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i. DEGERLEME RAPORU OZETi

Degerlemeyi Talep Eden : | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum : | Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

Rapor Tarihi : | 06.01.2017

Rapor No : | 2016-019-GYO-013

Degerleme Tarihi : | 30.12.2016

Degerleme Konusu Miilke : | Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Emek Koyi, 519 ada, 15 parsel sayil,

Ait Bilgiler 53.185,61 m? yizolgimli tasinmaz tzerinde yer alan Torunlar GYO
A.S. milkiyetinde bulunan “Korupark Alisveris Merkezi”

Calismanin Konusu : | Konu gayrimenkuliin glincel pazar degerinin belirlenmesi

Degerleme Konusu : | 53.185,61 m?

Gayrimenkuliin Arsa Alani

Degerleme Konusu : | Yapi Kullanma izin Belgesine gére 165.286 m?

Gayrimenkuliin Kapali Alani

Degerleme Konusu : | Ticaret Alani

Gayrimenkuliin imar

Durumu

30.12.2016 Tarihi itibariyle

Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) | Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 346.130.000 1.201.798.000
KDV Dahil 408.433.000 1.418.122.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri
(USD) (TL)
KDV Harig 23.552.000 81.775.000
KDV Dahil 27.791.000 96.495.000

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hikiimlerine gére hazirlanmistir.

4-)S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya gevirirken doviz
satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GUni Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tlrkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3.4784 TL, 1 Euro doviz satis kuru ise 3.6960 TL olarak belirtilmistir.
Emsal karsilastirma yaklasiminda bulunan arsa degerlerinde belirtilen kurlar kullanilmistir. (Kur acgiklamasi
raporun “4.3. Turkiye Ekonomik Gorinim” boliminde belirtilmistir.)

5-)Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye cevirirken
doviz ahs kuru kullanimigtir. 13.12.2016 Guni Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye
Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz alis kuru ise 3,6894 TL olarak
belirtilmistir. Gelistirme yaklasimi yénteminde belirtilen kurlar kullaniimistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3.
Turkiye Ekonomik Gorinim” boliminde belirtilmistir.)

Degerlemede Gorev Alan Kisiler

Lisansli Degerleme Uzmani : | Taner DUNER
Lisansh Degerleme Uzmani : | Onder OZCAN
Sorumlu Degerleme Uzmani : | Nesecan CEKICi
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Uygunluk Beyani

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

Degerleme uzmaninin degerleme konusu gayrimenkul veya ilgili taraflar hakkinda higbir
onyargisi bulunmamaktadir.

Degerleme raporunun lcreti raporun herhangi bir bélimiine, analiz fikir ve sonuclara bagli
degildir.

Degerleme wuzmani, degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gore
gerceklestirmistir

Degerleme uzmani, yeterli mesleki egitim sartlarina ve tecriibesine haizdir.

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

kriterlerine uygun olarak hazirlanmistir.

Varsayimlar

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

Bu rapordaki hicbir yorum (s6z konusu konular raporun devaminda tartisilsa dahi) hukuki
konulari, 6zel arastirma ve uzmanlhk gerektiren konulari ve degerleme uzmaninin bilgisinin
Otesinde olacak konulari agiklamak niyetiyle yapilmamistir.

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

Bilgi ve belgeler raporda kamu kurumlarindan elde edilebildigi kadari ile yer almaktadir.
Kullanilan fotograf, harita, sekil ve gizimler yalnizca goérsel amaghdir, rapordaki konularin
kavranmasina gorsel bir katkisi olmasi amaciyla kullaniimistir, baska higbir amacgla givenilir
referans olarak kullanilamaz.

Bu rapora konu olan projeksiyonlar degerleme siirecine yardimci olmasi dolayisi ile mevcut
piyasa kosullarinda ve mevcut talep durumunda stabil bir ekonomi siireci g6z 6niine alinarak
yapilmistir. Projeksiyonlar degerleme uzmaninin kesin olarak tahmin edemeyecegi degisen

piyasa kosullarina baglidir ve degerin degisken sartlardan etkilenmesi olasidir.
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e Degerleme uzmani milk Gzerinde veya yakininda bulunan- bulunabilecek tehlikeli veya
sagliga zararlh maddeleri tespit etme yeterliligine sahip degildir. Deger tahmini yapilirken
degerin diismesine neden olacak bu gibi maddelerin var olmadigi éngériliir. Bu konu ile
hicbir sorumluluk kabul edilmez.

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

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

e Konu milk ile ilgili degerleme uzmaninin zemin kirliligi etidl ¢alismasi yapmasi miimkin
degildir. Bu nedenle gorildiugl kadari ile herhangi bir zemin kirliligi sorunu olmadigi kabul
edilmistir.

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

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

olumsuz bir etki olmadigi varsayilarak degerleme calismasi yapilmistir.

iii
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1 RAPOR BILGILERI

1.1 Degerleme Raporunun Tarihi, Numarasi ve Tiirii

Rapor Tarihi :06.01.2017
Rapor Numarasi :2016-019-GYO-013
Raporun Tiirii : Konu gayrimenkuliin glincel pazar degerinin ve giincel kira degerinin Tiirk

Lirasi cinsinden belirlenmesi amaciyla hazirlanan degerleme raporudur.

1.2 Degerleme Raporunu Hazirlayanlarin ve Sorumlu Degerleme Uzmaninin Bilgileri

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

* Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmstir.

1.3 Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporu i¢in 10.10.2016 tarihinde g¢alismalara baslanmis, 06.01.2017 tarihinde rapor

yazimi tamamlanmistir.

1.4 Dayanak Sézlesmesi

Bu degerleme raporu sirketimiz ile Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. arasinda 03.10.2016

tarihinde imzalanan dayanak s6zlesmesi hilkiimlerine bagli kalinarak hazirlanmistir.

1.5 Raporun Kurul Diizenlemeleri Kapsaminda Degerleme Amaciyla Hazirlanip Hazirlanmadigina

iliskin Agiklama

Bu degerleme raporu Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda hazirlanmistir.
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2 SIRKETi VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

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

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

Zincirlikuyu / istanbul

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

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

2.3 Miisteri Talebinin Kapsami ve Varsa Getirilen Sinirlamalar

Musteri tarafindan calismaya getirilen herhangi bir kisittama bulunmamaktadir. Degerleme
calismalarinda piyasa arastirmalari, yerinde yapilan tespitler ile Torunlar Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgr A.S.nin tarafimiza sagladigi bilgi/belgeler ve ilgili Belediyesi'nde yaptigimiz arastirmalar

dikkate alinmustir.
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3 DEGER TANIMLARI, DEGERLEME YONTEMLERININ TANIMI

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

dir.

3.1 Emsal Kargilagtirma Yaklagimi (Pazar Degeri Yaklasimi)

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

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

Gayrimenkul degerlemesinde en glvenilir ve gercek¢i yaklasim pazar degeri yaklasimidir. Bu
degerleme yonteminde bolgede degerlemesi istenilen gayrimenkulle ortak temel o6zelliklere sahip
karsilastirilabilir 6rnekler incelenir.

Pazar Degeri Yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanir.

Analiz edilen gayrimenkullin tird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi pesinen kabul

edilir.

- Pazardaki alici ve saticilarin gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi sahibi oldugu ve

bu nedenle zamanin 6nemli bir faktér olmadigi kabul edilir.
- Gayrimenkulin pazarda makul bir satis fiyati ile makul bir stre icin kaldigi kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklerin degerlemeye konu gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere

sahip oldugu kabul edilir.

- Secilen karsilastirilabilir 6rneklere ait verilerin fiyat diizeltmelerinin yapilmasinda ginimiiz

sosyo-ekonomik kosullarin gecerli oldugu kabul edilir.

3.2 Maliyet Yaklagimi

Bu yontemde, var olan bir yapinin glinlimiiz ekonomik kosullari altinda yeniden insa edilme maliyeti
gayrimenkuliin degerlemesi icin baz kabul edilir.
Yaklasimda gayrimenkuliin degerinin arazi ve binalar olmak Gzere iki farkh fiziksel olgudan meydana

geldigi kabul edilir. Yontemde gayrimenkuliin énemli bir kalan ekonomik émir beklentisine sahip
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oldugu kabul edilir. Bu nedenle gayrimenkullin degerinin fiziki yipranmadan, fonksiyonel ve ekonomik
acidan demode olmasindan dolayi zamanla azalacagi g6z 6niine alinir. Bir baska deyisle bu yontemde,
mevcut bir gayrimenkuliin bina degerinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilir.

Degerleme islemi; yapilacak olan gayrimenkuliin bugilinkii yeniden insa ya da yerine koyma
maliyetine; mevcut yapinin sahip oldugu herhangi bir cikar veya kazan¢ varsa ekledikten sonra,

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

3.3 Gelir indirgeme Yaklagimi

Gelir indirgeme yonteminde gayrimenkullin getirecegi net gelir, bos kalma, tahsilat kayiplar ve
isletme giderleri isletme dénemi icin analiz edilir.
Degerleme uzmani, gayrimenkuliin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri

kapitalize ederek buglinki degerini belirler.

Gelir indirgeme yaklasiminda iki farkli metot bulunmaktadir. Direkt Kapitalizasyonda; bir yillik gelirin,
gelir oranina béliinmesi ya da gelir katsayisiyla carpilmasi sonucu degere ulasilir. indirgenmis Nakit
Akisinda ise; gotiuri bedeli uygulanarak gelir modeline yansitilir, gelirler kabul edilebilir bir indirgeme

orani ile buglinkl degerine getirilerek gayrimenkullin degeri saptanir.

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

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

4.1 Genel ve Sosyo Ekonomik Veriler

Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi (ADNKS) 2015 sonuglarina gore Tirkiye'nin nifusu 78.741.053
kisidir. Bu sayinin % 50,2 (39 milyon 511 bin 191 kisi) erkeklerden, %49,8 (39 milyon 229 bin 862 kisi)

kadinlardan olusur.

Tirkiye nifusunun en 6nemli 6zelliklerinden biri geng olmasidir. 0-14 yas grubu nifus, toplam
nidfusun yizde 24,3'UnU olusturur. Ancak bu oran 1965'den beri siirekli azalmakta ve Turkiye
toplumu giderek yaslanmaktadir. 0-14 yas grubu 1965'te niifusun ylzde 41,9'unu olustururken
2015'te ylzde 24,3’line karsilik gelmektedir. Tirkiye yillik nGfus artis hizi binde 13,4’dir. Nifusun %
92,10°u il ve ilce merkezlerinde yasamaktadir. Tirkiye’de ortanca yas 31’'dir. Tabloda Turkiye’'nin

nifus verileri Tiirkiye geneli 6lgeginde incelenmistir. 2013, 2014 ve 2015 verileri karsilagtiriimistir.

TURKIYE

Satirlar 2013 2014 2015

Tiirkiye Kir Niifusu

6.633.451,00

6.409.722,00

6.217.919,00

Tiirkiye Kent Niifusu

70.034.413,00

71.286.182,00

72.523.134,00

Tiirkiye Nifusu

76.667.864,00

77.695.904,00

78.741.053,00

15 ve daha yukari yastaki niifus

55.169.000,00

56.084.000,00

59.584.833,00

isgiicii 27.323.000,00 28.036.000,00 29.678.000,00
istihdam 24.433.000,00 25.194.000,00 26.621.000,00
isiz 2.890.000,00 2.841.000,00 3.057.000,00

isgiiciine dahil olmayanlar

27.846.000,00

28.048.000,00

28.176.000,00

isgiiciine Katilma Orani (% ) 49,50 50,00 51,30
istihdam Orani (% ) 44,30 44,90 46,00
issizlik Orani (% ) 10,60 10,10 10,30
Tarim digi igsizlik orani (% ) 12,90 12,30 12,60
Geng niifusta (15-24 yas) issizlik orani (% ) 20,70 19,00 19,30

2013, 2014 ve 2015 Niifus Verileri (Kaynak: TUIK)
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2013, 2014 ve 2015 verilerine bakildiginda Tirkiye geneli nifus, isglicl, istihdam artisi oldugu

gorilmektedir. Buna bagh olarak issiz, isgliciine dahil olmayan niifus da artmaktadir. Geng nifusta

issizlik orani ise Turkiye geneli ve kent niifusu icin dikkat ceken bir diger konudur.

TURKIYE NUFUSU-KENT/KIR NUFUSU
90.000.000

80.000.000

70.000.000
60.000.000

50.000.000 m Turkiye Nufusu

40.000.000 B Tlrkiye Kent Nufusu
30.000.000 W Tirkiye Kir NGfusu
20.000.000

10.000.000

0]
2013 2014 2015

Ayrica ikinci bir karsilastirma, tabloda yer alan 2013-2014-2015 nifus verilerinin Tirkiye geneli
incelenmesidir. 2016 Yilinda 15 ve daha yukari yastaki ntfusun, isgtlicii, istihdam nifusunun arttigi,

issiz ve isglicline dahil olmayan nifusun ihmal edilebilir diizeyde arttig1 gdzlenmistir.

TURKIYE 2013-2014-2015 YILLARI
iSGUCU iSTATISTIKLERINiIN DEGERLENDiRILMESI

70.000.000,00
60.000.000,00
50.000.000,00
40.000.000,00

30.000.000,00 W 2013YiLl
20.000.000,00 W 2014 YILI
10.000.000,00 m 2015 YILI
0,00
15 ve daha isglicil istihdam issiz isgliciine dahil
yukariyastaki olmayanlar
nufus

Bu bilgiler 1s1ginda genel ekonomik goriinime ve gayrimenkul sektoriine iliskin bilgiler verilecektir.
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4.2 Kiresel Ekonomik Goriiniim

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

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

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

oldukga glictr.

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

etkilenmistir.

