TiCARI BIRIMLERININ MEVCUT DURUM DEGERI (.-TL) 1.788.310.000 TL

REZIDANS BIRIMLERININ MEVCUT DURUM DEGERI (.-

1) 679.420.000 TL

MALL OF ISTANBUL 2. ETAP TORUNLAR GYO A.S.

HISSESININ TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERI (.-TL) BEEEARNEIT L

HILTON MALL OF iISTANBUL OTELIN TAMAMLANMASI

DURUMUNDAKI BUGUNKU DEGERI (.-TL) Azl ALOHEEY UL

TiCARI BIRIMLERININ TAMAMLANMASI

DURUMUNDAKI BUGUNKU DEGERI (.-TL) SISSAGENT L

REZIDANS BIiRIMLERININTAMAMLANMASI

DURUMUNDAKI BUGUNKU DEGERI (.-TL) SRR LY

MALL OF ISTANBUL 2. ETAP TORUNLAR GYO A S.

HISSESININ TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERI (.-TL) BRERLIIEOND 1L

6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazlarin mevcut kullanimlarinin en etkin ve verimli kullanim oldugu
disunulmektedir.

e
)
ke -
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

= |Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi Yontemine Gore;

MALL OF iSTANBUL 2.ETAP PROJESININ TORUNLAR
GYO A.S. HISSESININ TOPLAM MEVCUT DURUM 5.914.000.000,00
DEGERI (.-TL)

MALL OF iSTANBUL 2.ETAP PROJESININ TORUNLAR
GYO A.S. HISSESININ TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI 5.914.590.000,00
BUGUNKU DEGERI (.-TL)

= |Gelir indirgeme Yaklagimi Yontemine Gore

MALL OF iSTANBUL 2.ETAP PROJESININ TORUNLAR

GYO A.S. HISSESININ TOPLAM MEVCUT DURUM 6.988.450.000,00
DEGERI (.-TL)

MALL OF iSTANBUL 2.ETAP PROJESININ TORUNLAR

GYO A.S. HISSESININ TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI 6.989.150.000,00

BUGUNKU DEGERI (.-TL)

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§g”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklagimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yontemin
dogruluguna ve guvenilirligine yiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degderlemeyi
gercgeklestirenlerin bir varligin degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi
da g6z dnunde bulundurmasi gerekli gérilmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile guvenilir
bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gdzlemlenebilen girdinin mevcut
olmadig! hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklasimi
veya yontemi gerekli gorulip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklasimi veya
yonteminin, hatta tek bir yaklagim dahilinde birden fazla yontemin kullanildigi hallerde, sz
konusu farkh yaklagim veya yontemlere dayali deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden
farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtimek suretiyle
tek bir sonuca ulastiriima strecinin

degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli goérilmektedir.”
denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklasim veya ydntemler uygulanip birbirinden
oldukca uzak sonuclarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandiriimasi genel
olarak uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gerceklestirenin belirlenen degerlerin neden
bu kadar farkli oldugunun anlagilabilmesine ydnelik birtakim prosedurler yiritmesi gerekli
gorulmektedir. Bu durumlarda, degerlemeyi gerceklestirenin, degerin
yaklagimlardan/yéntemlerden biriyle daha iyi ve daha guvenilir olarak belirlenip
belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer verilen kilavuz hukimleri
tekrar degerlendirmesi gerekli gértilmektedir." denmektedir.
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Degerleme konusu tasinmazlarin deger tespiti yapilirken iki farkli yontem kullanilmistir. ki
degerin birbirine yakin olmadi§i goérilmektedir. Mevcutta proje icerisindeki bagimsiz
bélimlerin genel olarak sureklilik arz eden gelir getiren bir tasinmaz olmasi ve gerceklesen
kira gelirlerinin pazar degerini daha dogru yansittigi gordldiginden nihai deger olarak Gelir
indirgeme Yontemi ile bulunan deg@erin kullanilmasinin uygun olaca@i kanaatine varilmigtir.
Nakit Akigl tablosunda gercekci verilen (gerceklesmis kira bedelleri, kiralanabilir alan,
doluluk orani vb.) kullaniimis olmasi nedeni ile bulunan degerin, maliyet yaklagimi yontemi
ile bulunan degere gére daha uygun olacagi kanaati olusmus ve gelir indirgeme yaklasimi
yontemi sonu¢ degerde kullaniimigtir.

