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1. RAPOR OZETI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN

Torunlar Gayrimenkul Yatirinm Ortakhig: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESI

Sehrekistli Mahallesi, Cemal Nadir Caddesi, No: 181
6002 ada, 6 parsel, Zafer Plaza AVM

Osmangazi / BURSA

DAYANAK SOZLESME

19 Kasim 2018 tarih ve 951 - 2018/046 no ile

DEGERLEME TARIHi

31 Aralik 2018

RAPOR TARIHi

08 Ocak 2019

DEGERLENEN
TASINMAZIN TURU

Zafer Plaza AVM

DEGERLENEN
MULKIYET HAKLARI

Hisseli Milkiyet

TAPU BILGILERI OZETI

Bursa Ili, Osmangazi ilgesi, Sehrekiistii Mahallesi, 6002
ada, 6 parselde yer alan Zafer Plaza AVM
(Bkz. Tapu Kayitlarr)

iMAR DURUMU OZETi

Ticaret + Konut Alani (KAKS: 2,50 TAKS: 0,30)
olarak belirlenen alanda kalmaktadir.
(Bkz. Imar Durumu)

RAPORUN KONUSU

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Zafer Plaza
Alisveris Merkezi'nin Torunlar GYO A.S.
miilkiyetinde olan hissesinin pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmigtir.

RAPORUN TURU

Konu degderleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemeleri kapsaminda GYO portfdyl igin ve
“Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlarl” icerecek sekilde hazirlanmigtir.

GAYRIMENKULLER ICIN TAKDIR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARIC)

ZAFER PLAZA AVM’NiN TORUNLAR GYO A.S. MULKIYETINDEKI
8302187/11488932 HISSESININ TOPLAM DEGERI

352.400.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

M. KIVANC KILVAN
(SPK Lisans Belge No: 400114) (SPK Lisans Belge No: 403030)

Engin AKDENizZ

LOTLIS

mnumnmrﬁw 3




2. RAPOR BiLGILERI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN

Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN

Sehrekiistii Mahallesi, Cemal Nadir Caddesi, No: 181
6002 ada, 6 parsel, Zafer Plaza AVM

Osmangazi / BURSA

DAYANAK SOZLESME 19 Kasim 2018 tarih ve 951 - 2018/046 no ile
MUSTERI NO 951
RAPOR NO 2018/397

DEGERLEME TARIHI

31 Aralik 2018

RAPOR TARIHI

08 Ocak 2019

RAPORUN KONUSU

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Zafer Plaza
Alisveris Merkezi'nin Torunlar GYO A.S.
miilkiyetinde olan hissesinin pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.

RAPORUN TURU

Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
diizenlemeleri kapsaminda GYO portféyu igin ve
“Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” icerecek sekilde hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

M. Kivang KILVAN - Sorumlu Degerleme Uzmani
Lisans No: 400114

Engin AKDENIZ - Sorumlu Degerleme Uzmani -
Lisans No: 403030

RAPORA KONU
GAYRIMENKUL IGIN
SIRKETIMiZ TARAFINDAN
YAPILAN SON U¢C
DEGERLEMEYE iLISKIN
BILGILER

RAPOR TARIHI 05.01.2018
RAPOR NUMARASI 2017/574

M. Kivang
RAPORU KILVAN
HAZIRLAYANLAR .(400114) .

Engin AKDENIZ
(403030)

TAKDIiR OLUNAN
DEGER (TL) (KDV
HARIC) 291.600.000

LOTUS
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3. SIRKET BiLGILERI

SIRKET ADI

Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danigmanlik A.S.

SIRKET MERKEZI

Kadikdy-Istanbul

Gomeg Sokak, No: 37 Akgiin Is Merkezi Kat 3/8-

LG 34718 Acibadem — Kadikdy / ISTANBUL
(0216) 545 48 66-(0216) 545 48 67

TELEFON (0216) 545 95 29-(0216) 545 88 91
(0216) 545 28 37-

FAKS (0216) 339 02 81

EPOSTA bilgi@lotusgd.com

WEB www.lotusgd.com

KURULUS (TESCIL) TARIHI

10 Ocak 2005

SERMAYE Pi_YASASI KURUL KAYDINA
ALINIS TARIH VE KARAR NO

07 Nisan 2005 - 14/462

BANKACILIK DUZENLEME VE
DENETLEME KURUL KAYDINA ALINIS

TARIiH VE KARAR NO

12 Mart 2009 - 3073

TICARET SiciL NO 542757/490339
KURULUS SERMAYESI 75.000,-YTL
SIMDIKI SERMAYESI 600.000,-TL

4. MUSTERI BiLGILERI

SIRKET UNVANI

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklidi A.S.

SIRKETIN ADRESI

Riizgarlibahge Mahallesi, Ozalp Cikmazi, No: 4
Beykoz / ISTANBUL

TELEFON NO

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

FAKS NO

(216) 425 59 57

KURULUS (TESCIL) TARIHI

20.09.1996

KAYITLI SERMAYE TAVANI

1.000.000.000,-TL

ODENMIS SERMAYESI

1.000.000.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI

% 25,16

FAALIYET KONUSU

Sirket, Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina iliskin dizenlemeleriyle
belirlenmis usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayall sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araclari ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portféyu isletmek amaciyla
paylarini ihrag etmek Uzere kurulan ve Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun 48inci maddesinde siniri
cizilen faaliyetler gergevesinde olmak kaydi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirnm
Ortakliklarina iliskin Esaslar Teblig'nde izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye
piyasas! kurumudur.

LOTLS
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5. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi (zerine adresi belirtilen gayrimenkuliin pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

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

Bu dederleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilimaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tiru ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen

kabul edilmistir.

- Alicl ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami

faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi igin makul bir stire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

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

oranlari Uzerinden gergeklestirilmektedir.

LOTUS mnumnﬂlrﬁw



6. UYGUNLUK BEYANI ve KISITLAYICI KOSULLAR

Bilgi ve inanglanmiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz.

a. Raporda yer alan gériis ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.
Tumi kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz olarak yapilmig galismalarin sonucudur.

b. Sirketimizin degerleme konusunu olusturan tesis ve milklere iligkin glincel veya gelecede
doéniik higbir ilgisi yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi bir gikari ya da
onyargisi bulunmamaktadir.

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

d. Sirketimiz dederlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirmistir.

e. Sirketimiz, ekspertiz raporu tarihinden sonra gayrimenkulde meydana gelebilecek fiziksel
degisikliklerin ve ekonomide yasanabilecek olumlu ya da olumsuz geligmelerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglan etkilemesinden 6tiirt sorumluluk tagimaz.

f. Milkiin takdir edilen degerde degisiklilige yol agabilecek zemin alti (radyoaktivite, kirlilik,
depremsellik vb.) veya yapisal sorunlar icermedidi varsayillmigtir. Bu hususlar, zeminde
ve binada yapilacak aletsel gézlemlemeler ve statik hesaplamalarin yani sira uygulama
projelerindeki incelemeler sonucu agikhk kazanabilecek olup uzmanhgimiz disindadir. Bu
tir mihendislik ve etiit gerektiren kosullar veya bunlarin tespiti igin higbir sorumluluk

alinmaz.
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7. TASINMAZIN TAPU KAYITLARI
7.1. Tapu Kayitlan

SAHiBI : Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.
(8302187/11488932)

ILi - ILCESI : Bursa-Osmangazi

MAHALLESI : Sehrekiistii

PAFTA NO : H22D07A2C

ADA NO : 6002

PARSEL NO 16

NiTELIGI : Yol Seviyesi Altinda Alti Yol Seviyesi Ustiinde Dort toplam On

Katli Betonarme Diikkan Depo Sinema Biro Itfaiye (BHA) O.P. ve
Ortak Alan (*)

ARSA ALANI : 9.622,33 m?2
YEVMIYE NO : 4623

CiLT NO 11

SAHIFE NO : 10

TAPU TARIHI : 24.03.2009

(*) Cins tashihi yapiimigtir.
7.2. Tapu Takyidati
Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iligkin bir
sinirlama) olup olmadidi hakkinda bilgi, varsa soz konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatirim ortakligi
portféyine alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hiikimleri cercevesinde engel tegkil edip etmedigi
hakkindaki gérus,
Tapu ve Kadastro Genel Midurligi TAKBIS sisteminden 31.12.2018 tarihi itibariyle temin

edilen ve bir 6rnedi ekte sunulan tapu kayitlarina gore rapor konusu tasinmaz uzerinde asagidaki
notlara rastlanmistir.