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

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

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

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

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

fazla degerlenmesine ve emtialarin ise daha fazla deger kaybetmesine neden oldugu belirtilmis ve

Rapor No: 2016-019-GYO-013



ekonomik goérinim, isglici piyasasi, enflasyon ve bunlara yonelik riskler degerlendirildiginde,
Gyelerin biri hari¢ hepsi, mevcut sartlarin, ABD ekonomisinin gliclenmesine ve isglicl piyasasindaki

atil kapasitenin azalmasina karsin, faiz artisina gerek gorilmedigi belirtilmistir.

Aralik 2015'te 10 yillik aradan sonra ceyrek puan artisla faizi ylizde 0,25-ylizde 0,50 araligina

ylkseltmistir.

Ancak esas parasal genislemenin sonunu getirecek olan ‘faiz “artisina gecis ise 2015 yili sonunda

gerceklesmistir.

Fed 2016 yili icinde Ocak, Mart ve Nisan aylarindaki toplantilarinda faizde degisiklige gitmemistir.
Haziran 2016’da ve Eylll 2016 yil toplantilarinda Amerikan Merkez Bankasi (Fed) yaptigi agiklama ile

faiz oranlarinda degisiklik yapmadigini bildirmistir.

Son dénemde olagan davranisini sirdiren Fed, ekonominin kademeli faiz artirimlarina izin verecek
sekilde iyilesmesini istemektedir. 2016 yili bitmeden faiz artisina gitme yolunda ilerledigi

ongorilmektedir.

2016 yilindaki kiresel blyliime orani % 3,10 olarak gerceklesme beklentisindedir. Bu oran 2015
yilinin % 0,10 altindadir. Nisan 2017 Diinya Ekonomik gériinimi (WEO) raporunda tahmin edilenin %
0,10 daha altindadir. 2017 yihinda % 3,40, 2021 yilinda ise diinya ekonomisinin % 3,80 blylyecegi

Ongorulmustir.

Yillar Diinya ABD Euro Bolgesi |Japonya Diger Gelismis Gelismekte Olan Gelismekte Olan Turkiye
Ekonomisi Bliyime |Buyiime Bliyime Buyiime Ekonomiler Pazarlar ve Pazarlar ve Ekonomiler Bliyime
Oranlan (%) Oranlari (%) |Oranlan (%) |Oranlan (%) [Biyime Oranlan (%) |Ekonomiler Asya Avrupa Biiyiime Oranlari (%) |Oranlan
Buyiime Oranlan (%) (%)
1998-2007 4,20 2,80 2,40 1,00 3,60 7,60 4,20 4,00
2.008 3,00 0,10 0,40 -1,00! 1,00 7,20 3,10 0,70
2.009 -0,10 -3,40 -4,50 -5,50! -2,00 7,50 -3,00 -4,80]
2.010 5,40 3,10 2,10 4,70 4,60 9,60 4,70 9,20
2.011 4,20 1,70 1,50 -0,50] 2,90 7,90 5,40 8,80
2.012 3,50 1,20 -0,90 1,70 1,90 7,00 1,20 2,10
2.013 3,30 1,20 -0,30 1,40 2,20 7,00 2,80 4,20
2.014 3,40 1,90 1,10 0,00 2,80 6,80 2,80 3,00]
2.015 3,20 2,10 2,00 0,50 1,90 6,60 3,60 4,00
2.016 3,10 1,60 1,70 0,50 1,90 6,60 3,30 3,30
2.017 3,40 1,80 1,50 0,60 1,90 6,50 3,10 3,00
2.021 3,80 1,70 1,50 0,60 2,30 6,30 3,20 3,50

Kaynak: 2016 Yili ekim ayi1 “Dilinya Ekonomik Goériinim Raporu”ndan derlenmistir.
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DUNYA VE CESiTLi COGRAFYALARA GORE BUYUME ORANLARI
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Kaynak: 2016 Yili ekim ay1 “Diinya Ekonomik Goriinlim Raporu”ndan derlenmistir.

ABD 2009 yilindaki kriz sonucundaki % 3,40 oranindaki kiictlme ile 2010 yilinda yaklasik % 3,10

diizeyinde blyumdstir. Yillar icinde % 1 ve %2 arasinda bliyiime oranlari goriilmektedir.

EURO Bolgesi 2009 yilindaki krize bagl olarak % -4,50 kiclilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 2,10,
2011 yihnda ise % 1,50 buyumustir. 2012 ve 2013 yillarinda ardarda kigilen boélge ekonomisi bu

yildan sonra % 1,00 ve % 2,00 arasinda biylme oranlarina ulasmistir.

Japonya 2009 yilindaki % -5,50 kiiglilmeye bagh olarak 2010 yilinda % 4,70 oraninda biyUmustdr.
2011 yilinda yeniden diisme egilimi gosteren bolge ekonomisi 2014 yilinda duraklama donemi

haricinde strekli olarak dislik oranda biylme oranlarina ulasmistir.

Diger gelismis ekonomilerde 2009 yilindaki % 2,00 oranindaki kiiglilme haricinde diger yillarda % % 1

ve % 3 oraninda blylmdastar.

Gelismekte olan ekonomilerin asya cografyasinda her yil yaklasik % 6,30 ile 9,60 arasindaki oranlar ile

blylime gerceklesmistir.

Gelismekte Olan Pazarlar ve Ekonomiler Avrupa cografyasinda biiyiime Oranlari (%) 2009 yilindaki %
-3,00 oranindaki kiiclilme haricindediger yillarda ortalama % 1,20 ile 5,40 arasinda biylime
oranlarina ulasmistir. (Turkiye'de "gelismekte olan pazarlar ve ekonomiler cografyasinda

siniflanmistir.)

IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Goérinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

asagidaki ctkarimlar yapiimistir:
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v" Gegen aylardaki ana 6ngorillemeyen gelisme Blyuk Britanya’nin AB’yi birakma lehine oy
kullaniimasidir. Referandumda “Brexit Oylamasi”nin siirpriz bir sekilde red edilmesine piyasalar
glven verici bir sekilde tepki vermistir. Yine ABD Baskanlik seciminde slirpriz yasanmis ve
piyasalar yine sert tepki gostermistir. Buna karsin Birlesik Krallikla AB arasindaki kurumsal ve
ticari anlasmalarin gelecegi belirsiz oldugu gibi nihai etkisi de oldukca muglaktir.

v" Gelismekte olan ekonomilerde dogru finansal pazar duyarligi gelismis ekonomilerde disiik faiz
beklentilerinin, gelismeyi destekleyen politikalari takip eden beklenti ile ilgili azalan endiseler ve
bazi emtia fiyatlarinin istikrar kazanmasi ile gelismistir.

v" Beklentiler ilkeler arasinda keskin sekilde farklilik gdstermektedir. Gelismekte olan Asya ve
Hindistan’da saglam biyime oranlarina ulasilirken Sahra Afrikas’'nda keskin yavaslama
gorilmektedir.

v" Gelismis ekonomilerdeki belirsizlik ve asagi risklere tabi olan dizginlenmis gériiniim olmasi politik
memnuniyetsizligi daha da atesleyebilecektir.

v" Pek ¢ok gelismekte olan pazarda daha zayif emtia fiyatlarina uyum saglamaya zorlayici politikalari
ile micadele ile karsi karsiyadir.

v" Endise verici beklentiler gelismeyi arttirici ve zaafiyetleri ydnetmede her zaman genis tabanli
politik yanita ihtiyac duymaktadir.

v" Giincel beklentiler uzun dénemli trendeler, yeni soklara ve devam eden yeniden diizenlemelerin
karmasik sekli devam etmektedir.

v" Bu faktorler genel olarak biiyiime icin bastirilmis bir baz ve ayni zamanda gelecekteki ekonomik
beklentiler igin oldukga fazla belirsizlik icermektedir.

v' Devam eden 6nemli yeniden ayarlama/gruplasmalar (6zellikle gelismekte olan dlkeler igin
onemlidir) Cin’deki yeniden dengeleme ve emtia ihracatgilarinin uzun dénem dislisi makro
ekonomik programlarini ve yapisal uyumu icermektedir.

v" Ekonomik temel senaryosunda gobal blyime beklenmekte ve biyime oraninin % 3,10 olarak
gerceklesecegi dustinilmektedir. Gelecek yil ise tekrar % 3,40’a gikabilecegi dislinilmektedir.

v" Bu 6ngéri beklenenden daha zayif ABD ekonomik aktivitesi ve ayni zamanda Brexit oyu ile
birlikte 6nemli bir olumsuz riskin gerceklesmesini yansitmaktadir.

v" Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde biiyiimenin 5 yil ardarda diisiisten sonra 2016 yilinda az
bir miktarda gliclenerek % 4,20 olmasi beklenmektedir. Bu pazarlar igin goriinis dizensiz ve
gecmiste oldugundan daha zayiftir.

v" Gelismekte olan Ulkelerde diisiik faiz beklentileri ile dis finansman durumlari kolaylasirken diger
faktorler aktiviteyi bastirmaktadir. Bu durum Cin’de yavaslamayi icermekte ve yeni olumsuz

ekonomik sagiimalar gerceklesmektedir.

10
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v" Kaynak yogun yatirimlar ve ithalata daha az giiven duyulmakta ve emtia ihracatcilarinin daha
disuk gelirlere sirekli uyum saglamasi, gelismis ekonomilerdeki inat¢l zayif talebin olumsuz
sacllmalari ve i¢ cekismeler politik anlasmazliklari ve jeopolitik gerginliklere yol agmaktadir.

v' Gelismekte olan pazar ve ekonomilerde beklentilerin iyilesmesi ve ekonomisinin biraz
hareketlenmesi ile birlikte 2017 yilinda iyilesme beklenmektedir. Yatirimlardaki iyilesme ve
stoklardaki azalislar beklenmektedir.

v’ Parasal politika oranlarini kolaylastirmak enflasyonu dizginlenmistir. Bunu Malezya ve Endonezya

ve ayni zamanda Rusya ile Tlrkiye dahil ayni zamanda uygulamistir.

4.3 Tiirkiye Ekonomik Gériiniim

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

kazandigl glindeme gelmistir. Kisaca, tam istihdam seviyelerinde potansiyel blylime orani %6-7

civarindadir.
Yillar 1998-2007 | 2008| 2009| 2010| 2011( 2012| 2013| 2014| 2015| 2016| 2017 2021
Tirkiye GSYH Buyiime Oranlan (%) 4,00| 0,70]-4,80[ 9,20] 8,80| 2,10| 4,20| 3,00 4,00( 3,30| 3,00| 3,50

Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Goriiniim Raporu
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Kaynak: World Economic 2016 Ekim Diinya Gériinim Raporu
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IMF'nin yilda iki kez hazirladigi “Dinya Ekonomik Gorinim Raporu'nun” Ekim 2016 sayisina goére

Tirkiye ile ilgili asagidaki ¢ikarimlar yapilmistir:

v

Gelismekte olan (lke ekonomilerine karsi olan hisler iyilesmistir. Bunun sebebi ekonomik
iyilesmedeki yayilmalarin baskisi, uzun dénem reel faiz oranlari ve net varlik degerlerindeki
iyilesmedir.

2016-2017 yillarinda, makro ekonomilerdeki gevseme ekonomik aktiviteyi desteklemesine karsin
son donem terorist saldirilarin akibeditindeki belirsizlikler ve basarisiz darbe girisimi blylime
oranlarini etkileyebilecektir.

Gegerli harcamalarini ve parasal harcamalarini “2016-2018 Mali projeksiyonlari giincel trendler
ve politikalarina dayanan orta vadeli programi” ile paralel olarak stirdiirecektir.

Genis para ve genis uzun para tahminleri IMF projeksiyonlarina dayanmaktadir. Kisa donem
mevduat oranina benzer bir ABD enstriiman faiz oranina karsi sabit bir yayilma ile genislemesi
tahmin edilmektedir.

Tirkiye ekonomisine iliskin degerlendirmelere yer veren IMF, siyasi belirsizligin i¢ talebi
diistrecegini savunarak, bliyiime beklentilerini asagi yonli revize etmistir.

Word Economic Outlook Raporuna gore 2015 yilinda % 4,00 olarak gergeklesen GSYH biiylime
orani, 2016 yilinda % 3,30, 2017 yilinda % 3,00, 2021 yilinda ise % 3,50 olarak gerceklesecegi
Ongorulmektedir.

Tlketici fiyatlari (TEFE) 2015 yilinda % 8,80 olarak gerceklesmistir. 2016 yilinda % 9,10, 2017
yilinda artis egilimini strdirerek % 9,10, 2021 yilinda ise % 6,20 olarak gerceklesecegi
distnulmektedir.

Cari islemler dengesinin 2015 yilinda %-4,50 olarak gerceklesecektir. 2016 yilinda % -4,40, 2017
yilinda % -5,60, 2021 yilinda ise % -5,60 gercekleserek cari islemler dengesinin artacagi
ongorilmustar.

Uluslararasi kredi derecelendirme kurulusu Moody's, Tlrkiye'nin kredi notunu "Baa3"ten "Bal"e
cektigi not gorinimiini "duragan" olarak belirlemistir.

Zaman degeri para akisinin farkli zaman noktasinda olmasindan kaynaklanmaktadir. Farkli zaman
noktasinda alinan ya da verilen miktardaki para ayni degerde olmayacaktir. Clinki alinan ya da
verilen paranin o glinkii kullanim degerinden vazgecilmesinin bir bedeli de olmaktadir. Bu bedel,
paranin zaman degerinden dogmakta ve faiz olarak adlandiriimaktadir.