6.5.2 - Miusterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Parsel lzerinde kat irtifaki kurulmus, ingsaat tamamlanmis ve yapi kullanma izin belgesi
alinmigtir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin; 34.maddesi-(3) (Ek: RG17/1/2017-
29951) "Ortaklik portféylinde bulunan ve kiraya verilen aligveris merkezi, is merkezi, ticari depo,
ofis binasi, sube gibi yapilarin kira degerlerinin tespitinin bdlim bazinda ayri ayri yaptiriimasi
yerine yapinin butind igin tek bir deger takdir edilmesi sekliyle de yaptiriimasi mimkundur.
Kiracinin ortakhigin iligkili tarafi olmasi halinde ise iligkili tarafa kiraya verilen bélime iligkin kira
degerinin tespitinin yaptirilmasi zorunludur. Anilan yapilarin rayi¢ kira bedellerinin ortakligin
hesap déneminin son ¢ ayi icerisinde tespit ettirilmis olmasi halinde, takip eden yilda birinci
fikranin (g) bendi kapsaminda yaptirilacak deger tespiti islemine kadar kiraci degisikligi ya da
kira s6zlesmesinin yenilenmesi durumlarinda anilan degerleme raporunda tespit edilen degerin
kullaniimasi mumkinddr.” denilmektedir. Tasinmazlarin bir bitlin olarak gelir getiren bir milk
olmasi nedeni ile minferit olarak bagimsiz boélim degerleri belirtiimemigtir

Hasilat Paylagsimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay

653 - Oranlari

Degerleme konusu tasinmaz igin dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsihgi
sozlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsihdi yontemi
kullaniimamistir.

6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda vyapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindidinda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamigtir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.5 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Goérus

858 ada 1 parsel uzerinde bulunan tasinmazlar yapi kullanma izin belgesi alinarak ingaat
tamamlanmig, kat irtifaki kurulmustur. Kat mulkiyeti kurularak yasal surecin tamamlanacagi
disindlimektedir.
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6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Gelir indirgeme yaklasiminda dikkanlar igin gerceklesen kira degeri dngéralmustur.

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Ahmindan itibaren Bes Yil Gecmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Geligtirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup
Bulunulmadigina Dair Bilgi

Degerleme konusu tasinmaz bu kapsam digindadir.

Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Miilk Hakkinin
Devredilebilmesine iligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Soézlesmelere Ozel
Kanun Hukimlerinden Kaynaklananlar Haric Herhangi Bir Sinirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Degerleme konusu taginmaz bu kapsam digindadir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkulln, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagh Hak ve Faydalarnn, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklar Portféyune
Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi

" Hakkinda Gériis ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin
Ve Portféye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis

6.5.9

imar ve Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin (Teblig) 22-d
maddesine gore tasinmazlarin Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi portféylinde "PROJELER" bashgi
altinda bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine variimigtir

Tebligin 22-1-c maddesinde "Portféylerine ancak Uizerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli dlgtide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hdkimleri sakhidir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirrm yapamazlar. Yiksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi sarti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hiakamleri yer almaktadir.

Tasinmazlar tzerinde "davalidir" serhi bulunmaktadir. Davalidir serhi hususunda Torunlar GYO
A.S. 'den sunulan beyan yazisina gére, Mall of istanbul arsasi eski hak sahiplerinin TOKI ve
Torunlar GYO’na kars! tapu iptali davasi actidi, halihazirda herhangi bir tedbir olmaksizin
davanin devam ettigi 6grenilmis olup tasinmazlarin alim, satim ve kiralanmasina engel teskil
etmemektedir.

Tasinmazlar Uzerindeki beyan ve serhler incelendiginde Gayrimenkul Yatirrm Ortakliklarina
iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen
hikimler cercevesinde llgili beyanin taginmazlarin devrine ve degerine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir.
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DEGERLEME
Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

7 - SONUC

Rapor konusu miilkiyeti TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKET.'
ne ait olan tasinmazlarin deg@erinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin
kullanim amaci, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, ginimiiz gayrimenkul piyasasi kosullari
dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; 858 Ada 1 parsel numarali taginmaz iizerindeki Mall Of istanbul 2.
Etapta Torunlar GYO A.S. miilkiyetindeki taginmazlarin

30.06.2025 tarihli toplam mevcut durum degeri igin ;
6.988.450.000 .-TL
(Alt1 Milyar Dokuz Yiiz Seksen Sekiz Milyon Dort Yiiz Elli Bin Turk Lirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
8.386.140.000 .-TL

PROJENIN MEVCUT DURUM DEGERI
TL TL
( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
6.988.450.000 8.386.140.000
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU DEGERI
TL TL
( KDV HARIC ) ( KDV DAHIL )
6.989.150.000 8.386.980.000

kiymet takdir edilmigtir.

Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
Gizem GEREGUL EVLEK $.Seda YUCEL KARAGOZ Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No: 409558 Lisans No: 405453 Lisans No: 401732

* Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

* Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hikumleri dikkate
alinmamistir.

* Bu rapor, talep eden kurum disinda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahiglara verilemez.

Degerleme kurulusunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.

|
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