Beyanlar Bolimii:
e Necla Giinerin Kadikéy 1. Sulh Hukuk Mahkemesi verilen 16.05.2000 tarih 2000/tarih

2000/452-605 esas ve karar sayill veraset ilami tapu ve kadastro mid. 01.07.2003 gin
831 sayili yazilar ile aksi sabit olmustur. 01.07.2003 tarih 1497 sayih yazisl.

e B:H: Bu parsel aleyhine kamunun lehine E:1.293,53 m2'lik kisimda gegit hakki vardir.
Tar: 12.11.1998 Yev: 7480 (Baslama tarihi: 12.11.1998, Bitis tarihi: 12.11.1998 - Sire: )
(12.11.1998 tarih ve 7480 yevmiye numarasi ile)

LOTUS. __ 2018/397 TURUNLRR-“rGVU 8



7.3. Takyidat Aciklamalari

Sermaye Piyasasi’'nin 28 Mayis 2013 tarihli Tebligi'nin yatirrm faaliyetleri ve yatirnm
faaliyetlerine iligskin sinirlamalar baslidi altinda yer alan 22 maddesinin (C) bendinde “Portféylerine
ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkullin dederini dogrudan ve &énemli Glglde
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali
haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hiktimleri saklidir.” denilmektedir.

Tasinmazin Torunlar GYO’ya ait olan hissesi (zerinde yer alan takyidatlar taginmazin alim-
satimini veya dederini dogrudan etkileyecek nitelikte olmayip tasinmazin GYO portféylinde “Bina”

basligi altinda yer almasinda tapu takyidatlan acgisindan herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

8. BELEDiYE INCELEMELERI

8.1. Imar Durumu

Osmangazi Belediyesi Imar Mudirligi‘nde yapilan incelemelerde taginmazin konumlu oldugu
parselin Blyliksehir Belediye Baskanhdi 20.01.2004 tarih ve 16021046/419 sayi ile onayl
Sehrekistii Mahallesi Koruma Amacli Imar Plani Revizyonu'nda Ticaret Alani olarak belirlenen
bdlgede ve kismen yolda kalmaktadir.

Plan Notlan:

e Imar parselinin tamami “Ticaret Alami”dir. Gerekli otopark alani bodrum katlarda
dizenlenecektir. Blylksehir Belediyesi‘nce onaylanacak uygulama projesi ve
B.K.T.V.K.K’'nca onaylanacak gabari ve siluete gére uygulama yapilacaktir.

e Imar parseli sinirlan icinde tabii zemin kotunda kamuya ait yol kullanimi icin belediye
lehine irtifak hakki tesis edilecektir. Yol kotu altinda ticaret kullaniminda badimsiz
bélimler olusturulabilir.

e Imar parselinin birden fazla sayida olusmasi durumunda, parseller arasinda gegis
saglanmak Uzere irtifak hakki dizenlenmelidir.

e Trafo alani bodrum katlarda dizenlenecektir.

LOTUS mnunmmrﬁ\'ﬂ
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8.2. Imar Dosyasi incelemesi
Osmangazi Belediyesi Imar Miidirlidd arsivinde yapilan incelemelere gére dosyasinda
asadidaki belgeleri bulunmaktadir.
Onayli Mimari Proje;
> Tadilat Ruhsati’'na gére onayh olan 10.06.2008 tarihli mimari proje mevcuttur.

Yapi! Ruhsatlar:
01.11.2008 tarih ve 768 sayili, tadilat+ilave ruhsati.
23.03.20089 tarih ve 113 nolu tadilat ruhsati.
10.04.2014 tarih ve 392 nolu tadilat ruhsati.
Tadilat ruhsati (zerinden alinan bilgiye gére 29.11.1996 tarih ve 87-43 sayili yeni

yapi ruhsati bulunmaktadir.
Yapi Kullanma izin Belgeleri:

e 21.04.2009 tarih ve 82 sayili, "Madaza, Yeme-icme, Depo, Sinema, itfaiye, Ozel
Otopark, Ortak Alan” icin verilmis 57.122 m2 alanh Yapi Kullanma Izin Belgesi
mevcuttur.

e 27.05.2014 tarih ve 308 sayih tadilat amagh iskan belgeleri bulunmakta olup
kullanim amaglarnna goére dagdiimt asadidaki listede verilmistir. Tasinmazin iskana

esas toplam kullanim alani 57.122 m? dir.

Niteligi Adet Kapali Alan
Magaza 107 Adet 20.594 m?
Ticari Amach Depo 47 Adet 1.665 m?
Sinema Binasi 8 Adet 874 m?
itfaiye Hizmet Binasi 1 Adet 1.148 m?
Garaj Binasi 1 Adet 246 m?
Ortak Alan 30.293 m?
Aligveris Merkezindeki 27 Adet 2.302 m?

Restoranlar

TOPLAM 57.122 m?

Imar Dosyasinda yapilan incelemede 10.04.2014 tarihli mimari projesi bulundugu

"""d

Zafer Plaza AVM Yerlesim Plani

gérilmustdr.
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8.3. Enciimen Kararlari, Mahkeme Kararlari, Plan iptalleri v.b.

konular
Konu gayrimenkul ile ilgili tarafimiza ulasan belgelerde ve Osmangazi Belediyesi
Planlama Mudlrligi’nde yapilan incelemelerde tasinmazin imar durumunda son ug yil

icerisinde herhangi bir dedisiklik meydana gelmedigi gézlenmistir.

8.4. Yapi Denetim Firmasi
Dederleme konusu tasinmaz 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yap! Denetimi Hakkinda
Kanun’un yurirlige girmesinden 6nce insa edildidi icin yapi denetimle ilgili bir durumu
bulunmamaktadir.
8.5. Son Ucg Yil Igindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim

8.5.1. Tapu Miidiirliigi Bilgileri
8.5.1.1. Son Ug Yil igersisinde Gergceklesen Alim Satim Bilgileri

Degerleme konusu tasinmaz igin son (i¢ yil icinde herhangi bir alim satim islemi
gerceklesmemistir.
8.5.2. Belediye Bilgileri

8.5.2.1. Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma islemleri v.b. islemler

Osmangazi Belediyesi'nde yapilan incelemelere gére tasinmazin imar planinda

herhangi bir degisiklik bulunmamakta olup kamulastirilacak alani bulunmamaktadir.

9. TASINMAZIN CEVRE VE KONUMU

9.1. Konum ve Cevre Bilgileri

Degerlemeye konu tasinmaz, Bursa ili, Osmangazi Ilcesi, Sehrekiistii Mahallesi, Cemal
Nadir Caddesi tizerinde konumlu olan 181 kap! nolu Zafer Plaza AVM'dir.

Dederleme konusu tasinmaz, Bursa’nin Sehir Merkezi'nde yaya ve arag trafiginin en
yogun oldudu boélgelerden birinde yer almaktadir. 1999 yilinda hizmete girmis olan Zafer
Plaza AVM Bursa’nin ilk aligveris merkezi olma niteligini tasimaktadir.

Yakin cevresinde Bakircilar ve Havlucular Carsisi, tarihi hanlar, Ulu Cami, Tophane
Surlari, Ordu Evi ve Fomara Meydani gibi noktalar bulunmaktadir.

Tasinmazin bulundudu bdlgede genellikle bitisik nizamda insa edilmis ticari

fonksiyonlu, 3-4 kath binalar ve is merkezleri bulunmaktadir.

LOTUS o TORUN[HR-“I-GVD 12



Bdlgenin her tirla teknik altyapisi tamamlanmis olup, kamu hizmetlerinden istifadesi
tamdir.
Tasinmaza 6zel tasit ve toplu tasima araglariyla kolayca ulagim saglanabilmektedir.

Zafer Plaza AVM’'nin bazi merkezlere uzaklklar asagidaki gibidir.

- Sehrekiistli Metro DUragi......cvvevivieriinniireneriennrieneraeesias 4 km.

- D-200 KarayolU......oeiiieeeneeeariinranranssssaenarensrnrrnssaesansancans 1,2 km.
- Bursa Blyliksehir BelediyeSi......ccvovievieniiiiiiiiiiiircreceenen, 2,1 km.
- Bursa Atatilirk Stadyum’U.......c.coooviiiiiiieiiiiicce e 5,3 km.
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9.2. Bodlge Analizi
Bursa 1li:

Bursa, Tirkiye'nin bir ili ve en kalabalik dérdiincli sehri 2014 itibariyla 2.787.539
niifusa sahiptir. 2015 Diinya Yasanabilir Sehirler siralamasinda Diinya'da 48. Tirkiye'de 1.
sirada yer almaktadir. Marmara Boélgesinin Giiney Marmara béliiminde, 40° bati boylam ve
29° kuzey enlem daireleri arasinda yer alir. Eski adi Hudavendigéar'dir. Kuzeyinde Marmara
Denizi ve Yalova, kuzeydouda Kocaeli ve Sakarya, doguda Bilecik, glineyde Kitahya ve
batida Balikesir illeri ile gevrilidir.