Gayrimenkul varliginin temel degerini hesaplamanin oldukca gii¢c olmasi olmak ile birlikte varhgin
beklenen gelir akimi, iskonto orani (indirgeme orani) ve risk priminin sonucuna gore
gayrimenkulin degeri belirlenebilmektedir. Risk primini belirlemek igin risksiz getiri oranlarini,

iskonto oranlarini ve gerceklesen déviz kurlarini belirlemek gerekmektedir.
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v" Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve séz konusu uzun vadeli

kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde

kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri

kullanmak suretiyle hesaplanan 6z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme

orani olarak kullaniimaktadir.Bu nedenle degerleme ¢alismasinda 03.10.2016 Tarihi ile

13.12.2016 Tarihleri arasinda gerceklesen ve Bloomberg tarafindan agiklanan 10 yillik dolar bazl

Eurobond (bir firmanin ya da Ulkenin yabanci para cinsinden borglanmasidir) tahvili orani olan

“Risksiz Getiri Orani” oranlari da arastiriimigtir. Risksiz getiri orani 12.12.2016 Tarihli “TL Tahvili”

icin % 11,45, “Euro Tahvili” icin % 7,21, Dolar Tahvili icin % 5,82 oranlari referans olarak

alinmistir.

v" Kiresel dizeyde yasanilan istikrarsizliklar, Turkiye'nin yasadig siyasi, ekonomik ve diger riskler

sonucunda Tark Lirasi 6zellikle ABD Dolari ve EURO karsisinda belirgin deger kayiplari yasamistir.

Dovizin oldukga ylikselmesi nedeniyle 6zellikle gayrimenkul satislarinda satislarda doviz kurunun

sabitlenmesi, vadeli satislarin yayginlasmasi, senetli satislar v.b... farkli ve alternatifli yaklasimlar

gorilmeye baslanmistir. Degerleme raporlari hazirlanmasinda 03.10.2016 Tarihi ile 13.12.2016

Tarihleri arasinda doviz kurlari incelenmistir.

v" Bu dénemde istikrarsiz bir egilim sergileyen déviz kuru yasanilan siirecler etkisi ile TL aleyhine

istikrarsiz egilimini stirdirmstir. Kiiresel ve Tirkiye Ekonomik Goriinim Boélimlerinde belirtilen

“Fiyat istikrari ve Finansal istikrar”hedeflerinindeki sapma egilimi ve déviz kurundaki artis egilimi

nedeniyle doviz kurlarinin en ylksek gergeklestigi giin olan 13.12.2016 Glini Saat 15:30'da

Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru, degerleme

raporlarinda referans olarak alinmistir.

Tarih

USD Alis Kuru

USD Satis Kuru

Euro Alis Kuru

Euro Satis Kuru

13.12.2016 TL Degeri

3,4721

3,4784

3,6894

3,6960

Kaynak: 13.12.2016 Giinii Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Kuru

v Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise sé6z konusu deger TL'ye

cevirirken doviz alis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 Giinu Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge

Niteligindeki Tiurkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD déviz alis kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz

ahs kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir.

v" S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya

cevirirken doviz satis kuru kullanilmistir. 13.12.2016 GinU Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge

Niteligindeki Tlrkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD doviz satis kuru 3,4784 TL, 1 Euro doéviz

satis kuru ise 3,6960 TL olarak belirtilmistir.
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4.4 Gayrimenkul Sektériiniin Genel Durumu

Son doénemlerde milli gelirin ve gelir dizeyinin artmis olmasinin da etkisi ile gayrimenkul sektord,
hizmet sektorl, sanayi ve tarim sektortniin aksine ekonomik sektorler icinde biylyen ve agirligini
arttiran sektorlerden biri haline gelmistir. Yetersiz sermaye kaynag nedeniyle tarim ve sanayi
Uretiminde yeterli dizeyde yatinm yapilamadigindan daha kigclik O6lcekli sermaye birikimi ile
gayrimenkul sektoriine yatirimlar yapilabilmektedir. Kiguk 6lcekli yatirnm yapilabilen bir sektor
olmasindan dolayl Tirkiye Gayrimenkul Sektorii biyldk o6lclide ulusal sermayeye dayanmaktadir.
Diger sektorler lizerinde ekonomik kaldirag etkisi yaratarak, diger sektorleri harekete gecirme 6zelligi
ile lokomotif sektor, ozellikle vasifsiz iscileri absorbe etme 06zelligi ile de slinger sektoér olarak
tanimlanmaktadir. Gayrimenkul sektériiniin hemen hemen bitin Gretimi yatinm mali sayilmaktadir.
Yatirim mallari ise belirli donemler de belirli agirlik kazanmakta ve Tiirkiye’de insaat sektorl bu

yatirimlar yolu ile gelismektedir.

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

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

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

insaat-emlak sektoriindeki yogunlasmada gorilmektedir.

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

gayrimenkul sektoriindeki bliylime yeniden hizlanmistir.

“Yabancilara Miilk Satisini Diizenleyen Kanun” ile yabancilarin gayrimenkul sahibi olmalari Gizerindeki
kisitlamalarin kaldirilmasina iliskin karar ozellikle Rusya, Ortadogu ve Asya'daki yatirimcilarin
dikkatlerinin Tiirkiye’ye yonelmesine sebep olmus, yabancilarin Tirkiye’deki gayrimenkul alimlar

kademeli olarak artmaya baslamistir.

Ayica asagida belirtilen nedenlerden dolayi da gayrimenkul sektori gelismektedir.
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istanbul’'un marka sehir olarak diinyanin dért bir yanindan yatirimci ilgisi gdérmesi, istanbul’'un

finansal bir merkez olmasi i¢in ilk temellerin atilmasi,

Alt yapi projelerinin cazibe merkezi ve ilgi yaratmasi (6zellikle Koérfez gecisi, 3. Bogaz Koprisi,
istanbul Bogazinda yapilan tiip gecit projeleri, 3. Hava Limani, biyiik sehirlerin hemen hemen
tamaminda gériilen rayli tasima ve metro projeleri ile Kanal istanbul calismalari olduk¢a dikkat

cekmektedir)

e Ulasim arag ve olanaklarinin giderek artmasi sonucu biiyik sehir ¢cevrelerinin genislemesi ve
yasam alanlarinin blyimesi,

o Kentsel donlsimiin ve buna bagli diizenlemelerin hayata gecirilmeye devam etmesi,

e Kirdan kente gocln slirmesi,

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

e Cekirdek aile kavraminin degismesi,

e Konut alimini ve tasarrufu tesvik amaciyla alinan énemlerin sektori canli tutmasi,
Ulkemizde genellikle secim &ncesi dénemlerde gériilen konut ve otomotiv talebini erteleme egilimi
bu yil gorilmemekte olup aksine her iki sektérde de oldukca canl bir yapi gézlenmektedir. Bunun
temel nedenleri olarak daha sonraki donemlerde talep artisinin siirecegi beklentisi ve doviz
dalgalanmasi kaynakh fiyat oynakliklarina karsi tiketiciler tarafindan alinan bir tir koruma yontemi

olarak distintlebilmektedir.

2016 yilinda Tirkiye’de gayrimenkul piyasasinin istikrarli bicimde yikselebilmesinin siyasi ve
ekonomik istikrar, yabanci yatirrmcinin Tiarkiye’'ye olan ilgisi ve Tirkiye ekonomisinin
gerceklestirecegi yiuksek blylme oranlarina bagh olacagl degerlendirilmektedir. Yabancilara konut
satisinin diger gelismekte olan llkelerdeki durgunluk nedeniyle duragan olacag dusinidlmektedir.
Varhk fiyatlarinin artis nedenleri; genisletici para politikasi, ekonomik bilyukliklerdeki olumlu seyir,
likitide bollugu, yeni icatlar, finansal serbestlesme, finansal yenilikler, borclanma imkanlarinin
kolaylagsmasi ve kredilerde blyilik artis, portféy yapisindaki degisiklikler, hiikiimetlerin politikalari

gayrimenkul degerlerindeki artislarinin nedeni olabilmektedir.

Merkezi yonetimin aldigi ekonomik kararlar sonucunda ekonominin, ekonominin ana sektorii insaat

sektorinin ve gayrimenkul satislarinin arttiriimasi 6ngérilmustdr.

Bankacilik Dizenleme ve Denetleme Kurumunun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlar
hakkinda degisiklik iceren yonetmelikleri yururliige girmesi ile kredi kartlarinin taksit sayisinin
diizenlenmesi, tiiketici kredilerindeki vade sinirinin 36 aydan 48 aya yiikseltilmesi, bireysel kredilerde

sektor bazinda yeni diizenlemeler getirmesi ekonominin canlanmasi hedeflenmistir.
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Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iliskin sinirin %
75’'ten % 80’e ¢ikarilmasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve GYODER'in ve
ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden biiyik konutlarda KDV'nin yizde 8'e
disurilmesi kararlari ile ekonominin ana sektori olan ingaat sektérinin hizlanmasi ve alinan kararlar

ile gayrimenkul satisinin arttirilmasi hedeflenmistir.

Her ne kadar kiresel olcekte ekonomik daralmalar yasansa da alinan kararlar ve Tirkiye'nin gencg
nifus yapisi, kentlere sliren goclin devam etmesi, yatirrmi devam eden biyilik olcekli projelerin
sirmesi nedeniyle 2017 yilinda da gayrimenkul satislarinin 2016 yilindaki satis egilimini stirdiirecegi

ve gayrimenkul satislarinin artacagi éngorilmdastur.

4.5 Tirkiye Perakende Piyasasi

Tirkiye genelinde 400 bine yakin magaza, 3 milyondan fazla istihdam, 25 milyon metrekareden
bliylk satis alani ile Perakende sektorii Tirkiye’nin lokomotif sektdrlerinden bir tanesidir. 2015 yili
sonu itibariyle Tirkiye’de 663 milyar TL diizeyinde bir buylklige sahip oldugu tahmin edilen
perakende sektorii, donem dénem yasanan dalgalanmalara ragmen istikrarh biylime performansina
devam etmektedir. Tiurkiye ve diinyadaki degisen dinamikler, nifus artisi, sehirlesme ve benzeri

faktorler de sektdrdeki blylimeyi canli tutmaktadir.

Organize perakendenin toplam perakende pazarindaki payr her gecen giin artmakla beraber
Tirkiye’de organize perakendenin toplam pazara olan orani gelismis Ulkelerin hala énemli 6lglide
altindadir. Yerel ve uluslararasi zincir magazalarin diizenli blylmesine ve son zamanlardaki birlesme
ve satin almalara ragmen, yerel perakende pazarinin blyik cogunlugu geleneksel oyunculardan
olusmaktadir. Halihazirda TUIK Ticaret ve AC Nielsen ciro verilerine gére Tiirk perakende sektériiniin
yaklasik %67’sinin geleneksel, %33’lnilin ise organize perakende sektoriine ait oldugu tahmin
edilmektedir. Tim bu unsurlar dikkate alindiginda son yillarda yasanan AVM sayilarindaki artis ile
birlikte yaklasik aylik 7,3 milyon metrekare satis alanina ulasan organize perakende sektoriiniin

onlimizdeki yillarda da Turkiye ekonomisi icindeki 6nemi giderek artacaktir

Oniimizdeki dénemde sektérdeki biiyiimenin siirecegi, ancak kisa dénemde konjonktiirel etkilere
bagh olarak bilylime hizinda dalgalanmalar yasanabilecegi disinllmektedir. Tirkiye perakende
sektori cirosunun 6nceki yillardaki bliyime grafigini dnlimuzdeki yillarda da devam ettirerek 2018

yilinda yaklasik 880 milyar TL’ye ulasmasi beklenmektedir

Organize perakende sektoriinlin AVM yatirimlariyla hiz kazanan gelisimi, kredi karti kullaniminin

yayginlagsmasina destek vermistir.
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2010 yilinda toplam 231 adet olan AVM’ler 2012 yilinda 296’ya ulasirken toplam kiralanabilir alan da
6,2 milyon metrekareden 8,3 milyon metrekareye yikselmistir. Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilar
Dernegi (AYD) verilerine gére, 2015 yilsonunda 103’ii istanbul’da olmak iizere Tiirkiye’de toplam 360
adet AVM bulunmaktadir ve toplam kiralanabilir alan 10,5 milyon metrekareye ulasmistir. 2018 yilina
kadar acilmasi beklenen 55 AVM ile toplam kiralanabilir alanin yaklasik 2,5 milyon metrekare artarak

toplam arzin 13 milyon metrekareye ulagsmasi beklenmektedir.

Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurumu'nun (BDDK) kredi islemleri ile banka ve kredi kartlari
hakkindaki yonetmelik degisikliginin yururlige girmesi ile kredi, kredi karti ve banka kartlari ile
yapilan alisverislerde taksit sayisinin arttirilmasinin perakende sektoriine pozitif etkilerinin olacagi

degerlendirilmektedir. ( Kaynak: PWC Donusilrken Blylyen Perakende Sektoéri Raporu)
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Mevcut Alisveris Merkezleri

No  Mevcut Ahisveris Merkezi ili ilcesi Acihs Tarihi ~ Yatrimin Sahibi ArsaAlam  Kapah Alam1  Kiralanabilir Alam
1 Anatolium Alisveris Merkezi Bursa Osmangazi 2010 Maya Grup, Corio Gayrimenkul 92.000 187.798 83.967
2 As Merkez Qutlet (As Merkez Ahisveris Merkezi) Bursa Osmangazi 2001 Sonmez Gida Turizm ve Ticaret A.S. 66.000 46.228 44.500
3 Carrefour Bursa Ahisveris Merkezi Bursa Niliifer 2001 Bainbridge Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve isletmecilik.  100.000 123.121 54.300
4 inegdl Alisveris Merkezi Bursa inegél 2011 Kircali Yapi A.S 70.000 60.000 33.000
5 Kent Meydam Ahsveris Merkezi Bursa Osmangazi 2008 Kiiciik Calik insaat A.S, Sénmez Turizm Emlak A.S., Ozipek | 14.761 72.774 25.511
6 Korupark Ahsveris Merkezi Bursa Osmangazi 2007 Torunlar GYO A.S. 53.186 165.286 71.267
7 Magazin Outlet Ahsveris Merkezi Bursa Niliifer 2006 Bursa Gazeteciler Cemiyeti 7.972 24.000 14.444
8 Zafer Plaza Alisveris Merkezi Bursa Osmangazi 1999 Torunlar GYO A.S. 9.622 57.122 23.449
9 Nilifer Arena Aligveris Merkezi Bursa Niliifer 2010 Karasu ingaat N/A 27.000 9.500

10 Meridyen AVM Bursa Merkez 2000 Meridyven AVM A.S. N/A N/A 7.000
Toplam 366.938

Kaynak: EVA GYD, AVM Sektér Raporu, 2013

insaat ve Proje Halindeki Alisveris Merkezleri

No :::::;Z:_I‘D'E Halindeli Alisveris ili ilgesi Yatirima: Firma Agihs Tarihi ArsaAlam  Kapah Alam  Kiralanabilir Alam
1 Ardigpark AVM Bursa Niliifer Ardig Insaat 2014 6.009 26,000 13.000
2 Bursa Projesi Bursa Nilifer Rénesans Gayrimenkul ¥ atirom AS. 2016 25.000 20.000 42500
3 Carrefour Ahsveris Merkezi (ilave Alan) Bursa Niliifer Bainbridge Holding A5 2016 100.000 58.551 16.150
4 Blue Park AVM Bursa Osmangazi Caltidere Denizcilik 2014 225.000 198.960 70.000
5 Endiiliis Park Rezidans AYM Bursa Niliifer Endiiliis Gayrimenkul Yatnm Harfiyat in;aat San. ve Tic. A5, 2015 50.500 94.000 26.000
[ Harmony Towers (Konsept Cadde) Bursa Nilifer Eroglu Yam 2014 42.663 118.908 16078
7 Garden Plus AVM Bursa Niliifer Enyap insaat 2014 6.500 11.500 9.000
Toplam 192.728

Kaynak: EVA GYD, AVM Sektér Raporu, 2013

Yukaridaki tabloda ve metinde ele alinan alisveris merkezleri, belli bir kapasitenin lzerinde olanlardir. Bu nedenle Nilpark gibi alisveris merkezleri harig
tutulmustur.
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4.6  Gayrimenkuliin Bulundugu Bolgenin Analizi

4.6.1 Bursalili
Bursa, Marmara Bolgesi'nin Glney Marmara bolimiinde yer almaktadir. Marmara Denizi'nin

glineydogusunda yer alan Bursa, doguda Bilecik, Adapazari, kuzeyde Kocaeli, Yalova ve Marmara
Denizi, glineyde Kitahya, batida Balikesir illeriyle gevrilidir. Denizden yilksekligi 155 metre olan

Bursa’nin ytzélgimu goller dahil 10.882 km?, harig ise 10.819 km? dir.

KOCAELI
MARMARA DENIZ|

'i) YALOVA X

T @ Drhangazn

y P SAKARYA Eén
il G

":"'-. Mudanya
Karacabey \ A Isaretler

S
Nilufer

iy
e baoi) semt ilge merkezler
3 g Bursa il s
1) | BURS S e BiLECIK ursa il sinin
Mustafa Kemalpaga H inegél = [T——

[ -
’ lige simirflan
- Tasra ilgelen

|| Bursaili semt iigeleri

] conr

0 10 20 30
[ —

L) )
Yenisehir u lige merkezi
Bursa sehiini olusturan

BALIKESIR
KUTAHYA

m

BURSA ILI HARITASI RSAYGILI 2015

ilin yizey sekilleri, birbirlerinden esiklerle ayrilmis ¢okiintii alanlariyla, daglar halindedir. Cokiinti

alanlarinin baslicalarini iznik ve Ulubat Gélleri ile Yenisehir, Bursa ve inegdl Ovalari olusturmaktadir.
Toplam yiizél¢iimii 10.882 km? olan Bursa ili topraklarinin %17'sini ovalar olusturmaktadir.

il sinirlari dahilindeki géller; Ulubat (1.134 km?) ve iznik (298 km?) gélleridir. ilin &nemli akarsulari;
Mustafakemalpasa Cayi, Uludag'in giiney yamaglarindan dogan ve yine Uludag'dan kaynaklanan

bircok kiigtik dere ile beslenen Niliifer Cayi, Goksu Cayi, Kocadere, Karadere ve Aksu Deresi’dir.
ilin sahip oldugu kiyi bandi 135 km olup ancak 22 km’lik kismi kullanima uygundur.

Bursa ilinin ylizey alaninin yaklasik %35’ini daglar kaplamaktadir. Daglar genellikle dogu-bati yoniinde
uzanan siradaglar seklindedir. Bunlar; Orhangazi'nin batisindan Gemlik Koérfezi'nin bati ucunda
bulunan Bozburun'a dogru uzanan Samanh Daglari, Gemlik Korfezi’'nin gliney yizini kaplayan ve
Bursa Ovasr’ni denizden ayiran Mudanya Daglari, iznik Géli'niin giineyi ile Bursa Ovas’’nin kuzey
kesimleri arasinda bulunan Katirll Daglari, Mudanya Daglari’nin uzantisi olan Karadag ve Marmara

Bolgesi'nin en yiksek dagi olan Uludag'dir (2.543m).

Denizden ylksekligi 155 m. olan Bursa, genelde iliman bir iklime sahiptir. Ancak, iklim bélgelere gore
de degisiklik gostermektedir. Kuzeyde Marmara Denizi'nin yumusak ve 1lik iklimi ile gineyde

Uludag'in sert iklimi gortlmektedir.
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TUIK 2015 yili Adrese Dayali Niifus Kayit Sistemi sonucuna gore, Tiirkiye’nin niifusu 78.741.053 iken,

Ulke niifusunun 39.511.191’ini erkek, 39.229.862’sini kadin niifusu olusturmaktadir. Bursa ilinin

nifusu ise 1.423.583’0 erkek, 1.418.964’1 kadin olmak (izere toplam 2.842.547 kisidir.

Yil Bursa Nufusu Erkek Nufusu Kadin Nifusu
2015 2.842.547 1.423.583 1.418.964
2014 2.787.539 1.394.715 1.392.824
2013 2.740.970 1.371.914 1.369.056
2012 2.688.171 1.343.894 1.344.277
2011 2.652.126 1.325.715 1.326.411
2010 2.605.495 1.300.283 1.305.212
2009 2.550.645 1.273.491 1.277.154
2008 2.507.963 1.253.151 1.254.812
2007 2.439.876 1.218.749 1.221.127

Bursa ili niifus bakimindan istanbul, Ankara ve izmir’ den sonra 4. biyiik ildir. Tirkiye’nin niifus artis

hizi, 2015 yil kayitlari ile 2014 yili kayitlari karsilastirildiginda, binde 13,4 iken, ilin nlfus artis hizi

binde 19‘dur. ilin sinirlari 17 ilgeyi kapsamaktadir.

2015 yili adrese dayali nifus kayit sistemine goére ilcelerin nifus dagilimi asagidaki tabloda

belirtilmistir.
iice iice Niifusu Erkek Nifusu Kadin Nufusu N.l.qus .
Ylzdesi
Osmangazi 826.742 415.625 411.117 29,08%
Yildirim 643.681 323.840 319.841 22,64%
Niltufer 397.303 196.893 200.410 13,98%
inegol 249.091 125.532 123.559 8,76%
Gemlik 105.484 53.148 52.336 3,71%
Mustafakemalpasa 99.781 49.565 50.216 3,51%
Mudanya 83.174 40.771 42.403 2,93%
Karacabey 80.573 40.292 40.281 2,83%
Girsu 79.540 40.144 39.396 2,80%
Orhangazi 76.669 38.514 38.155 2,70%
Kestel 54.959 27.243 27.716 1,93%
Yenisehir 52.591 26.301 26.290 1,85%
iznik 42.467 21.051 21.416 1,49%
Orhaneli 20.371 9.935 10.436 0,72%
Keles 12.773 6.236 6.537 0,45%
Biyukorhan 10.774 5.333 5.441 0,38%
Harmancik 6.574 3.160 3.414 0,23%
Bursa ili TUIK 2015 yili ADNKS Sonuglari
(Kaynak: tuik.gov.tr )
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Koylerde ikamet eden nifus azalmaya, sehirlerde ikamet eden nifus artmaya devam ettigi icin

aradaki fark giderek bliyiimektedir.

1970 yilina dek koylerde yasayan ¢ogunluk bu tarihten itibaren sehirlerde ikamet etmeye baslamistir.
Sehirlerde yasayan nifus ile koylerde yasayan nifus farki glin gectikce blylumektedir. Yillara gore

kadin/erkek oraninda Turkiye ortalamasi ile paralel gozlemlenmektedir.

Turkiye ve Bursa nlifusuna bakildiginda yas ve cinsiyetlere gore nifusun 15-34 yas grubunda

yogunlastigl gériilmektedir. ilde 15-34 yas grubu niifusu 884.014 kisidir.

Tarihsel sirece bakildiginda il merkezinde yer alan ilgelerin nifuslari artarken dis kesimlerde kalan
Bliylikorhan, Harmancik, Keles ve Orhaneli’'nin nifuslarin da zaman iginde azaldig gorilmektedir.
Ayrica Gemlik, iznik, Mustafakemalpasa, Orhangazi ve Yenisehir ilgelerinde de niifus azalis

gostermigtir.

Bursa ili, TUrkiye ortalamasinin Gzerinde bir nifus artisi ile en hizli gelisen kentlerden biridir. Bu hizl
nifus artisinin en énemli etkeni siirekli alinan gogtiir. ilin gé¢ almasindaki en énemli neden ise,
Bursa'nin ekonomik agidan, ticaret ve sanayi agisindan 6nde gelen kentlerden olmasidir. il Marmara
Bolgesi'nde istanbul’dan sonra ticari potansiyel agisindan bélgenin en biiyiik ili durumundadir. ilde
agirhkli olarak tekstil, konfeksiyon makina cihaz vb. ticareti gelismistir. Bu kapsamda ilde ticaretle

ilgilenen esnaf ve sanatkarlar ile ticarethane sayilari yliksek diizeylerdedir.

Bursa, lilke ekonomisine sagladigi katma deger acisindan istanbul, Kocaeli ve izmir'den sonra 4.
sirada yer almaktadir. Tiirkiye genelinde sosyo-ekonomik gelismislik siralamasinda ise Bursa, istanbul,
Ankara, izmir ve Kocaeli'den sonra 5’nci siradadir. Bursa ili calisan insan sayisi ve isyeri sayisi
bakimindan da istanbul ve izmir'den sonra Tirkiye'de 3. sirada yer almaktadir. Bursa'da yapilan

ihracat Turkiye ihracatinin yaklasik %6'sini olusturmaktadir.

Bursa ili toplam 1.081.954 hektar alana sahiptir. Bu alanin 429.850 hektarini tarim yapilan kaltir
arazisi olusturmaktadir. Kultir arazisinde iklim sartlarina bagh olarak hemen hemen her tirla tarim

arana yetistirilmektedir.

Yapilan arkeolojik ¢alismalarla ilde ulasilan en eski uygarlik kahntilar
Yenisehir yakinlarindaki Mentese Hoylgl ve Orhangazi yakinlarindaki llipinar'dir. 7 bin yillik yerlesim
tarihi olan ilin, Osmanli Dénemi’'nde “Hidavendigar” unvaniyla gecirdigi baskentlik doneminden
ginimize ¢ok sayida tarihi yapi kalmistir. Bursa’nin kent gelisiminde de Osmanli Devleti’'ne

baskentlik yapmasi temel etken olarak sayilabilmektedir.

1987 yili itibariyle bliyliksehir olan Bursa ile 6zdeslesen Uludag, Ulu Cami, kestane sekerinin yani sira

kaplicalar ve havlu Uretiminde de Bursa ili 6nde gelen sehirlerdendir. Brookings Institution ve JP
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Morgan'in 2014 yili esas alinarak olusturulan, istanbul’un 3. sirayi aldigi, ekonomide yiikselen kentler

siralamasinda 300 sehir arasinda 4. sirayi almistir. Son yillarda sehrin Arap baskenti secilmesinin de

etkisiyle Arap turistlerin yogunluk kazandigi bilinmektedir.

4.6.2 Osmangatzi ilgesi

2015 TUIK verilerine gére 826.742 niifuslu ve 1.165 kilometrekare yiizél¢iimiine sahip 27’si kir vasifl
136 mahalleden mitesekkil Osmangazi ilcesi, doguda Gokdere Vadisi ile baslar; batida Niliifer Deresi
ve Yeni Mudanya Yolu, kuzeyde Samanli Daglari, Nilifer Cayl ve Bursa Ovasi’ni icine alan topraklara
sinir olusturan bélgeyi kapsar. izmir, istanbul, Eskisehir yollarinin kesistigi kavsak noktasinda bulunan

Osmangazi ilgesi ayrica; Mudanya Limani’'na 31 km, Yalova’ya 74 km, Gemlik’e 30 km mesafededir.

Gemlik ~ Go 20k

 £081 ]
Zeytinbady
Mudanya

[os7s ] Kavaki

Nilisfer Alagarkoy,

Eskikacanga Bursa

Bucadi

ilcenin denizden yiiksekligi ortalama 150 metre olup; Dogu-Bati yoniinde uzanan 2.543 metrelik

ylkseklige sahip Uludag’ da 25 giin kar yagar ve kar kalinhigi 2,50 metreye kadar ulasir.

Sosyal ve ekonomik acidan merkez konumuyla giindiiz nifusu bir milyonu asan ilcede; aralarinda 5
yildizli otellerin de bulundugu 88 otel, 554 restoran, 10 sinema ve alisveris merkezleri bulunmaktadir.
Alisveirs merkezi sayisinin, 6zellikle Nillfer ilgesinde yapilan yatirnmlarla 2017 yili sonunda 17’e

ulasmasi beklenmektedir.

Bununla birlikte ilcede; otomobil yan sanayi, dokuma sanayi, havlu sanayi, trikotaj sanayi, kundura
sanayi, tarim araglari sanayi, mobilya sanayi, deri, plastik sanayi, makine ve madeni esya yapimcilig,
elektrik motoru sanayi, dokiim sanayi, marangoz makineleri sanayi, kaynak makineleri sanayi, soba
sanayi, bigakcilik sanayi gelisim gdstermistir. Sayilanlarin yani sira yag ve un fabrikalari da iretim

yapmaktadir.