Ekonomik agidan Tirkiye'nin gelismis kentlerinden biri olan Bursa dodal ve tarihsel
zenginlikleriyle de 6nem tasir. Bursa'da en gok Osmanli Imparatorlugu'nun kurulus
dénemine ait tarihi eserlerin bulunmasinin sebebi ise, Bursa'nin Osmanli Devleti'nin ilk
baskenti olmasidir. Bursa aligveris merkezleri, parklari, miizeleri ve garsisiyla bolgede 6ne
cikar. Ayrica Bursa Marmara bélgesinin Istanbul'dan sonra gelen ikinci blyiik sehridir.
Tirkiye'nin en 6nemli sanayi kentlerindendir. Sehir Istanbul'dan sonra en biyik ikinci
ihracat! gergeklestirmektedir. Sehrin futbol takimi Bursaspor 2009-10 sezonunda Siiper Lig
sampiyonudur.

Bursa, sanayi istatistiklerine gére Turkiye'nin en biiylik sanayi kenti ve otomotiv
dretim merkezidir. CNN International tarafindan Tirkiye'nin Detroit'i yakigtirmasi
yapilmistir. Tofas, Fiat, Renault, Peugeot, Karsan Otomotiv, binek otomobil ve ticari araglar
ile Cobra Glileryiiz otobus fabrikalari Bursa'da bulunmaktadir. Bursa'nin otomotiv sanayinin
Tirkiye'de merkezi olmasindan dolayi kurulan Bursa Otomobil Mizesi yine bu gehirde
bulunmaktadir.

Bursa'da simdilik bilinen en eski arkeolojik kalintilar Yenisehir yakinlarindaki Mentege
Héyl§lu ve Orhangazi yakinlarindaki Ilipinar'dan bilinmektedir. Bu arkeolojik buluntu
yerlerinin en eski tabakalari yaklasik 7 bin yilliktir. Bu tabakalardaki kiltir, canak ¢gémlegin
gelismis olarak ortaya giktigi, mimarinin dértgen planli, bol miktarda ahgap destekli kerpig
kullanilarak insaa edilmis yapilardan olustugu tabakalardir.

Bursa ve civarinda MO 4000'li yilardan itibaren gesitli yerlesimlerin oldugu
saptanmistir; fakat yoreye ait kesin bilgiler MO 700'lere dayanmaktadir. Homeros,
bélgeden Mysia olarak séz etmektedir. Glinimizde Bursa yoresinde Mysia yerlegsmelerini
animsatan iki kdy bulunmaktadir: Misi (GUimustepe) ve Misebolu.

Tarihi cografyada bélgeye Frigya da denilmektedir. MO 700'lerde Iskitler'den kagan
Kimmerlerin Frigya devletini yiktiklan bilinmektedir.

Bursa adi, bu sehri kuran Bitinya Krali Prusias'dan gelmektedir. MO 7. yy'da bu
bélgeye goc¢ eden Bityn'ler (Bitinler) buraya Bitinya adini verirler,
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MO 185'te, Kartaca'nin
yetistirdigi bliylk generallerden
Hannibal''n Kral I. Prusias'a,
Prusias ve Olympus kentinin
kurulmasini orgutledigi
bilinmektedir. Prusias adi
zamanla Prusa, sonra da
Bursa'ya dénismistir. MO
74'te Roma Imparatorlugu’nun
egemenlijine gegen Bitinya,
Roma'dan godnderilen Proconsul

(Eyalet Valisi)'lerce yonetilen

bir Asya Eyaleti haline
gelmistir. Bursa, MS 385-1326 yillari arasinda ise Bizans dénemini yasamistir.

MS 555 civarinda bdlgede ipek lretimine baslanmis ve dodal sicak sulu kaplicalarin
Uretilmesi ile kaguk bir kaplica kenti kurulmustur.

Bursa, Istanbul ve Izmir illeri arasinda bir képri gibidir. Bu D-200 karayoludur.
Bursa'da otoyol da mevcuttur.(0-33) Bursa sehir merkezinin kuzeyinde bulunur, iller arasi
ulasimi kolaylastirmak igin yapiimistir. Sehir igi ulagim ise BURULAS'a aittir. Bursa'da ¢ok
sayida halk otobustli, minibiis, dolmus ve taksi bulunur. Otoblisler ve Bursaray'da lcretler
Bukart adi verilen manyetik kartla saglanir. 75 dk. iginde Metro-otoblis aktarmalarinda
Ucretlendirmede indirim olur.

Bursa'da hava ulasimi Bursa Yenisehir Havaalani aracilidiyla yapilir. Anadolu da
bircok merkeze Ankara aktarmall sefer diizenlenmektedir. Hava alani Yenisehir ilgesinde
bulunur. Hava yolunun sehrin merkezinde bulunmamasinin sebebi eskiden askeri amagla
kullanilan yedek hava meydaninin sivillestirilmis olmasidir. Ayrica Gemlik'ten Istanbul
(Halig)'a BURULAS tarafindan deniz ugagi seferleri yapilmaktadir.

Bursa Biyiiksehir Belediyesi'nin IDO'ya karsi gikarmis oldugu BUDO Mudanya'dan
Istanbul'a deniz otobiisii seferleri yapmaktadir. IDO aracilidiyla da Giizelyali, Mudanya'dan
Istanbul'a deniz otobiisii ve feribot ulasimi yapilir. Ayrica BURULAS yaz aylarinda kérfez
seferleri diizenlemektedir.

Tirkiye'de demir yolu ulasimi ilk olarak Mudanya demir yollarinin satin alinmasiyla
gelisse de uzun yillar TCDD tarafindan Bursa'ya demir yolu ulasimi saglanmamisti. 30
Arahk 2011 tarihinde Bursa hizh tren hatti sézlesmesi imzalandi. Proje 2015 yilina kadar

gergeklestilecek.
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Bursa'da demiryolu ulasimini BursaRay yapar. Yapimina 1998'de baslanmistir.
Bursa'nin merkez ilge ve semtlerini gogu noktada dogu-bati dogrultusunda birbirine baglar.
BURULAS isimli Bursa Biytiksehir Belediyesi'ne bagl sirket tarafindan isletiimektedir.
Belirli etaplar halinde yapildigindan heniiz tamamen bitirilmemis bir projedir. 2002'de ilk
olarak iki hat halinde isletmeye acildi. Su anda bu hatlar Emek'ten baslanan ve Kestel'de
sona eren 1 no'lu hat ve Uludag Universitesi'nden baglayan ve yine Kestel'de sona eren 2
no'lu hattir. Toplam uzunlugu 50 km'dir. Uludag ile Bursa arasindaki ulagimi kolaylastiran
bir sistemdir. Tirkiye'nin en uzun teleferigi olan Uludag Teleferigi, Bursa'dadir.
Yildinm'daki Teferriic semti ile Uludag'daki Sarialan yaylasi arasinda 1963'te kurulmustur.
Kadiyayla istasyonundaki aktarma ile toplam 4766 metre uzunlugundadir. 374 metrelik
rakimdan baslayan yolculuk, yaklasik 20 dakika sonra 1634 metrelik rakimda sona erer. Bu
teleferik ayni zamanda Turkiye'nin ilk teleferigidir. 2014 yih itibari ile tamamen yenilenen
teleferik Sanalan'a 12 dakikada ulastirmaktadir. 2015 yilinda oteller bdlgesine agilan

teleferikle Bursa teleferigi, Diinya gapinda en uzun mesafeli teleferik hatti olmustur.

9.3. Osmangazi Iicesi

Osmangazi ilgesi adini, Osmanli imparatorlugu kurucusu Osman Gazi'den almaktadir.

Osmangazi, Uludag'in eteklerinde, douda Gékdere Vadi-si'yle baglar; batida Niltfer
Deresi ve Yeni Mudanya Yolu, kuzeyde Katirh Dadlari, Nilifer Gayl ve Bursa Ovasi'ni igine
alan topraklara sinir olusturan bdélgeyi kapsar. 1165,2 kilometrekarelik bir alana
yayillmistir. Ilcenin denizden yiksekli§i ortalama 150 metredir. izmir, Is-tanbul, Eskisehir
yollarinin kesistigi kavsak noktasinda bulunan Osmangazi, Mudanya Limani'na 31 km,
Yalova'ya 74 km, Gemlik’e 30 km uzaklktadir.