Osmanli'nin ilk baskenti olan Bursa'da 14. yizyilda olusmaya baslayan ticaret bolgesi ; 16. yilzyilda
han, bedesten ve carsilarin olusumuyla gelisimini tamamlamistir. Erken Osmanli déneminde yapilan
668 yillik gegmisiyle Hanlar Bolgesi, Bursa'da carsi yapisinin nasil olustugunu géstermesi agisindan
onemlidir. Bu bélgedeki hanlar; Balibey Han, Koza Han, Fidan Han, Pirin¢ Han, ipek Han, Emir Han,
Geyve Han, Galle Han, Cukur(Kitahya) Han, Kapan Han, Tuz Han'dir.
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Osmangazi sinirlari icerisindeki Yesil Kusak Projesi'nin dnemli bir ayagini olusturan Soganli Kent Parki
Bursa'ya yeni bir oksijen Unitesi kazandirmaktadir. 580 bin metrekarelik bir alana yayilan Soganli Kent
Parki'nin icerisinde, ylrlyus ve bisiklet yollari, kafeterya, biifeler bulunmaktadir. Yine Soganl Kent

Parki icinde 189 bin metrekarelik alana yayillan Hayvanat Bahcesi, diinya standartlari gozetilerek

olusturulmustur.

%99’u okur yazar olan ilcede; kaplica, Uludag ve tarihi degerlerle turizm sektori, tarima elverisli
cografyasi ile tarim sektori, otomotiv sanayinin lokomotifi oldugu endistriyel tretim ile de sanayi
sektorii gelismistir. Resat Oyal Kiiltiir Parki, inkaya Cinari, Tophane Yamacglari, Ulucami ile Orhan
Camii arasindaki genis alana yayilan Kozahan,1340 yilinda Orhan Bey tarafindan yaptirilan Emirhan,
basta Il. Murad ve Cem Sultan'a ait olanlarla birlikte yirmiye yakin tiirbenin yani sira, medrese,
okul, imarethane, gusiilhane, hamam ve camiden olusan Muradiye Kiilliyesi, Hiidavendigar Camii,
Osmanli mimarhiginin baslangic déneminde, ¢ok ayakli ve ¢ok kubbeli cami planlarinin en énemli
ornegi Ulu Camii, ayrica Merinos Kent Parki, Botanik Parki, Soganl Hayvanat Bahcesi, Pinarbasi Parki,
Sogukkuyu Parki ve Hamitler Parki ve Sukay Park adi ile Sukayagl Tesisleri Osmangazi sinirlari
icerisinde yer alan cekim merkezleri olarak siralanabilir. ilcenin en énemli diger tarihsel anitlari ve
yapitlari sunlardir: Bursa Kalesi, Bursa Hisari, I.Murad Tirbesi, Pars Bey Tirbesi, Cakir AS3a Hamami,
Osmangazi ve Orhangazi Tirbeleri, Sehzade Mustafa Tirbesi, Bedesten, Arkeoloji Miizesi, Atatlirk
Miizesi, Osmanl Evi Miizesi, Kent Mizesidir, Ordekli Kiltiir Merkezi, Gékdere Medresesi, Irgandi
Koprusili, Haraccloglu Medresesi, Karabas-1 Veli Dergahi, Balibey Hani, Muradiye Hamami, Galle

Han'dir.!

4.6.3 Osmangazi ve Yakin Gevresi Alisveris Merkezilerine iliskin Veriler

Kiigiik ve Orta | Ortalama Yeme-
Agil Arsa Sapal Olcekli Magaza | igme Alani Kira
AVM c. $ Alani Alan Kiralanabilir G. ,g k ¢ . .
Tarihi (m?) (m?) Alan (m?) Kira Degeri Degeri
(USD/m?/ay) (USD/m?/ay)
Kent Meydani AVM 2008 14.761 72.774 25.511 40-45 40-55
Nilpark AVM 2007 19.000 33.500 12.000 60-65 60-70
f B
Carrefour Bursa 2001 | 100.000 | 123.121 | 54.300 50-60 55-65
AVM
As Merkez 2001 66000 46.278 44.500 25-35 40-50

Bolgenin yakin c¢evresinde son yillarda gelistirilmis onemli AVM projeleri asagidaki haritada

verilmektedir.

'http://www.osmangazi.bel.tr/tr/osmangazi/ilcemiz-hakkinda Erisim Tarihi: 25.11.2015
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5 DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

5.1 Gayrimenkuliin Yeri, Konumu ve Cevresine iliskin Bilgiler

Degerlemeye konu olan gayrimenkul, Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Emek Mahallesi, Mudanya Yolu
(Sanayi Caddesi) 9. Km Osmangazi / BURSA acik adresinde konumludur. Tapu senedi bilgilerine gore,
Bursa ili, Osmangazi ilgcesi, Emek Mahallesi 519 ada, 15 parselde yer alan 53.185,61m? yiizélcimli

arsa lUzerinde gelistirilmis “Korupark AVM” dir.

fZeytinbag

TEgerce]

‘Esence

C@éy(f)n‘u

4"?" af‘ ; i 9 34 ) -
e CH*”‘,Sanaéja ) y e, ‘Derekizikkestel

|

Gayrimenkuliin Uydu Gériiniimii

Degerleme konusu tasinmaz, Bursa-Mudanya feribot yolu Gzerinde, fabrikalarin yogunluklu oldugu ve
yaya trafiginin az oldugu Mudanya Yolu (Sanayi Caddesi) lzerinde, 9 kilometre mesafede yer almakta
olup, Bursa’nin en blylik alisveris merkezlerinden biridir. Yakin ¢evresinde Niliifer Organize Sanayi
Bolgesi, Oyak Renault Otomobil Fabrikasi, Balat OSB, Fethiye OSB, Minareli Cavus BTSO OSB,
Giilenevler Sitesi, ipekkent Sitesi, Tiirkiye Kémiir isletmeleri ilkégretim Okulu, Farabi ilkégretim
Okulu, Osmangazi Gazi Anadolu Lisesi, Mehmet Akif Ersoy Parki, Emek Merkez Cami, Bursa Kent

Mezarhg gibi nirengi noktasi nitelikli yerler ile Gnemli yerler bulunmaktadir.
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Gayrimenkuliin Yakin Cevresinin Uydu Gériintiisii

Tasinmaza Ozel tasit ve toplu tasima araglariyla kolayca ulasim saglanabilmektedir. Korupark AVM’nin

kimi 6nemli merkez ve nirengi noktalarina yaklasik uzakliklari asagida verilmistir.

Konum Uzaklhik
Bursa - Mudanya Karayolu (D575) Om
Metro istasyonu (OSB Durag!) 80m
Timsah Arena 8,7 km
Bursa Cevre Yolu 1,9 km
Heykel Meydani (Sehir Merkezi) 16,7 km
Mudanya Feribot iskelesi 13,5 km
Osmangazi Belediyesi 11,9 km
BUTTIM 16,0 km
Bursa Ulu Cami 13,4 km

S6z konusu mesafe, arag trafigi baz alinarak hesaplanmistir.

Rapor No: 2016-019-GYO-013




ems

5.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayit Bilgileri

ili : | Bursa

ilgesi : | Osmangazi

Mahallesi N -

Koyl : | Emek

Sokagi : -

Mevkii N

Pafta No : | H21B35D4C

Ada No : | 519

Parsel No : | 15

Yiiz6lglimii (m?) : | 53.185,61

Maliki : | Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S. (TAM)
Niteligi : | 2 Kath Aligveris Merkezi
Tapu Tarihi : | 11.07.2008

Yevmiye No : | 21700

Cilt No : | 78

Sayfa No : | 7717

5.2.1 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinin Tetkiki
Osmangazi ilcesi Tapu Mudirligi’'nden temin edilen tasinmaza ait 19.10.2015 tarihli tapu kaydina
gore ve tasinmazin tapu kayitlari lzerinde yapilan incelemede degerleme konusu gayrimenkul

Uzerinde asagidaki takyidatlar yer almaktadir.

Serhler Hanesi:
e Seneligi 1.650.000 ABD (Dolar) dan 15 yil middetle Tesco Kipa Kitle Pazarlama Ticaret ve Gida

Sanayi A.S. lehine kira serhi (23.02.2007 tarih ve 3983 yevmiye numarasi ile)

irtifak Hanesi:
e 519 Ada 14 parsel lehine 519 ada 15 parsel aleyhine 112,23m? alanda gecis hakki vardir.
(Baslama tarihi: 25.09.2008, Bitis tarihi: 02.09.2107 — Sire: 99yil) (26.09.2008 tarih ve 27015

yevmiye numarasi ile)

Rehinler Hanesi:

e Akbank T.A.S. lehine, 225.000.000,00 EURO tutarinda, FBK middetle, 1. Dereceden,
02.04.2008 tarih ve 10582 yevmiye no ile ipotek bulunmaktadir.

5.2.2 Gayrimenkuliin Tapu Kayitlarinda Son Ug Yil igerisinde Konu Olan Degisiklikler
Degerleme konusu tasinmaza ait tapu kayitlarinda son g yil icinde herhangi bir degisiklik

bulunmamaktadir.
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5.2.3 Tapu Kayitlari Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig

Degerleme konusu taginmaz lizerinde bulunan takyidatlar raporun 5.2.1’nci bélimuinde verilmistir.

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

veya satmayi vaat edebilirler.”

4

22. maddesinin “c” bendine gbére Gayrimenkul Yatirrm Ortakhklar “ portféylerine ancak lzerinde
ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6énemli Olclide etkileyecek nitelikte
herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal haklar dahil edilebilir. Bu

hususta 30 uncu madde hikimleri sakhdir.”

Gayrimenkul rehin haklari hanesinde yer alan ipotek ile ilgili olarak AKBANK Tiirk A.S.’nin 28.12.2016
tarihli yazisina gore s6z konusu ipotek Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.’nin Korupark AVM
projesinin refinansmaninda kullaniimak Gzere tesis edilmistir. AKBANK Tirk A.S.nin ilgili yazisi rapor

ekinde sunulmustur.

Mevcut olan ipotegin proje refinansmani maksadiyla tesis edildigi anlasildigindan yine Sermaye
Piyasasi Mevzuati hikimlerine gore Gayrimenkul Yatirirm Ortakligi portfoyline alinmasinda bir

sakinca yoktur.

5.3 Gayrimenkuliin imar Bilgilerinin incelenmesi

Osmangazi Belediyesi'nden 14.11.2016 tarihinde 56591176-622.03-E.103102 sayr numaral imar
durumunda gére 519 ada, 15 numarali parsel; 1/1000 élcekli Emek Revizyon Uygulama imar Plani
kapsaminda E=1.80 Hmax=15.50 yapilanma sarti bulunan “Ticaret Alani” (alisveris merkezi) ve
kismen plan lzerinde belirtilen ¢gekme mesafeleri dahilinde igerisinde b igerisinde kalmaktadir.
Yapilanma kosullari ise; Emsal: 1.80, Hmax=40.50m yapilanma sarti bulunan konut alaninda, ve

kismen yolda kalmaktadir. (rapor ekinde belirtilmistir.)
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Plan notlarina gére yapilasma sartlari asagidaki sekildedir;

1-Plan sinirlari icindeki alanda;
a)Konut binalari ile sosyal tesisleri,
b)Ticaret (alisveris merkezi, otel, 6zel saghk tesisi, 6zel egitim tesisi, is merkezi) binalari ve
sosyal tesisleri yer alacaktir.

2-Plan sinirlari icinde kalan alanda yapilasma emsali E:1,80°dir. Ancak 519 ada 2 no’lu parselde
19.01.2006 tarihine onaylanan imar planina gére alinmis konut ve alisveris merkezlerine ait insaat
ruhsatlari aynen gegerlidir.
Plan sinirlari igindeki alan ifraz edilerek kullanilabilecektir. Plan sinirlari igerisindeki alanda ifraz
yapilmasi halinde
a) Yeniinsaat ruhsati taleplerinde yapilasma emsali E:1,80 olarak kabul edilecektir.
b) Mevcut olan ruhsata gére insaati tamamlanmis veya insaati devam eden parsellerde mevcut
ruhsatlarda belirlenen toplam insaat alanlari esas kabul edilecektir.
¢) Mevcut ruhsatlara gére insaati baslanmamis olan yeni olusan parselde proje degisikligine
bagli insaat ruhsat tadilatlarinda E:1,80 emsal degeri asilmayacaktir.

3- Konut alanlari, otel, is merkezlerinde maksimum bina yiiksekligi Hmax:40,50m’dir. Alisveris
merkezlerinde maksimum bina yliksekligi Hmax:15,50m’dir.

5- Plan sinirlari icindeki alanin tek parselde bir biitiin olarak kullanilmasi durumunda ticaret alanlari
toplam alanin %25’ini gegemez.
Ancak plan sinirlari igcindeki alanda ifraz yapiilmasi durumunda;
a) Alinmis insaat ruhsatina gére yapimi tamamlanmis alisveris merkezinin plan lizerine islendigi
sekilde aynen korunacak ve yer aldigi parselde % 25 sarti aranmayacaktir
b) ifraz sonucunda olusan yeni parsellerde yapilasma konut+ticaret olarak insa edilecek ise,
ticaret alanlari toplami insaat alanlarinin % 40°in1 gegemez.

6- Plan sinirlari igindeki konut alanlarinda toplu uygulama yapilacaktir. Konut alanlarinda 19.01.2006
onay tarihli imar planina gére alinmis insaat ruhsatlari aynen gecerlidir. insaat ruhsatlarina gére
yapimi tamamlanmis ve insaati devam etmekte olan mevcut binalar plana islendigi sekilde
korunacaktir.

8- Plan sinirlari icindeki ticaret ve konut alanlarinin otopark ihtiyaci plan sinirlari icindeki parsel
alanlari iginden ayrilacaktir.

9-Ticaret alanlarindaki yapilasmada ¢ati mimarisinde estetik acidan gerekli gériilen diizenlemeler
yapilabilecek simgesel 6gelerde ylikseklik sarti aranmayacaktir.

10-Plan sinirlari igerisindeki konut alanlarinda yasayacak niifusun yesil alan ihtiyaci site ve miilkiyet
sinirlari iginde diizenlenecektir. Diizenlemede kisi basina minimum 10m? yesil alan ayrilacaktir.
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11-insaat cekme mesafesi konut binalarinda yollardan ve komsu parsellerden minimum 5m, ticaret,
6zel saghk, 6zel egitim, otel binalari ile is merkezlerinde yollardan ve komsu parsellerden minimum
10m’dir.

12-Alan 1.derece deprem bélgesinde bulundugundan “Afet Bélgesinde Yapilacak Yapilar Hakkinda
Yénetmelik” hiikiimlerine uyulacaktir. Ada ve parsel bazinda jeolojik-jeoteknik-jeofizik etiit

yapilmadan insaat ruhsati verilemez. Alandaki insaat uygulamalarinda jeolojik etiitte belirtilen
kosullara uyulacaktir.

13-Belirtilmeyen durumlarda Bursa Biiyiiksehir Belediyesi imar Yonetmeligi Hiikiimleri gegerlidir.

5.3.1 Gayrimenkule iliskin Plan, Ruhsat, Sema ve Benzeri Dokiimanlar

Konu gayrimenkul i¢in yapilan calismada konu gayrimenkul ile ilgili asagidaki belgelere erisilmistir.
Yapi Ruhsatlari:

v' 18.05.2006 tarih ve 79 sayili, “Diikkan, Depo-Ardiye, Sinema-Tiyatro, Bina icindeki is Yeri, Garaj-

Hangar” icin verilmis ilk yapi ruhsati mevcuttur.

v Tadilat ruhsatinin 11.06.2008 tarih ve 1/146 sayili oldugu bilgisi, Yapi Kullanma izin Belgesi

Uzerinden alinmistir.
Yapi Kullanma izin Belgeleri:

v' 12.06.2008 tarih ve 1/41 sayil, “Magaza, Ozel Amacli Depo, Biiro, Sinema Stiidyosu, Garaj (ticari
amach), Ortak Alan” icin verilmis 165.286 m? alanh Yapi Kullanma izin Belgesi mevcuttur. Yapi

kullanma izin belgesi, tasinmazin eski parsel no’su olan “12 parsel” i¢in diizenlenmistir.

Belgenin detayi asagida sunulmustur:

Niteligi Adet Kapali Alan
Magaza 247 Adet 66.464 m?
Ozel Amagli Depo 56 Adet 6.365 m?
Biro 2 Adet 860 m?
Sinema Stuidyosu 1 Adet 3.042 m?
Garaj (Ticari amach) 1 Adet 1.354 m?
Ortak Alan 87.201 m?
TOPLAM 307 Adet 165.286 m?

Asagida, tasinmazin imar arsivi dosyasinda gorilen tim ruhsat ve yapi kullanma izin belgeleri yer

almaktadir.
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SIRA - . » .
- TARIH [NUMARA BELGE TURU IGERIK DUKKAN BB/ DIGER BB|TOPLAM BB| YUZOLGUM (M2) KULLANIM AMACI
) ) DUKKAN, DEPO-ARDIYE, SINEMA-TIYATRO, BINA
1 [1852006] 79 YENI YAPI RUHSATI 519/15 (ESKi 12) PARSEL Bl “ 5 139.982 S
ICINDEKI 1S YERI, GARAJ-HANGAR
2 (25002007 438 YEN YAP| RUHSATI 519/15 (ESKi 12) PARSEL
3* [ 116.2008| 1/146 YEN YAP| RUHSATI 519/15 (ESKi 12) PARSEL - - - -
TOPLAM pijl /] 275 139,982
1) 442007 | 86 | YAPIKULLANIMIZIN BELGESI 519/15 (ESKi 12) PARSEL 1 0 1 11.5% DUKKAN
2| 442007 | 85 | YAPIKULLANIMIZIN BELGESI 519/15 (ESKi 12) PARSEL 1 0 1 5350 DUKKAN
. ) ) DUKKAN, DEPO, SINEMA-TIYATRO, BINA iGINDEK
3(25.2.2008| 189 | YAPIKULLANIMIZIN BELGESI 519/15 (ESKI 12) PARSEL u7 60 307 165.286 o L
I$ YER}, OTOPARK-SIGINAK, OZEL OTOPARK
YAPI KULLANIMIZIN BELGES] ) DUKKAN, DEPO, SINEMA-TIYATRO, BINA ICINDEKi
42522008| 189 ) . 519/15 (ESKi 12) PARSEL 0 0 0 28184 o ¢
(KISMi KULLANMA iZNi) IS YER], ORTAK ALAN
_ . . MAGAZA, GZEL AMAGL DEPO, BURO, SINEMA
5/ 1262008 1/41 | YAPIKULLANIMIZIN BELGESi 519/15 (ESKi 12) PARSEL u7 60 07 165.286 . .C.
STUDYOSU, GARAI (TICARI AMAGLI) ORTAK ALAN
TOPLAM 4% 120 616 375,642
* Belgenin asl, ilgili imar arsiv dosyasinda gortilmemis olup yapi kullanma izin belgeleri tizerinde belirtilen ruhsat tarih ve numaralaridi.

Onayli Mimari Proje;

Tadilat Ruhsati’na gore onayli olan 10.06.2008 tarihli mimari proje mevcuttur. Degerleme tarihinde
Bursa Biyilksehir Belediyesi’'nde proje tadilati yapilmakta olup heniiz avan proje asamasinda oldugu
bilgisi edinilmistir. Tadilat projesi henliz avan proje asamasinda oldugundan dolay! ve tadilat
slrecinin devam etmesi ve henliz sonuglanmamis olmasi nedeniyle halihazirdaki yapi ruhsati, yapi

kullanim izin ve mimari projesi bilgilerinin gecerli oldugu kabul edilmistir.

5.3.2 Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri

Degerleme konusu gayrimenkul 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda Kanun’a tabi
olup, insaat sirecinde yapi denetimi icin, Nisanca Mahallesi, Cdmlekgiler Caddesi, No: 20 / D: 1 — 2
Eylip / ISTANBUL adresinde faaliyet gdsteren Aka Yapi Denetimi Hizmetleri Ltd. Sti. tarafindan
gercgeklestiriimektedir.

5.3.3 Gayrimenkuliin Hukuki Durumunda (imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma vb.) Son Ug Yl igerisinde Konu Olan Degisiklikler

Konu gayrimenkul ile ilgili tarafimiza ulasan belgelerde ve Osmangazi Belediyesi Planlama

Mudirligi’nde yapilan incelemelerde tasinmazlarin imar durumunda son Ug yil igerisinde herhangi

bir degisiklik meydana gelmedigi gdzlenmistir.(2)

5.3.4 Mevzuat Uyarinca Alinmasi Gereken izin, Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup
Olmadigi Hakkinda Goris
Degerleme konusu gayrimenkul ile ilgili olarak imar Durum Belgesi, Onayli Mimari Proje, Yapi Ruhsati

ve Yapi Kullanma izin Belgesi mevcut olup gerekli tiim izin ve belgeler alinmistir.

2 Degerlemeye konu tasinmazin, 6.4 bashginda agiklandigi lizere, plan notlarinda degisiklige gidilmistir.
Tasinmazlarin iskan belgesi bulunmakta oldugundan bu durum hukuki durumuna etki etmemektedir.
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5.3.5 imar Bilgileri Agisindan Gayrimenkul Yatirim Ortakliklan Portfoyiine Ainmasinda Sermaye
Piyasasi Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriig
Degerleme konusu bagimsiz boélimlerin yer aldigi parselin giincel imar durumunda ve yapilasma
kosullarinda herhangi bir degisiklik olmamis olup yalnizca plan notlar iptali degisikligi olmustur.
14.11.2016 tarihli, 56591176/622.03/E.103102), sayili onayl imar durumunda belirtildigi Gzere; Bursa
2. idare Mahkemesi’nin, 2012/418 esas ve 2014/838 sayili ve 04.07.2014 tarihli karari ile, tasinmaza
iliskin plan notlarindan 4. ve 7. Maddeler iptal edilmistir. iptal edilen plan notlari, plan notlari
boéliminde Ustu ¢izili olarak belirtilmistir. Parsel Gzerinde mevcut yapilara ait tasdikli mimari proje,
yapli ruhsati ve yapi kullanma izin belgeleri mevcut olup imar bilgileri agisindan tasinmazin Sermaye
Piyasasi Mevzuati cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakhg portfoyline alinmasinda bir sakinca

yoktur.

5.3.6 Projeye iliskin Detayl Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut Projeye
iliskin Olduguna ve Farklh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda Bulunacak Degerin Farkl
Olabilecegine iliskin Agiklama

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

5.4.1 Gayrimenkuliin Yapisal, insaat Ozellikleri
Degerleme konusu gayrimenkul, Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Emek Kéyii, 519 ada, 15 parsel sayili,
53.185,61 m? yiizdlciimli, “iki Katli Alisveris Merkezi” niteliklidir. Ayrik nizamda, betonarme karkas ve

celik konstriiksiyon olarak insa edilmistir.

Tasinmaz, 4.Bodrum Kat (-17,60 kotu) + 3.Bodrum Kat (-14,30 kotu) + 2.Bodrum Kat (-11,00 kotu) +
Ara Kat (-8,00 kotu) + 1.Bodrum Kat (-5,00 kotu) + Zemin Kat (0,00 kotu) + Sinema Kati (+5,00 kotu)
+ sinema fuaye kati (+8,30 kotu) + projeksiyon odasi kati (+9,20 kotu) olmak lzere 6 kathdir. 4.
Bodrum katta; otopark, yangin deposu, su deposu, pompa dairesi, jeneratér ve depo alanlari, 3.
Bodrum katta; otopark, 6zel otopark, givenlik, ana pano odasi, makine dairesi, yemekhane, arsiv,

bazi depo ve diikkanlar, is ofisi, 2.Bodrum katta; glivenlik kontrol ve magazalar, sipermarket, acgik

satis alanlari, yapi market, yapi market sera, kafeler, aktivite alani, acik otopark, -8,00 kotu ara katta;

arsiv, mekanik hacim, mescit, ve depolar, 1.bodrum katta; magazalar, acik otopark, acik satis alani,

kafeler, bliyilk magazalar, zemin katta; food-court (lokanta, kafe vb.), cocuk oyun alani, acik satis

alanlari, teknomarket, eglence merkezi ve magazalar, +5,00 kotu sinema katinda; 1371 kisi- koltuk

kapasiteli 9 adet sinema salonu, kafeler ve yonetim ofisi, +9,20 kotu ara katta; projeksiyon odalari

bulunmaktadir.

Mevcutta 12.06.2008 tarih ve 1/41 sayil no.lu yapi kullanma izin belgesine uyumlu olarak insa edilmis

olup, toplam 165.286 m? kapal alanhidir. Alanlarinin dagihmi asagidaki tabloda sunulmustur.

Niteligi Adet Kapali Alan
Magaza 247 Adet 66.464 m?
Ozel Amagh Depo 56 Adet 6.365 m?
Buro 2 Adet 860 m?
Sinema Sttidyosu 1 Adet 3.042 m?
Garaj (Ticari amagli) 1 Adet 1.354 m?
Ortak Alan 87.201 m?
TOPLAM 307 Adet 165.286 m?

AVM, Sanayi Caddesi (Mudanya yolu) Uzerinde konumlanmis olup, 1862 ara¢ kapasiteli kapali
otopark alani ve 79 arag kapasiteli agik otopark alani bulunmaktadir. AVM’ye yaya girisi 2.bodrum kat

seviyesinden saglanmaktadir. Korupark AVM 2007 yilinda faaliyete baslamistir.
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Yapisal ve i¢ Mekan insaat Ozellikleri

Toplam Alan 165.286,00m?

Yas Ivil

Yapi Tipi Betonarme, celik konstriksiyon
Cati Sistemi Teras ¢ati

Nizami Ayrik nizam

Kat Adedi 6 katli (4 Bodrum + Zemin + 1 Normal Kat)
Dis cephe Dis cephe kaplama malzemesi
Elektrik Sebeke

Isitma Sistemi Merkezi

Su Sebeke

Kanalizasyon Sebeke

Asansor Mevcut

Havalandirma Sistemi Mevcut

Yangin Merdiveni Mevcut

Yangin Sondiirme Sistemi | Mevcut

Park Yeri

Mevcut (Kapali ve Agik)

Zemin Seramik, granit, beton, epoksi
Duvar Saten boya, seramik, cam giydirme
Dograma Alliminyum

Tavan Asma tavan

Aydinlatma Spot aydinlatma

Ses sistemi Mevcut
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5.4.2

Gayrimenkuliin Mahallinde Yapilan Tespitler

Konu gayrimenkul; Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Emek Koéyi, 519 ada, 15 parsel no’lu,
53.185,61m? yuzoélciimiine sahip arsa lizerinde konumludur.

AVM’'nin yer aldigi bolge, eski sanayi bolgesi, yeni yerlesim alanidir.

Yapi, Mudanya Yolu tizerinde merkezi bir konumda olup énemli ana arterlere yakindir. Ulasim
kolay bir sekilde saglanmaktadir. Degerleme konusu tasinmaz sanayi sektorlii agisindan
hareketli bir bolgede yer almaktadir.

S6z konusu parselin Sanayi Caddesi (Mudanya Yolu) ve Turgut Ozal Caddesi’ne cephesi
bulunmaktadir.

Degerleme konusu tasinmazin, Sanayi Caddesi (Mudanya Yolu) Uzerinde olusu sebebiyle
bilinirligi ve reklam kabiliyeti ylksektir.