109 mahalleden olusmaktadir. Adalet, Ahmetpasa, Akpinar, Aktarhiissam, Alaaddin,
Alacahirka, Alacamescit, Alasarkdy, Alemdar, Alipasa, Altinova, Altiparmak, Armutkéy,
Aticilar, Badlarbasi, Bahar, Basaran, Cekirge, Celtikkéy, Cirpan, Giftehavuzlar, Girishane,
Cukurcakdy, Demirkapi, Demirtagpasa, Derecavuskody, Dikkaldirnm, Dobruca, Doganbey,
Dodanevler, Ebuiskak, Elmasbahceler , Fatih, Gaziakdemir, Gegit, Gllbahge, Giindogdu,

Glnegstepe, Haciilyas, Hamitler, Hamzabey, Hocahasan, Hlidavendigar, Hurriyet,
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ibrahimpasa, inkaya, intizam, Ismetiye, Istiklal, ivazpasa, Kavakli, Kayhan, Kemercesme,
Kircaali, Kiremitgi, Kirazli, Kocanaip, Kogukginar, Kurugesme, Kigukbalikli, Kikdrtld,
Kaplupinar, Maksem, Mehmet Akif, Mollafenari, Mollagiirani, Muradiye, Nalbantoglu,
Namikkemal, Orhanbey, Osmangazi, Panayir, Pinarbasi, Reyhan, Sakarya, Santralgaraj,
Selamet, Selgukhatun, Selimiye, Sirameseler, Sodanli, Sogukkuyu, Sehabettinpasa,
Sehrekiistli, Tahtakale, Tayakadin, Tuna, Tuzpazari, Ulu, Veyselkarani, Yahsibey,
Yenibaglar, Yeniceabad, Yenikaraman, Yenikent, Yesilova , Yunuseli, Zafer. (Emek) Adnan
Menderes, F. Sultan Mehmet, Zekai Glmiisdis, (Demirtas) Barbaros, Cumhuriyet,
Dumlupinar, Sakarya (ovaakga) Merkez, Cesmebasi, Egitim, Santral.

Eskiden Osmangazi ilgesi‘'ne badl li¢ belediye vardi: Osmangazi Belediyesi, Emek
Belediyesi ve Demirtas Belediyesi. Ilceye, Demirtas Bucadi ve Sogukpinar Bucaklar ile 32
koy bagliydi. Kéylerden sekizi Sogukpinar Bucagi'na baghydi.

2009 vyerel secimleri ile birlikte Emek Belediyesi, Demirtas Belediyesi ve bu
belediyelere bagli kéyler tamamen Osmangazi Belediyesi'ne baglandi. Su an Osmangazi
Belediyesi'nin toplam 112 mahallesi ve 26 kéyl bulunmaktadir.

Bélgede iliman Marmara iklimi gériliir. Ortalama sicaklik 14.4 derecedir. ilcede nem
orani ortalama %58'dir. Yagis, en gok kis ve ilkyaz aylarinda gérilir. Haziran ve Temmuz
en disik yadis aldigi aylardir. Yadislar yillik 500-700 mm arasindadir. Ilgede ortalama 8
glin kar yadar, Uludag'a ise 25 giin kar diiser ve 4 ay kadar yerde kalir. ilcede kar kalinhigi
5-10 cm olur, Uludag'da ise 250 cm.'dir. Ilgede en ¢ok yildiz, poyraz ve lodos riizgarlari
gorildr.

Iicenin en 6nemli tarihsel anitlari ve yapitlari sunlardir: Bursa Kalesi, Balabancik
Kalesi, Bursa Hisari, Bursa Sarayi, Muradiye Tlrbesi, Pars Bey Turbesi, Cakir AGa Hamami,
Osmangazi ve Orhangazi Turbeleri, II. Murat Tlrbesi, Sehzade Mustafa Tiirbesi, Bedesten,
Arkeoloji Mizesi, Atatlirk Mizesi, Osmanli Evi Mizesi, Kent Mizesi, Hunkar Késku

Miizesi,Karagbdz Miizesidir.
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9.4. Diinya ekonomisine genel bakis

Son dénemde hiz kazanan kiiresel ekonomik blyume, blyilk ekonomilerin pozitif
yonde gelisme gdstermesi ile daha dengeli bir hale gelmis olup bu trendin 2018 yilinda da
devam edecedi 6ngérilimektedir.

Beklenenin lzerinde biliylime oranlan yakalayan OECD iilkelerinin etkisiyle kiresel
ekonomik bilylime tahminleri %3,2 mertebesindeyken 2017 vyili igin %3,7 olarak
gerceklesmektedir. OECD (lkelerinin ortalama bliyime orani %2,2 olarak gergeklesmis,
2018 yil igin ise 6nceki tahmin olan %2 olarak kalmistir. Bu artig, blyilk oranda Euro
bolgesinin gligli bliylime dinamikleri ve ABD ekonomisinin 2017 yilinda gbstermis oldugu
performansa dayanmaktadir. Buna ek olarak Cin ve Hindistan gibi gelismekte olan blylk
ekonomilerin beklenenden vyiksek performanslar géstermesinin de etkisi oldugunu
unutmamak gerekir, zira Cin ekonomisinin 2017 yilinda %6,9 blyimis olup 2018 yilinda
ise %6,5 blylimesi beklenmektedir. Hindistan'in bliylime dinamikleri yapisal reformlardan
negatif etkilenmis olsa da lilke ekonomisi yilsonunda % 7,2 lik bir blylime orani
yakalamistir.

Rusya ve Brezilya 2017 yilinda %1,5 ve %1,8 lik bliylime oranlar yakalamis,
2018 de ise %0,8 ve %1,9 tahminleri bulunmaktadir. Pek gok lilke ekonomisi bliyiime
potansiyelinin lizerinde genislemeler gdsterse de bu yiikselis trendinin sinirli olabilecedi
disinilmektedir. 2018 de yasanabilecek gelismeleri analiz ederken jeopolitik gelismeleri
ve para politikalarini normallesmesini yakindan takip etmek gerekmektedir.

Son olarak, emtia fiyatlari ve petrol fiyatlarindaki istikrarin devam etmekte olan

kuresel ekonomik iyilesme igin oldukga 6nemli bir faktér oldugu diistiinilmektedir.
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9.5. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi,
Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

Ulkemizde ézellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da
énemli odlciide bir daralmayla sonuglanmigtir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul
fiyatlarinda eskiye oranla ciddi disugsler yasanmig, ahm satim islemleri yok denecek kadar
azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektérii canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektériinde bliyliime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yiksek talep ve kisith arz, fiyatlar
hizla yukar ¢ekmistir. Bu dengesiz buyime ve artiglarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dodru gayrimenkul piyasasi sikintili bir slirece girmigtir. 2007 yilinda Tirkiye igin ig
siyasetin adir bastifi ve secim ortaminin ekonomiyi ve gayrimenkul sektérind
durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda i¢ siyasette yasanan sikintilar, dinya
piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler devam
etmistir. 2008 yilinda ise dinya ekonomi piyasalan cok ciddi galkantilar gegirmigtir.
Yikilmaz diye disinilen bircok finansal kurum devrilmis ve global dengeler degismistir.

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

Ote yandan 2009 yili gayrimenkul acgisindan diinyada ve Turkiye'de parlak bir yil
olmamistir. Iginde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici
olunan yillardir. Finans kurumlari son dénemde yavas yavas gayrimenkul finansmani
agisindan kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baglamiglardir.

2010 igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin ingaat sektéri lehine gelismesiyle
gayrimenkul yatinmlarinda daha cok nakit parasi olan yerli yatinmcilarin gayrimenkul
portfoyli edinmeye cgalistigl bir yil olmus ve az da olsa daha esnek bir yil yaganmgtir.
Gecmis dénem bize gayrimenkul sektoriinde her donemde ihtiyaca yonelik gayrimenkul
drinleri “erigilebilir fiyath” oldugu siirece satilabilmekte mesajini vermektedir. Batdn
verilere bakildiginda 2010 yilindaki olumlu gelismeler 2011 ila 2016 yillarinda da devam
etmistir.

2017 yilindan itibaren gayrimenkul piyasasinda durgunluk yagsanmaya baglamig olup

kisa bir projeksiyonda durgunlugun devam edecegdi beklenmektedir.
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Donemler itibariyle Biiyiime Oranlar
Tiirkiye, 2018’in iigiincii geyreginde %1,6 oraninda biiylime kaydetmistir.

Tiirkiye ekonomisi 2017’in son ¢eyreginde ise %7,3 oraninda biiyiime kaydetmistir.
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Kaynak: TUIK

IMF 2018 Biiyiime Tahminleri:

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskir BUyime Tahminleri (%)

Dunya Turkiye Avro Bolgesi ABD  Brezilya Rusya Hindistan

W18 | 37 3.5 20 20 14 17 7.3 B.&

- 2008 | 37 04 19 25 24 18 74 B2
opcp EEULEENER 1.3 1,9 25 12 16 75 B5
1% | 35 0.4 1E 7 21 15 73 63

W18 | 31 37 2 27 24 15 73 6.5

= 2019 | 3D 23 17 25 25 1,8 75 63

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanlig1 Ekonomik Goériiniim (Kasim 2018)

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

e Son donemde déviz kurundaki artisin faizler {izerindeki baskiy: artiyor olmasi.
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Firsatlar:

e Tlrkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere cevap
verecek diizeyde olmasi,

e Son donemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

s Ozellikle kentsel déniisiimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor olmast,

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

e  Geng bir nifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi.