Degerleme konusu parsel, diizgiin olmayan bir geometrik sekle sahip olup, topografik olarak
dizdir.

Korupark AVM, betonarme karkas ve celik konstriiksiyon yapi tarzinda, ayrik nizamda, 4
bodrum + zemin + 1 normal kat olmak Uzere toplam 6 kath olarak insa edilmis olup, toplam
briit 165.286 m? kapali alana sahiptir.

Korupark AVM icerisinde havalandirma ile i1sitma ve sogutma sistemleri, ses sistemi, musteri
ve servis asansorleri, yangin alarm ve sondiirme sistemleri yer almaktadir.

Korupark AVM’de acik ve kapali otopark alanlari mevcuttur.

Parselin sinirlarini belirleyici herhangi bir ¢it, duvar vb. bulunmamaktadir.

Parselin, bina oturumu disinda kalan alanlari beton kaphdir.

Kolay ulasim imkanlari, bolgede ilk alisveris merkezlerinden biri olmasi ve marka karmasi
nedeniyle hafta ici ve hafta sonlari ziyaretci yogunlugu yliksektir.

Magaza ve yeme-igme ile ilgili diikkan alanlarinin doluluk oranlarinin %100’e yakin oldugu ve
bu bélimde hizmet veren diikkanlarin nispeten yabanci marka veya blyik zincir markalar

agirlikh olduklari gézlenmistir.
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6 GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN FAKTORLER VE GAYRIMENKULUN DEGER TESPITi

6.1 Degerleme islemini Olumsuz Yonde Etkileyen veya Sinirlayan Faktorler

S6z konusu degerleme galismasini genel anlamda olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan bir faktor

bulunmamaktadir.

6.2 SWOT Analizi

Gucla Yonler

e AVM'nin yeri, konumu, algilanabilirligi ve satis pazarlama kabiliyeti ylksektir.

e Toplu tasima duraklari, gayrimenkule ylriime mesafesinde konumludur.

e Tesis ana arterlerin kesisim noktasinda bulunmaktadir. Ulasim ve erisilebilirlik imkanlari
genistir.

e Yakin cevresinde konut amacl kullanilan gayrimenkul ile sanayi siteleri bulunmaktadir.

e Degerleme konusu AVM’de tercih edilen markalarin magazalari bulunmaktadir.

Zayif Yonler

e Son vyillarda alisveris merkezinin etki bdlgesinde insa edilen yeni AVM projeleri, musteri

kitlesinin tercihlerini de bu dogrultuda etkilemektedir.

Firsatlar

e 9yl 6nce faaliyete baslayan alisveris merkezi, bolgede halen birinci derecede tercih edilebilir
niteliktedir.
Tehditler
e Konu aligveris merkezine yakin mesafede bulunan yeni alisveris merkezleri rekabeti
arttirmistir.
e ABD Merkez Bankasinin parasal genislemeye son vermesinin ardindan gelismekte olan
Ulkelere olan fon transferlerinin azalmasi beklenmektedir. Bu durumun genel olarak

gayrimenkul piyasasina negatif etkileri olabilir.

6.3 Hasilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde Emsal Pay Oranlari

Haslilat Paylasimi veya Kat Karsiligi Yontemi bu degerleme c¢alismasinda kullanilmamustir.
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6.4 Gayrimenkuliin Degerlemesinde Kullanilan Yontemler ve Segilme Sebepleri

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmaz ticari nitelikli olmasi sebebi ile “Gelir
indirgeme Yaklasimi” ve “Maliyet Yaklasgimi” kullaniimistir. Maliyet Yaklasiminda arsa degerine

ulasabilmek amaci ile emsal karsilastirma yaklasimi kullaniimistir.

6.4.1 Emsal Yaklagimi

Tasinmazin mahallinde yapilan arastirmalarda rapor konusu tasinmaza benzer konum, nitelik ve ayni
yapilanma kosullarinda yakin zamanda satisi gerceklesmis arsa emsali bulunamamistir. Pazarda
satista olan satilik arsa emsallerine yapilan blyuklik, konum, pazarlik payr gibi dizeltmeler

sonucunda degerleme konusu arsalar igin birim arsa degerine ulasiimistir.

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

Degerleme konusu parselin yakin civarinda halen satista olan benzer imarli arsa emsalleri takip eden

tabloda gosterilmistir. Bulunan satilik arsa emsalleri icin yapilan gérismelerde milkler ile ilgili olarak,

konumlari pazarlik paylari ve imar durumlari hakkinda bilgi alinmistir.

- Tasinmazin yakin ¢evresinde konumlu arsalarin alanlari 6nemli 6l¢tide klglktlr. Tasinmaza emsal
nitelikte blylk alanh ve ticaret lejanth tasinmazlarin, “ana yola cepheli olma” niteligi nedeniyle
10 km mesafeye kadar konumlu arsa emsalleri dikkate alinmis ve uyumlastirma tablosu ile birim

m? degeri tespit edilmistir.

Birim m?
Emsal Yeri imar Durumu Alani (m?) Fiyati (TL) Fiyat: (TL) Kaynak
Mudanya Yolu lizerinde
sehir merkezine daha yakin | Ticaret Alani, 5 CM Emlak
Emsal 1 konumlu arsa. kat 651 3.250.000 TL 4.992 0532 165 54 29
Mudanya Yolu tizerinde
sehir merkezine daha yakin | Ticaret Alani, 5 Topal Emlak
Emsal 2 konumlu arsa. kat 1107 7.000.000 TL 6.323 0535 445 67 28
Mudanya Yolu lizerinde, yol
ile arasinda yesil alan olan, Ticaret Alani,
dar cepheli, sehir merkezine | E=2, Hmax=6.50 Efsan Emlak 0224
Emsal 3 | daha yakin konumlu arsa. m 74 160.000 TL 2.162 24536 77
Mudanya Yolu lizerinde,
sehir merkezine daha yakin Ticaret Alani,
konumlu, gayrimenkuliin E=2, Hmax=6.50 Asker Emlak 0224
Emsal 4 hizasinda arsa m 700 3.500.000 TL 5.000 452 65 16
Mudanya Yolu'na yakin
konumda, kuzeybati Ticari Kullanimli,
ybénlnde, i¢ kisimda yer alan E=1.00, Calimoglu Emlak
Emsal 5 arsa Hmax:6.50m 1699 2.000.000 TL 1.177 0224 443 70 85
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Emsall |[Emsal2 |Emsal3 Emsal 4
Satis Fiyati 3.250.000 | 7.000.000 | 160.000 | 3.500.000
Pazarlik Payi 10% 10% 10% 10%
Pazarlik Sonrasi Satis Degeri 2.925.000 | 6.300.000 | 144.000 |3.150.000
Buyuklik(m?) 651 1.107 74 700
Birim M2 Satis Degeri 4.493,09 [5.691,06 |1.945,95 |4.500,00
Konum Diizeltmesi -10% -10% 20% -10%
Biyiklik Dlzeltmesi 6% 15% 20% 11%
imar Durumu Diizeltmesi 15% 15% 25% 25%
Toplam Diizeltme Katsayisi 111% 120% 165% 126%

Ortalama 5.174 TL

Emsal uyumlastirma tablosunda gayrimenkule en uygun k 6zelliklere sahip, 1,2,3 ve 4 nolu emsaller

secilmis olup tabloda eklenmistir. Secilen emsaller arasinda yapilan dizeltme ¢alismalari sonucunda
konu gayrimenkul icin kabul edilen birim arsa satis fiyati olarak 5.174 TL. = ~1.488 USD/m?ye

ulasiimistir. Ulasilan bu deger maliyet yaklasiminda birim arsa degeri olarak kullanilmistir.

38
Rapor No: 2016-019-GYO-013



eCos

6.4.2 Maliyet Yaklasimi

Konu gayrimenkuliin degerine ulagsmak igin maliyet yaklasimi uygulanmistir. Maliyet Yaklagimi ile ilgili

yapilan kabuller asagida yer almaktadir.

Kullanim Alani m? Birim Maliyet ABDS/m’
BiNA MALIYETLERI
AVM
iskana Dahil Alan 76.731 750
Ortak Alan 26.188 800
Arsa Alani (m?) 53.185,61
Kiralanabilir Alan (iskana tabi) (m?) 76.731,00
Garaj ve itfaiye Alani (m?) 62.367,00
Toplam AVM Alani* (m?) 165.286,00

Toplam insaat alanina ulasilirken, iskdna tabi alisveris merkezi alani ve sirket tarafindan beyan edilen

kiralanabilir alan dikkate alinmistir.

o Alisveris merkezi icin kiralanabilir alan birim maliyeti 750 USD/m? olarak kabul edilmistir.

o Zemin lzerinde olusturulan kiralanabilir alan disinda yer alan ortak alanlarin birim maliyeti

800 USD/m? kabul edilmistir.

. Garaj ve itfaiye Alani icin kiralanabilir alan birim maliyeti 250 USD/m? olarak kabul edilmistir.

Yukarida yer alan kabullere gore olusturulan maliyet ve nakit akis tablolari asagida verilmistir.
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. Birim Toplam
Il Maliyet M:Iiyet
m? / adet ABDS/m’| ABDS
BiNA MALIYETLERI
AVM
iskana Dahil Alan 76.731 750| 57.548.250
Ortak Alan 26.188 800| 20.950.400
Garaj ve itfaiye Alani 62.367 225| 14.032.575
TOPLAM BiNA MALIYETi,USD 165.286 92.531.225
BiNA DISI MALIYETLER,USD
AVM Oturum Alani (m2) 8.000
Peyzaj Alani 45.185,60 15 700.000
Altyapi 53.185,60 50| 2.659.280
TOPLAM BiNA DISI MALIYETLER,USD 3.359.280
TOPLAM BiNA VE BIiNA DISI MALIYETLER,USD 95.890.505
DIGER MALIYETLER
Mimarlik &Mihendislik Ucretleri 1,50% 1.438.358
Yatirimci Sabit Giderleri 1% 958.905
Proje Yonetim Giderleri 2% 1.917.810
Yapi Denetim Ucreti 3% 2.876.715
Yasal izinler ve Danismanlik 3% 2.876.715
Pazarlama Harcamalari 2% 1.917.810
Dekorasyon Destegi 2% 1.917.810
Miteahhit Ucreti 10% 9.589.051
TOPLAM DIGER MALIYETLER,USD 23.493.174
TOPLAM GELISTIRME MALIYETI, USD 119.383.679
GIiYDIRiLMi$ BiRiM MALIYET, USD/m? 722
AMORTISMAN (%5) DUSULMUS BiNA DEGERI, USD 113.414.495
Arsa Birim Satis Degeri, USD 1.488
Arsa Alani (m2) 53.185,60
Arsa Degeri ( 519 ada 15 parsel), USD 79.140.173
Arsa + Bina Degeri, USD 192.554.668
Arsa + Bina Degeri, TL 668.569.061
Maliyet Yaklagimina Gore Pazar Degeri TL 668.569.000

Maliyet yaklasimi yontemine gore degerleme konusu tasinmazin pazar degerinin 668.569.000 TL

(192.554.668 USD) oldugu tahmin ve takdir edilmistir.
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6.4.3 Gelir indirgeme Yaklasimi / Gelistirme Yaklasimi

Degerleme konusu tasinmazin gelir getiren ticari bir miilk olmasi nedeniyle gelistirme yontemi

kullanilmistir. Gelistirme yonteminde konu gayrimenkuliin sahip oldugu mevcut imar durumu ile

gelistirildigi kabul edilmistir. Gayrimenkul Gizerinde AVM projesi gelistirilerek bu siiregte olusan ingaat

maliyetleri, altyapi maliyeti, ¢cevre tanzimi ve peyzaj maliyeti gider, alinan kiralar ise gelir olarak yillara

sari nakit akisi olusturulmustur. Olusturulan nakit akisi belirlenen iskonto orani ile indirgenerek

gayrimenkullerin net buglinkii degerine ulasiimistir.

Gelir indirgeme Yéntemi igin Kabuller:

Gayrimenkul icin mevcut doluluk orani tarafimiza Torunlar GYO A.S. tarafindan saglanan belgeler
dogrultusunda ana kiraci, biylik magaza ve restoranlar icin %99, kiiciik magazalar icin %95 kabul
edilmistir.

Alisveris Merkezi projesi icin tarafimiza Torunlar GYO A.S. tarafindan saglanan bilgilere gore
toplam kiralanabilir brit alan 74.911 m? olarak kabul edilmistir. Kiralanabilir alan dagihmi

asagidaki tabloda verilmistir.

KiRALANABILIR KATEGORILER KiRALANMIS ALAN (m?2)
Ana Kiraci 28.544
Biiyiik Magazalar 28.886
Kiiglik Magazalar 12.351
Yeme-igme Alanlari 5.130

Doluluk oraninin; 10. yil da dahil olmak tzere tiim yillarda, ilk projeksiyon yilinda oldugu gibi ana
kiraci, bliyiik magaza ve restoranlar igin %99, kiiclik magazalar igin %95 olacagi 6ngorilmistir.
2017 yili icin ortalama kira degeri 27,9 USD/m? olarak kabul edilmistir.

Diger gelirler (baz istasyonu, stand, depo, ATM, otopark, taksi vb.) hesabinda tarafimiza Torunlar
GYO A.S. tarafindan saglanan bilgilere gore, AVM biinyesinde 2015 yilinda kiralanmis 76 adet
depo geliri dikkate alinmis ve 2015 yilina gére % 3 arttirilarak 402.178 USD olarak hesaplara
yansitilmistir.

AVM yo6netim giderlerinin kiralanabilir alan basina 7,40 $ oldugu hesaplanmistir. Y6énetim
giderlerinin tamami kiracilara yansitilmaktadir.

Emlak vergisi degeri olarak 288.010 USD ve sigorta bedeli olarak 68.728 USD hesaplanmistir. Her
iki degerin de yillar bazinda %3 oraninda artacagi 6ngorilmustur.