9.6. Diinyada ve Ulkemizde AVM Sektérii ve Karma Kullanimh

Projelerin Geligimi !

AVM kavrami 5.000 m? ustiinde kiralanabilir alan, en az 15 bagimsiz bélim, tek
elden ve ortak ydnetim anlayisi ile sinerji yaratan organize alisveris alanlar olarak
tanimlanabilir. Tiiketicilerin her tir ihtiyacini karsilamak (zere birden fazla saticinin
bulundugu vyapilara aligveris merkezi denir. Alisveris merkezleri igerisinde giyimden
mobilyaya, marketten restoranlara, eglence alanlarindan teknoloji marketlerine kadar her
sektérden madgaza bulundurur.

Kiresellesen diinyada degisim, sehircilije de yansimakta ve her gegen giin farkh
mekan tanimlamalarina ihtiyac duyulmaktadir. Alisveris merkezleri de bu vyeni
tanimlamalardan biri olarak, son ylzyillda Avrupa’da ve Amerika’da hizla geligsimlerini
strdiirmustir. Tirkiye'de ise son 25 yilda kendilerine 6nemli bir yer edinerek miisterileri
acisindan vazgegilmez mekanlar olmuslardir.

Son yillarda Tirkiye'nin ekonomik kosullarinda yasanan iyilesme sireci perakende
sektérini de olumlu yénde etkilemeye devam etmektedir. Tirk perakende sektéri heniiz
daha gok geleneksel bir yapi sergiliyor olmasina ragmen organize perakendenin llke
ekonomisindeki payinin daha biliylik oldugu bilinmektedir. Her gegen giin sayilari hizla
artan zincir magazalar, sliper/hipermarketler ve AVM'ler ile organize perakende pazarinin
pay! artmaya devam etmektedir.

Gunamtuizde en 6nemli unsur olan zaman faktériinii goz 6niinde bulundurdugumuzda;
kisa zamanda farkli pek ¢ok ihtiyacin bir arada gériilmesine olanak taniyan, ayni zamanda
musterileri igin gerekli konforu, glivenligi ve temizligi saglamakla yukimli olan AVM’lerin
hayatimizi kolaylastirdiklari géz ardi edilemez bir gergektir.

Aligveris alanlarnni  iki bin yillik tarihsel sireg igerisinde inceledigimizde,
sosyoekonomik iliskilere ve teknolojiye bagli olarak gelistirildiklerini ve kent merkezlerinin
birer 6desi olduklarini gérmekteyiz. Alisveris mekanlarinin gelisimi, sadece ticaretin
ekonomik boyutuna bagl olarak degil, teknolojiye ve aligverisin sosyal hayattaki yerine
bagl olarak da dedisim go&stermistir. Tarih boyunca degisik mekansal formlar almis
olmalarina ragmen, giinimuzin ahsveris merkezleri ve magaza formlarinin ilk érneklerinin
ortaya gtktigi donem 19. ylizyil olmustur. 1852'de Paris’te Bon Marche isimli kiglik tuhafiye

dikkaninin zaman igerisinde blnyesinde farkh pek g¢ok Griunin satildigi bir madazaya

"' Hande Gor (2{/1 1), Emel Ergetin Barlas (2010), GYODER
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déniiserek tim Avrupa’ya yayilmasi ile Bon Marche ismi bilyilk madazalari tanimlamakta
kullanilan bir terim haline gelmistir. 19. ylzyilin sonlarinda buayuk Gniteler ve zincir
magazalar olusmaya baslamis, bilgisayar ve elektronik diinyasindaki gelismeler bu sistemi
desteklemis ve merkez satis madazalan kurulmustur. Avrupa’da II. Dlinya Savasi’nda
yikilan sehirlerin yeniden imari asamasinda planli olarak aligveris merkezleri
olusturulmustur. Glntimtzde Avrupa’nin birgok (lkesinde sehirlere gé¢ ve gekirdek aile
sayisinin artmasi, kadinlarin is giicline dahil olmasi, tiiketim mallarina kargi artan talep,
elektronik ve teknolojik devrim, arag sahipliliginin artmasi ve derin dondurucularin
yayginlasmasi tiiketim bigimlerini degistirmistir. Ozellikle son 30 sene igerisinde artan
trafik ve ticaret potansiyelinin blylmesi, alisveris merkezlerinin gelisiminde etkili
olmustur. Tim bu gelismeler ve dedisimler sonucunda yayalarin rahat dolasabilecegi

modern alisveris merkezleri olusmaya baslamistir.

Avrupa’da AVM'lerin Gelisim Siireci
G ok katls magazalann ortaya qikis:
Inzaat tekniklerinde yasanan gelismeler geligm kullanslmaya baglamasa ile daha geniy

1900 ve sekillendmme kabiliven ve daha esnek magazalann msass
G ok kath magazalarda asansorun kullanilmaya baglamas
1910 1k defa havalanduma sstemlerinm bavitk magazalarda kullamlmaya baglanmass

Tekmk buluslar ile alisverss alanlarmn msasmn daha da biviik boyutlarda vapilmas:
Ik alisvenis merkezmmn agilmas (USA)

1920 Alisvens arabalarmm kullaniimaya baglanmas:

Kred: karts kullanuinn baglamass

Self-servs sip arketlerm agal

Florasamn kullanmlbmava baslanmas: ile magazalarda daha v aydinlatmanm yaratilmas:
Alisvens mekanlanmn geligira

Motorlu tasit sahupliliginin baglamast

Avrupa'da seho merkezlermde yayalastnlng alisvens alanlarmm olusturulma gabalan
Savag sonrast bombalanan sehrlerm veniden msas

Sehir Merkezlennde nufus artigs

Ana yollarda wafik sorununun bas gostermesi

Asansorin yayvgm olarak kullammunumn baslamasy

Aydinlatmalarm yaramgs is: fazlasmmn éntne gegebilmek 1gm havalandwma
sistemlermin gerekhiliinm dnemunn artmass

Trafik yogunlug artmas:

Fiber optiklerm yens aydml ya olanak

Avrupa kentleruun yenilenmes:

Avrupa'da ilk kapah abisvens merkezinm Londira'da agilmasa

11k sehur digi kapals absvens merkezinin Pans'te aglmas

Petrol knzinm tican yvannumlar: durdurma noktasma gelmesi
Axrupa'da ilk defa Londra'da ik kath ve sehur merkezinde kapalhh AVM'lerin msas

Barkot sistemunm ve optik okuyucularm kullanilmaya baglanmas:

Ingiltere’'de 1tk defa sehur digt AV 'nm Amenkan standartlannda gehisinbmess
Sehur ceperlermde perakendecs parklarmn olusmaya baglamas

Alisvenis merkezlermin igerisinde yemek, eglence ve dmlence mekanlan giln
mekanlarmm olugturulmaya baglanmas:

Avrupa‘da ik bolgesel merkezli ahgvenss merkezmmn aglmas:

Ingltere'de 1k defa sehur merkezinde ve tsri agik aligveris merkezmm agilmass
Temals alsyveriy merkezlerimm 1lk defa onaya gikin

Cok salonlu smemalarm olugmaya basl

Tren garlannda perakende satis alanlarimin gelismeve ve biiylimeye baglamas:
Ghivenlik kameralarnm kullanilmaya baslamasy

Ingiltere’de kapal ahgverig merkezlerinde giin indan yararkanmaya baglamlmas:
Perakende sektoriinde yaganan geligmelerin yerel yoneticilere endiistsi alanlarndan
perakende doniisim i¢i cesaret vermesi

Ekonomdeki durgunlugun 1990'%am basinda yeni AVM yatrunlannm énuni kesmes:
Avrupa'da perakende alanlaninm gelisimin: diuzenleyen yasalann sskalagtunlmas:
Havaalam perakendecihzimin gelismesi

Fabrika satig merkezlerinin Avrupa’da yayginlagmas

Hem acik hem kapali aligveris alanlarmun biz arada bulundugu AVM lern geligum
Yen pesakende alanlarmun olugmaya baglamas:

AVM'lerde giivenhgin én plana cikisi

. Surdurnitlebilirhk ilkesmm AVM mumanlenne yansimalannm gérilmess

1930

1940

1950

1960

1970

1980

1900

2000
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Tarihi Kapaligarsi Dlinya’da alisveris merkezlerinin ilk 6rneklerinden biridir.
Kapaligarsi cesitli perakendecilere yer veren bagimsiz dikkanlari, yemek alanlari ve yaya
kaldirmlan ile AVM’lerin ilk 6rnedi olarak, bir yandan tarihsel gelisimi yansitmaya devam
etmekte bir yandan da islevselligini yitirmeden varhdini sirdirmektedir. Osmanli
Imparatorlugu Dénemi'nde kent merkezlerinin vazgecilmez égeleri olan aligveris mekanlari
hanlar, carsilar, arastalar ve bedestenler kentin yapisinda 6nemli rol oynamiglardir.
Cumhuriyet Dénemi’nin ilk baslarinda; perakende dagitim sistemleri, teknik altyapi,
sermaye yatirimi ve Gretimin yeterli olmadigi bu dénemde sehir merkezindeki kapal
pazarlar ve pasajlar alisveris merkezi olarak hizmet géstermigtir.

1950’lere kadar tek merkezli (Eminénii) bir sehir olan istanbul 1950'lerden sonra ig
ve dis baskilar sonucunda gok merkezli bir sehre dénlismdistir. Bu dénisimin en temel
nedenleri arag sahipliliginin artmasi ve ekonominin gelismesidir. 1970'lerde ekonomik
yeniden yapilanmanin sonuglarindan biri olarak sehir iginde alt merkezler olugmaya
baglamis, yerel halk Emindni’ne gitmeye gerek kalmadan da perakende ihtiyaglarini
karsilar olmustur.

1980’li yillarda Turkiye'nin digsa agilma streci ile birlikte halkin tiketim tercihleri de
dedismeye baslamis, Dlinya’daki trendlerin daha rahat takip edilebilmesi ile de ticari
anlamda buiyltik bir dedisim yasanmistir. Mevcutta var olan ana aligveris mekanlarinin bu
moda Urunlerin satilmasina pek de olanak tanimayan yapilar dolayisiyla modern anlamda
alisveris mekanlanna ihtiyag duyulmustur. Tlrkiye'de aligveris merkezlerinin ilk kurulus
yerleri olarak metropol sehirler tercih edilmis ve Istanbul bu yapilanma siirecinde ilk tercih
edilen sehir olma o6zelligini korumustur. Hizh gelisme slrecindeki aligveris merkezleri
zaman icerisinde diger buylk sehirlerde de gériilmeye baslamig, son zamanlarda ise bu
merkezlerin yapilanmasi Anadolu kentlerine dogru kaymaktadir.

Tirkiye genelinde 2016 yil sonu itibariyle 387 olan toplam AVM sayisi 2017 3. geyrek
itiban ile 415’e ulagmistir. 2017 yil sonuna kadar yeni agilacak AVM’lerle bu sayinin 444’e
ulasmasi, toplam kiralanabilir alanin ise 13 milyon m2'yi gegmesi beklenmektedir. Ancak
bir 6nceki yih referans alarak soylenebilir ki beklenen kiralanabilir alan; agilislarin
ertelenmesi, insaat silrecindeki aksakliklar ya da fonksiyonunu kaybetme gibi cesitli
nedenlerle gerceklesememektedir. Soyle drneklendirmek gerekirse; 6nceki yil bir senede

51 AVM'nin agllacagi deklare edilmis ancak 27 adedi agilabilmistir.
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2017 3. geyrek sonu itibariyla 62 ilimizde AVM bulunmakta olup 19 ilimiz heniz AVM
ile tamsmamistir. Ancak 6ntmuzdeki iki yilhk slregte AVM ile tanigmayan illerimizin
sayisinin 15’'e dusmesi beklenmektedir. En fazla AVM'ye sahip iller sirasiyla; 128 adet ile
Istanbul, 33 adet ile Ankara, 25 adet ile izmir olmustur. Toplam kiralanabilir alan stoku 12
milyon 364.744 m2'dir. Istanbul toplam kiralanabilir alan stokunun yaklasik %38'ini
olusturmaktadir. Tlrkiye genelinde, ortalama 1.000 kisi basina disen kiralanabilir alan ise
155 m2‘dir.

9.7. Karma Kullanimli Gayrimenkul Projeleri

Gunimizde karma kullanimli gayrimenkul projeleri gelistirilerek yeni bir arazi
kullanim metodu olusturulmaktadir. Kentlesme siirecinde, gayrimenkulin ingaatindan
muimkiin olan en fazla kar elde edecek sekilde yapilasmak igin var olan alanlarda optimum
yapilasma sartlan giindeme gelmistir. Tium diinya kentleri igin gegerli olan bu durum,
basta Istanbul olmak lizere, imara agik arazi stogu yetersiz olan tim buylk kentlerin
sorunudur. Farkli bilesenler karma kullamimli projelerde, tek bir mekanin, ofis, aligveris ve
konut gibi pek cok talebe karsilik vermesine olanak saglayarak, birgok farkli istege cevap
vermektedirler.

Insaat sektériinde, karma kullamimh projeler bir edilim olarak degil, kentlerdeki asiri
bluylime nedeniyle slrdirilebilir ingaat igin bir ¢dozim olarak gdérilmektedir. Karma
projeler, bugin tim dlanyada gerekliliklerini ve strdurilebilirliklerini kanitlamig
durumdadirlar.

Ilk tanimi 1976 da yapilmis olan karma kullaniml proje gelistirme kavramina gére;
Karsilikh olarak birbirlerini destekleyen, iyi planlanmis, i¢ veya daha fazla belirgin gelir
getiren; perakende - edlence, ofis, konut, otel, kent ile ilgili kiiltlirel - rekreasyon alanlar
gibi kullanimlarin gelistirilmesi, Birbirinden kopmayan ve yogun arazi kullanimi saglayan,
kesintisiz ve araliksiz yaya baglantilar igeren, proje bilesenlerinin fiziksel ve iglevsel olarak
butinlestigi kullamimlarin gelistiriimesi, Bir plan gergevesinde, gesit, 6lgek, yogunluk vb.
agisindan  uyumunun sadlandigi  projelerin  gelistirilmesi  olarak (¢ sekilde

tanimlanmaktadir.

mnunmmrﬁm .



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

Karma kullanimli projelerin yapisal ve mimari o6zelliklerinin verdigi esnek kullanim
rahathdl bulunmaktadir. Proje yapim asamasinda proje iginde yer alan iglevliere olan
talepler dederlendirilerek, proje iginde farkli mekanlara farklt islevler verilebilmektedir.
Ornegin proje iginde yer alan bir ofis kulesi kolaylikla rezidansa dénusturilebilecegi gibi,
aligveris merkezleri icinde de talep dodgrultusunda eglence ve kiltir alanlan
yaratilabilmektedir. Ayrica karma kullanimli projeler hayata gectikten sonra da bir takim
islev degisiklikleri gergeklestirilebilir. Projenin konumu, gevresinin 6zellik ve ihtiyaglari
dogrultusunda ofis olarak tasarlanmis bir bdlim, hastaneye veya farkl bir isletmeye
dénigtirilebilir. Bu durum, karma kullanimli projelere zaman iginde degisime ugrama

rahathdi, esneklik ve kullanim alternatifi 6zelligi kazandirmaktadir.
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Tirkiye'de AVM (yil vs TKA (m?) vs adet)

Illere Gore AVM (m?)
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Tablo Kaynak: AYD

Bursa’daki AVM’ler
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Korupark AVM, Osmangazi

Kent Meydani AVM, Osmangazi

Anatolium AVM, Alasar

Carrefoursa AVM, Odunluk

Zafer Plaza AVM, Altuparmak

Inegsl AVM, Inegél

As Merkez Outlet AVM, Demirtas Dumlupinar

Nilifer Arena AVM, Nillifer
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Nilpark AVM, Niliifer

10. Podyum Park AVM, Nillifer
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10. YAPININ INSAAT OZELLIKLERI

INSAAT TARZI

INSAAT NizAMI

KAT ADEDI

TOPLAM ALAN
KIRALANABILIR ALANI
ELEKTRIK

TRAFO

JENERATOR

TRAFO

ISITMA VE SOGUTMA
SOGUTMA KULESI

ISI POMPASI

su

SU DEPOSU

HIDROFOR
KANALIZASYON
ASANSOR

YURUYEN
MERDIVEN/BANT
YANGIN IHBAR SISTEMI

GUVENLIK SISTEMI
PARK YERI

YANGIN MERDIVENI
SATIS VE KIRALAMA

KABILIYETI

LOTUS

! B.AK.

: Blok

: 12 (6 bodrum + asma + zemin + 3 NK + TK)
! Briit 57.122 m2

! Briit 23.449 m2

! Sebeke

: Mevcut

: Mevcut

: Mevcut

i Merkezi sistem 1sitma / sogutma
: Mevcut

: Mevcut

: Sebeke

: Mevcut

: Mevcut

! Sebeke

: Yolcu ve ylk asansorleri mevcut

: Mevcut

! Muhtelif yerlerde 1s1 ve duman dedektérleri ile

yangin dolaplar ve tipleri mevcut

: Kamera kayit ve izleme sistemi mevcut
: Kapal ve Agik Otopark Mevcut (555 arag kapasitesi)

: Mevcut

: 'satilabilirlik ve kiralanabilirlik” 6zelligine sahiptir.
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11. ACIKLAMALAR

Zafer Plaza AVM Projesi 9.622,33 m? yiizdlgimli 6002 ada, 6 parsel lizerinde yer
almaktadir.

1999 yilinda faaliyete gecen Zafer Plaza AVM Bursa'nin ilk aligveris merkezi olma
ozelligini tagimaktadir.

Tasinmaz 6 bodrum, asma, zemin, 3 normal kat ve tesisat kati olmak Gzere toplam 12
kattan meydana gelmektedir.

Projesine gére 6. Bodrum, 5. Bodrum ve 4. Bodrum katlarda otopark alanlan
bulunmakta olup teknik alanlar ve ortak alanlar bu katlarda konumludur.

3. Bodrum katta magdazalar ve ortak alanlar ile itfaiye isletmesi yer almaktadir.

Yapinin dider katlarinda ise AVM blinyesindeki magaza, perakende alanlari, sirkiilasyon
alanlan ile teknik hacimler yer almaktadir.

Zafer Plaza AVM, Yol seviyesi altina yer alan yaygin kitle tzerinde ylkselmekte olup
meydanda yer alan cam piramidin altinda galeri, fuaye ve perakende alanlarinin yani
sira alt katlarda kapali otopark alani bulunmaktadir.

Yapinin ortasinda bulunan ve aligveris merkezini giin 15141 ile bulusturan cam piramit

ayni zamanda sehrin sembol yapilar arasindadir.

Yapinin yapi kullanma izin belgesine esas toplam ingaat alani 57.122 m? dir. Mevcutta
yap! kullanma izin belgesine uygun olarak insa edilmistir.

Torunlar GYO yetkililerinden alinan bilgiye goére kompleksin toplam kiralanabilir alan
23.449 m? dir.

Asagidaki tabloda 2018 yili Ocak-Kasim aylarina ait veriler yer almaktadir.

Kiralanabilir Alan 23.449 m?
A_y Bazinda Ortalama 23.164 m>
Kiralanmis Alan
Doluluk Orani 98,8%
19 Ayllk_Dénem Toplam 8.481.927
Ziyaretci Sayisi
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® Parselin Kuzey ve Gliney koselerinde yer alan B ve C Bloklar arasindaki bélim meydan
fonksiyonunda olup yeme-icme stand ve  dikkanlan bulunmaktadir.

e  Bloklarin dis cepheleri akrilik boyalidir.

e Otopark bdlimiinde zeminler beton, duvarlar plastik boyali, tavanlar kaset tipi
tavandir. Ziyaret¢ci ve personel girisierinde X-ray cihazlan ile kapi tipi metal
dedektérler mevcuttur.

e Kat hollerinde zeminler seramik, duvarlar plastik/algl siva, tavanlar spot aydinlatmali
asma tavandir. WC'lerde zeminler ve duvarlar seramik, tavanlar spot aydinlatmali
asma tavandir. Ticari alanlar kullanim fonksiyonuna gore diizenlenmistir.

e Ekspertiz tarihi itibariyle Zafer Plaza AVM'de i¢ mekan tadilati yapilmakta olup
yenileme ¢alismalarn devam etmektedir

® Parsel agik alanlan kilitli tas kaplidir.

12. EN VERIMLI KULLANIM ANALIZI

“Bir milk{in fiziki olarak mimkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca
izin verilen ve dederlemesi yapilan milki en yiliksek degerine ulastiran en olasi
kullanimdir”. (UDS Madde 6.3)

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

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

kullanim sekli oldugu dtstnllmektedir.

13. DEGERLENDIRME

Aligveris merkezinin dederine etki eden 6zet faktérler :
Olumlu etkenler :
e Merkezi konumu,
e Ana arterlere yakinlidi,
» Farkli kullanim fonksiyonlarina sahip olmasi,
e Mdusteri celbi,
e Reklam kabiliyeti,
e Kapali otoparkinin mevcudiyeti,
e Tamamlanmis altyapi,
e Yapi Kullanma izin Belgesi'nin mevcudiyeti,

Zjyaretci sayisi yliksek olan bir AVM olmasi.
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Olumsuz etkenler:
e Eski sayilabilecek bir AVM olmasindan dolayr ortaya gcikacak yenileme
maliyetleri,

¢ Ekonomide ve buna badl olarak gayrimenkul sektériinde yasanan durgunluk.

14. FIYATLANDIRMA

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

Tasinmazlarin dederinin tespitinde asadidaki yontemler dikkate alinmigtir.

13.1. Ikame Maliyet Yaklagimi
13.2. Emsal Karsilastirma Y6ntemi

13.3. Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi

14.1. ikame Maliyet Yaklagimi
Bu yéntemde tasinmazlarin arsa ve ingai dederi olmak Ulzere iki bilegseni esas
tutulmak suretiyle degerler ayri ayri tespit edilmekte ve tasinmazlarin degeri bu
bilesenlerin toplami olarak takdir edilmektedir. (Ancak bu degerler arsa ve insai yatirimlarin ayr
ayr1 satisina esas olmay1p toplam degere ulagmak igin belirlenen fiktif biiyiikliiklerdir.)

Arsa degerinin tespitinde emsal kargilagtirma yonteminden yararlaniimig, insai deger
tespitinde ise piyasada yayginlhkla gerceklesen (yapimci kurulusun kénni havi) ingaat
maliyetleri g6z éniinde bulundurulmugtur. Bulunan arsa ve ingai yatirnm dederlerine
tasinmazlarin hayata gegmesiyle olusan kentsel rant yansitilmigtir.

Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

e Tasinmaza yakin mesafede yer alan, 665 m? ylzélgtimli, Egitim Tesisi Alani imarli

arsa 9.950.000,-TL bedelle satihktir. (14.960,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 224 494 11
25)

e Osmangazi, Ulu Mahallesi sinirlan igerisinde yer alan, 1.000 m? yiizélgimli, Ticari
imarli (H: 5 kat) arsa 5.950.000,-TL bedelle satiliktir. (~5.950,-TL/m?) (Emlak
Ofisi: 533 086 32 86)

e Osmangazi, Giilbahge Mahallesi sinirlari igerisinde, Demiryolu Caddesi lzerinde
yer alan, 592 m? yiizélgimli, Ticari imarh (E: 2.00) arsa 3.700.000,-TL bedelle
satiliktir. (~6.250,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 532 250 50 50)

e Osmangazi Demirtagpasa Mahallesi sinirlari igerisinde yer alan, 5.628 m?
ylzdlgimli, Ticaret (Emsal:2,50) imarli arsa 70.000.000,-TL bedelle satiliktir.
(12.440,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 532 487 39 75)
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Emsal Analizi:

Birim
Satis | Pazarhikh Fonksiyon ve
Fiyat: Birim Alan Yapifasma Toplam | Diizeltilmis
(TL) Fiyati Diizeltmesi Hakk: Diizeltmesi Konum Diizeltme | Deger (TL)
Konu Ticaret Alani, (AVM
Miilk 9622,33 m2 Fonksiyoniu) Sehrekiistii Mah. 15.150
Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme
Orani Alani Orani Lejant Orani Durumu Orani Orani
Emsall | 14.960 -10% 665 -15% Egitim 55% Daha Koti 10% 40% 20.944
Ticari
Emsal2 | 5.950 -10% 1.000 -15% (H:5 kat) 40% Daha Kéti 75% 90% 11.305
Ticari
Emsal3 | 6.250 -10% 592 -15% (E:2.00) 30% Daha Kéti 60% 65% 10.313
Ticari
Emsal4 | 12.440 -10% 5.628 -10% (E:2.50) 20% Daha Kot 45% 45% 18.038

Emsal analizlerinden hareketle emsallerin birim dedgerlerinin ortalamasi dikkate
alinmak suretiyle konu tasinmazin arsa m? birim degeri igin 15.150,-TL/m? kiymet takdir

edilmistir. Buna goére;

14.1.1. Arsa Payi degeri:
9.622,33 m? x 8302187/11488932 x 15.150,-TL/m” = 105.345.000,-TL'dir.

14.1.2. Insai degeri:

AVM Blogu Toplam insaat alani: 57.122 m?dir.

Hisseye Tekabll eden toplam insaat alani: 41.278 m? dir.

Yapi Maliyeti : 1.642,-TL (2018 yili 5A sinifi birim maliyeti)

Ek Maliyetler : % 20

Amortisman : % 25

Toplam Maliyet : 41.278 m? x 1.642,-TL/m? x 1,20 x 0,75
= 61.000.000,-TL olarak belirlenmistir.

14.1.3. Uygunlastirma:
Tasinmazin dederine yatinmc kari olarak eklenmis olup rapora konu
tasinmazlarin arsa payi degeri + ingaat maliyeti (izerinden % 30 olarak alinarak
Uygunlastirma = (Arsa payi degeri + Toplam insai deder) x % 30

166.345.000,-TL x 0,30

= 49.900.000,-TL olarak belirlenmistir.
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Ulasilan Sonuc¢

Bu hesaplamalara istinaden ikame Maliyet Yaklasimi'na goére tasinmazin
toplam degeri:

105.345.000,-TL + 61.000.000,-TL + 49.900.000,-TL = 216.245.000,-TL olarak
belirlenmistir.

14.2. Emsal Karsilastirma Yontemi

Bu yéntemde yakin zamanda pazara gikanilmis benzer hacme sahip satilik/kiralik

gayrimenkul bulunamamistir. Bu sebeple Emsal karsilagtirma yéntemi kullanmilmamistir.

14.3. Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi
Bu ydntem, tasinmaz dederinin gayrimenkullin gelecek yillarda Uretecegi serbest
(vergi sonrasi) nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamina esit olacadi esasina dayali
olup genellikle uzun dénemli projeksiyonlari kapsamaktadir.
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektérin ve taginmazin
tasididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenmekte ve gayrimenkulin
buglinkii dederi hesaplanmaktadir. Bu deder tasinmazin, mevcut piyasa kogullarindan

bagimsiz olarak finansal yéntemlerle hesaplanan (olmasi gereken) degeridir.

Varsayimlar :

Reel iskonto Oram ve Yillik Enflasyon Tahminleri:

Reel iskonto orani, 2018 yil sonu ve sonrasina iliskin enflasyon tahminleri, halihazir
mevduat faiz oranlari, orta-uzun vadeli Hazine Bonosu faiz oranlar1 dikkate alinarak 2019 ve

sonrasi i¢in belirlenen enflasyon oranlarinin % 8 tizerinde alinmagtir.

Kira Gelirleri ve Doluluk Oranlari :

GYO yetkililerinden temin edilen ahgveris merkezinin 11 aylik ger¢eklesen ve 1 aylik
tahmini gelirleri (kiralama gelirleri ve diger gelirler olmak iizere 2 ana baglik altinda) agagida
tablo halinde sunulmustur. (AVM’nin kiralamalarda baz aldig1 para birimi TL’dir) AVM nin
2018 yil1 doluluk orani ortalama % 98,8 olarak gergeklesmistir. Hesaplamalarda gelirler % 100
doluluk oranmina gére alinmig ve ancak doluluk oran1 2019 yili ve takip eden yillarda % 98

mertebesinde kabul edilmistir.

. 12 Ayhik %100 doluluk
EELIRLERITE Tahmini orani itibariyle
KiRALAMA GELIRLERI 40.640.157 50.824.353
DIGER GELIRLER 9.574.304 9.690.591
TOPLAM 50.214.461 60.514.944

/
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2019 yii Kira gelirlerinde, ekonomideki daralma beklentisiyle tahmini enflasyonun
altinda artis olacag: kabul edilerek % 10 mertebesinde, diger gelirlerde (giderlerin yansitilmasi
seklinde hesaplandigindan) % 24 mertebesinde artig ongdriilmiistiir. Takip eden yillarda ise kira
gelirlerinin cari yil enflasyon orani ile diger gelirlerin bir 6nceki yil enflasyonu kadar artacagi
varsayilmistir.

Giderler :

GYO yetkililerinden temin edilen 2018 yili 11 aylik gergeklesen ve 1 aylik tahmini
toplam gider 13.807.747,-TL dir. Giderlerin 2019 yilinda % 24 oraninda artacag, takip eden
yillarda ise bir 6nceki yilin tahmini enflasyonu mertebesinde artacag varsayilmigtir.

Ayrica her yi1l toplam briit ciro {izerinden % 1,5 yenileme gideri olacag1 varsayilmistir.

Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi oram 0 (sifir) kabul edilmistir.
Ozet olarak :

Yukaridaki varsayimlar altinda, bugiinden sonraki nakit giris ¢ikislar ile sayfa 38’de yer
alan indirgenmis nakit akimlar tablosundan da goriilecegi lizere Zafer Plaza AVM’nin bugiinkii
finansal degeri yaklasik 487.700.000,-TL olarak bulunmustur. Buna gore Zafer Plaza AVM’nin
Torunlar GYO hissesine tekabiil eden kisminin degeri yaklasik olarak 352.400.000,-TL olarak

bulunmustur.
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15. ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDiRMESI
15.1. Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastiriimasi ve Bu Amacgla izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin
Acgiklamasi

Gériilecedi lzere kullanilmasi mumkin olan iki yontemle bulunan degerler

birbirlerinden farklidir.

ZAFER PLAZA AVM iCiN FARKLI DEGERLEME YONTEMLERI iLE HESAPLANMIS DEGERLERIN
KARSILASTIRMAS! (TORUNLAR GYO HiSSESI iCIN)

KULLANILAN YONTEMLER TOPLAM DEGER (TL)
IKAME MALIYET YONTEMI 216.245.000
INDIRGENMIS NAKIT AKIMLAR YONTEMI 352.400.000

Ancak tesisin siirekli gelir getirici bir ticari isletme olmasi dikkate alinarak
nihai deger icin gelir yontemiyle bulunan bedelin alinmasi uygun goériilmiis ve
tasinmazin Torunlar GYO hissesine diisen degeri 352.400.000,-TL olarak

belirlenmistir.
15.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
INA tablosunda da gériilecegi lizere AVM'nin 2019 yili igin éngériilen % 10 artis orani
itibariyle ve % 100 doluluk oranina gore 2019 yih kira gelirinin 45.616.503 TL
mertebesinde olacagl tahmin edilmistir. AVM'nin doluluk orani % 98 olarak éngdéridlmis
olup 2019 vyih kira dederi yaklasik 44.704.000 TL hesaplanmistir. Torunlar GYO’nun

8302187/11488932 hissesine dlisen kira dederi ise 32.304.000,-TL mertebesindedir.

15.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Gayrimenkuliin herhangi bir hukuki sorunu bulunmamaktadir.

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

ve Varsayimlar

Degerleme, proje gelistirme niteliginde degildir.

15.5. Asgari Bilgilerden Raporda Verilmeyenlerin Neden
Verilmediklerinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.
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15.6. Miisterek veya boliinmiis kisimlarin degerleme analizi
Zafer Plaza AVM bir bitin halinde kullanilmakta olup migterek veya bélinmis

kisimlar s6z konusu dedgildir.

15.7. Hasilat Paylasimi veya kat karsihg: yontemi ile yapilacak

projelerde, emsal pay oranlari

Haslilat paylagimi ya da kat karsiligi yéntemleri kullaniimamigtir.

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

Zafer Plaza Alisveris Merkezi tamamlanmis olup yapi kullanma izin belgesi

mevcuttur.

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

Dederlemesi yapilan gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi portfdylnde
“Bina” bagligi altinda yer almasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde herhangi bir

engel bulunmamaktadir.
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16. SONUC

Rapor igeriginde &zellikleri belirtilen Mall Of Istanbul AVM biinyesinde yer alan Zafer Plaza
AVM'nin yerinde ve projeleri Gzerinde yapilan incelemeleri sonucunda, konumuna, mimari ve
ingal Ozelliklerine ve emsal teskil eden aligveris merkezlerinde vyapilan piyasa rayig
arastirmalarina gére Torunlar GYO A.S. milkiyetinde olan hissesinin degeri igin,

A. Arsa payi dahil toplam degeri igin,

352.400.000,-TL (Ugyiizelliikimilyondértyiizbin Tiirk Lirasi)

(352.400.000,-TL + 5,2704 TL/USD (*) = 66.864.000,-USD)

(352.400.000,-TL + 6,0388 TL/Euro (*) = 58.356.000,-Euro)

B. Yillhk kira degeri (% 98 doluluk orani halinde) igin,

32.304.000,-TL (Otuzikimilyonligylzdértbin Tirk Lirasi)) kiymet hesap ve takdir
edilmistir.

(32.304.000,-TL + 5,2704 TL/USD (*) = 6.129.000,-USD)

(32.304.000,-TL + 6,0388 TL/Euro (*) = 5.349.000,-Euro)

(*) 31.12.2018 tarihli TCMB Déviz Satis Kuru 1,-Euro = 6,0388 TL; 1,- USD = 5,2704 TL'dir.

Doviz bazindaki degerler yalnizca bilgi igindir.

Torunlar GYO A.S. hissesinin KDV dahil (%18) dederi 415.832.000,-TL; KDV dahil (%18)
toplam kira degeri ise 38.118.720-TL dir.

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

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

Bilgilerinize sunulur. 08 Ocak 2019

(Ekspertiz tarihi: 31 Aralik 2018)
Saygilarimizia,

LOTUS Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanlik A.S.
Eki:
e Uydu Fotograflar
e Fotograflar
e Proje resimleri

TUS GAYRIMENKUL DEGERLEME

e Tapu sureti
e Tapu kayd:
e Degerleme uzmanlig lisans belgeleri

Kivang KILVAN Engin AKDENiz
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 40303
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