AVM yillik toplam gelirinin %1,5’i kadari yenileme fonu olarak ayrilmaktadir.

Cari uzun vadeli, devlet tahvilleri risksiz getiri orani olarak kullanilir ve s6z konusu uzun vadeli
kamu menkul kiymetlerinin orani oranini asan genis bir hisse senetleri piyasasi endeksinde

kazanilan tarihi prim, piyasada beklenen getiriyi hesaplamada kullanilmaktadir. Bu girdileri
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kullanmak suretiyle hesaplanan 06z sermaye maliyeti, her bir yilin nakit akimlarinda indirgeme
orani olarak kullaniimaktadir. Degerleme calismasinda 10 yillik dolar bazli Eurobond tahvili orani
olan %5,82 “Risksiz Getiri Orani” olarak alinmistir.

e Yatirimlarda belirsizligin ana kaynaklari risk kavrami ile ifade edilmektedir. Elde ettigimiz getirinin
bekledigimiz getiriden daha az olma olasihg risklerin yiiksekligi ile ifade edilmektedir. Riskler
sistematik risk ve sistematik olmayan risk olarak ikiye ayrilmaktadir. Faiz orani riski, satin alma
giicii riski (enflasyon), piyasa riski, siyasi risk, kur riski sistematik riskler olarak siniflanmustir. is ve
sektor riski, likitide riski, yonetim riski, ylkimlaltkleri yerine getirememe riski, vergilendirme ve
getiri farkhligi riski olarak ifade edilen diger riskler ise sistematik olmayan riskler olarak
tanimlanmaktadir.  Belirtilen riskleri karsilayabilecek ek giivence risk primi olarak ifade
edilmektedir. Bir yatirim aracinin tasidig risklerin fiyatlara yansimasi risk primidir. Belirli bir riskli
varlikla daha az riskli varligin beklenen getirileri arasindaki fark olarak hesaplanabilmektedir.
Yikselen piyasalar ve gelismekte olan ekonomilerdeki biylimenin 2016’da yeniden yilikselmesi
(rebound) beklenmektedir. Riskler dengesi hala asagi dogrudur. Bu calismada risk primi % 4,18
olarak belirlenmistir.

e Anaparaya donlis oraninin kurucu bileseni olarak, tasinmaza yatirilan paranin kazancidir.
Beklenen ortalama getiri orani ya da faiz orani olarak da tanimlanmaktadir. Tasinmaz
yatinmlarindan beklenecek ortalama getirinin, giincel ve olagan piyasa kosullarinda, giivenli borg
vermenin getirisinden disik olmamasi gerekmektedir. Buna bagl olarak indirgeme orani
“Isletme Modeli Nakit Akisi” icin % 10,00 olarak belirlenmistir.

e Finansal varliklari fiyatlandirma modellerinde nakit akimlarinin tahmin dénemi bu ¢alismada 10
yil Gzerinden kurgulanmistir. Gelir getiren milk genellikle bir yatirm olarak alinmaktadir. Satin
almak igin kullanilan sermaye igin ayrica bir getiri beklenilmektedir. Yatirrmcinin bekledigi veya
aldigi getiri orani kapitalizasyon orani olup bu oran milkin sagladigi yillik net faaliyet geliri ile,
degeri arasindaki oran olarak ifade edilmektedir. Lokasyona bagli olarak yillik net gelirin satig
degerine orani ile bulunmaktadir. Belirtilen nedenlerden dolayi bu ¢alismada kapitalizasyon orani

% 0,80 olarak tercih edilmistir.

Tim 6demelerin pesin yapildigi varsayilmistir.

Calismalarda ABD’nin son 10 yillik enflasyon endeksi incelenerek orani ortalama enflasyon oran

olan %3 yillik kira artis orani olarak kullanilmustir.

Net bugilinki deger hesaplarinda yil ortasi faktéri (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net

buglinkii deger ortaya c¢ikartilmistir.

Calismalara, IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil

edilmemistir. Takip eden sayfada konu gayrimenkul icin gelistirilmis nakit akisi verilmistir.
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0 0,5 1,5 2,5 3,5 4,5 5,5 6,5 7,5 8,5 9,5

Yillik Ortalama Doluluk Orani(%) 99,0% 99,0% 99,0% 99,0% 99,0% 99,0% 99,0% 99,0% 99,0% 99,0%

0. Y1l 1.Yil 2.Yll 3.yl 4. Yil 5. Y1l 6. Yil 7.Y1l 8. Yil 9.Yil 10. Yil
Yillar 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018 31.12.2019 31.12.2020 31.12.2021 31.12.2022 31.12.2023 31.12.2024 31.12.2025 31.12.2026
Kira Artig Orani 0% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3% 3%
Ana Kiraci
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m%ay) 14,0 14,4 14,9 153 15,8 16,2 16,7 17,2 17,7 18,3
Yillik Doluluk Orani % 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 28.544 28.544 28.544 28.544 28.544 28.544 28.544 28.544 28.544 28.544
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 399.618 411.607 423.955 436.674 449.774 463.267 477.165 491.480 506.225 521.411
Toplam Ana Kiraci Kira Geliri (USD/yil) 4.795.416 4.939.284 5.087.460 5.240.088 5.397.288 5.559.204 5.725.980 5.897.760 6.074.700 6.256.932
BUYUK MAGAZA
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m%ay) 26,0 26,8 27,6 28,4 29,3 30,1 31,0 32,0 32,9 33,9
Yillik Doluluk Orani % 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 28.886 28.886 28.886 28.886 28.886 28.886 28.886 28.886 28.886 28.886
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 751.025 773.556 796.763 820.665 845.285 870.644 896.763 923.666 951.376 979.917
Toplam Biiyiik Magaza Kira Geliri (USD/yil) 9.012.300 9.282.672 9.561.156 9.847.980 10.143.420 10.447.728 10.761.156 11.083.992 11.416.512 11.759.004
MAGAZA
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m?%ay) 55,0 56,7 58,3 60,1 61,9 63,8 65,7 67,6 69,7 71,8
Yillik Doluluk Orani % 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95% 95%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 12.351 12.351 12.351 12.351 12.351 12.351 12.351 12.351 12.351 12.351
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 679.314 699.693 720.684 742.305 764.574 787.511 811.136 835.470 860.534 886.350
Toplam Magaza Kira Geliri (USD/y1l) 8.151.768 8.396.316 8.648.208 8.907.660 9.174.888 9.450.132 9.733.632 10.025.640 10.326.408 10.636.200
RESTAURANT
Ortalama Birim Kira Degeri (USD/m%ay) 50,0 51,5 53,0 54,6 56,3 58,0 59,7 61,5 63,3 65,2
Yillik Doluluk Orani % 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99% 99%
Yillik Kiralanan Diikkan Alani (m?) 5.130 5.130 5.130 5.130 5.130 5.130 5.130 5.130 5.130 5.130
Toplam Kira Geliri (USD/ay) 256.484 264.178 272.103 280.266 288.674 297.335 306.255 315.442 324.906 334.653
Toplam Restaurant Kira Geliri (USD/yil) 3.077.808 3.170.136 3.265.236 3.363.192 3.464.088 3.568.020 3.675.060 3.785.304 3.898.872 4.015.836
AVM Kiralanabilir Alan Kira Geliri Toplami 25.037.292 25.788.408 26.562.060 27.358.920 28.179.684 29.025.084 29.895.828 30.792.696 31.716.492 32.667.972
Diger Gelirler (Led TV, ATM, Baz ist., Taksi , Stand, Depo vb Gelirleri (USD/yil) 402.178 414.243 426.670 439.470 452.654 466.234 480.221 494.628 509.467 524.751
Toplam Gelirler 25.439.470 26.202.651 26.988.730 27.798.390 28.632.338 29.491.318 30.376.049 31.287.324 32.225.959 88192728
AVM GIDERLERI
AVM Birim Isletme Gideri (USD/m?) 7,40 7,62 7,85 8,09 8,33 8,58 8,84 9,10 9,37 9,66
AVM Toplam Gergeklesen isletme Gideri 6.652.060 6.851.621 7.057.170 7.268.885 7.486.952 7.711.560 7.942.907 8.181.194 8.426.630 8.679.429
Kira Sézlesmelerine Gére Kiracilarindan Alinacak isletme Gideri Orani 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%
Kira Sézlesmelerine Gére Kiracalardan Alinacak isletme Gideri 6.652.060 6.851.621 7.057.170 7.268.885 7.486.952 7.711.560 7.942.907 8.181.194 8.426.630 8.679.429
isetme Tarafindan Ustlenilmesi gerekli Isletme Giderleri 0 0 o] 0 o] 0 o] 0 o] 0
Emlak Vergisi 288.010 296.650 305.550 314.716 324.158 333.883 343.899 354.216 364.843 375.788
Bina Sigortasi 68.728 70.790 72.913 75.101 77.354 79.674 82.065 84.527 87.062 89.674
Yenileme Fonu 381.592 393.040 404.831 416.976 429.485 442.370 455.641 469.310 483.389 497.891
Toplam Giderler 738.330 760.480 783.294 806.793 830.997 855.927 881.605 908.053 935.294 963.353
Net isletme Geliri 24.701.140 25.442.171 26.205.436 26.991.597 27.801.342 28.635.391 29.494.445 30.379.271 31.290.664 32.229.370
Cikis Degeri 414.953.133
Net Nakit Akisi1 0 24.701.140 25.442.171 26.205.436 26.991.597 27.801.342 28.635.391 29.494.445 30.379.271 31.290.664 447.182.503
Kiimiilatif Nakit Akis1 0 24.701.140 50.143.311 76.348.747 103.340.344 131.141.685 159.777.077 189.271.521 219.650.792 250.941.457 698.123.959
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AVM NET BUGUNKU DEGER HESABI
Risksiz Getiri orani 5,82% 5,82% 5,82%
Proje Riski 3,68% 4,18% 4,68%
iNDIRGEME ORANI 9,50% 10,00% 10,50%
NET BUGUNKU DEGER (USD) 357.225.117 346.126.512 335.493.346
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (USD) 357.230.000 346.130.000 335.490.000
NET BUGUNKU YAKLASIK DEGER (TL) 1.240.338.000 1.201.798.000 1.164.855.000

6.4.4 Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Degerlemeye konu alisveris merkezi vasifh tasinmazlarin gelir getirici bir milk olmasi nedeniyle bir

yillik kira gelirleri hesaplanmistir.

Konu tasinmazin elde edecegi bir yillik kira geliri, gelir indirgeme yaklasimi hesabinda olusturulan bir
yillik net gelir olarak kabul edilmistir. 2016 yili icin elde edilecek olan net kira gelirinin degerleme

gininde indirgenmesi ile milkiin bir yillik kira geliri hesaplanmistir.

Tarih 31.12.2016 31.12.2017
Bir Yillik Kira Geliri 0 24.701.140
Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (USD) 23.552.000
Bir Yillik Yaklasik Kira Degeri (TL) 81.775.000

Buna gore konu milkin bir yilhik yaklasik kira geliri 23.552.000.-USD (81.775.000.-TL) olarak

hesaplanmaktadir.

6.4.5 Uzerinde Proje Gelistirilen Arsalarin Bos Arazi ve Proje Degerleri

S6z konusu degerleme calismasi “proje degerlemesi” kapsaminda bulunmamaktadir.

6.4.6 En Etkin ve En Verimli Kullanim Analizi

Degerleme konusu tasinmazin imar durumu ve yapilasma sartlar ile uyumlu mevcut (Aligveris

Merkezi olarak) kullaniminin en etkin ve verimli kullanim oldugu degerlendirilmektedir.

6.4.7 Miisterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Konu tasinmaz faal ve bir biitlin olarak AVM olarak isletilmektedir. Misterek veya bolinmis kisimlar

s0z konusu degildir.
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q' I BJ
1,
7  ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESi

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

Yontemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Bu degerleme calismasinda degerleme konusu tasinmazin “Aligveris Merkezi” nitelikli gayrimenkul
olmasi sebebiyle Emsal Karsilastirma Yaklasimi, Maliyet Yaklasimi ve Gelir indirgeme Yaklasimi

kullanilmistir.

Konu milkiin maliyet yontemine gore arsa ve bina degeri yaklasik olarak 192.554.668 USD
219.586.251 USD (668.569.000 TL) olarak belirlenmistir.

Konu milkiin gelir getirici ticari nitelikli bir milk olmasi sebebiyle gelir indirgeme yontemi
kullanilmistir. Konu milk gibi ticari nitelikli ve gelir getirici milklerin degerlemesinde gelir indirgeme
yaklasimi daha dogru sonuclar vermektedir. Gelir indirgeme yontemine goére konu miilkiin degeri

yaklasik olarak 346.130.000 USD (1.201.798.000 TL) olarak bulunmustur.

Sonug olarak, degerleme konusu tasinmazin mevcut durumu, konumu, mevcut imar durumu, gelir
getiren bir milk olmasi gibi 6zellikleri dikkate alindiginda Gelir indirgeme Yéntemine gére belirlenen

degerin, tasinmazin pazar degerini daha iyi yansitacagi kanaatine variimistir.

7.2  Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden raporda bulunmayan herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

7.3  Gayrimenkuliin Sirket Tarafindan Yapilan Son Ug Degerlemesine iliskin Bilgiler

v’ Degerleme konusu tasinmaz i¢in daha 6énce sirketimiz tarafindan, 08.01.2016 Tarih ve 2015-019-
GYO0-014 nolu degerleme raporu hazirlanmistir.
v’ Degerleme konusu tasinmaz igin daha énce sirketimiz tarafindan, 07.01.2015 tarih ve 2014-019-

GYO-015 no’lu degerleme raporu hazirlanmistir.
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7.4 Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule Bagh Hak
ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Portféyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede; degerlemesi yapilan tasinmazin, Sermaye Piyasasi Mevzuati

uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadig, gayrimenkul yatirim ortakligi portféyline

alinmasinda sakinca bulunmayacagi kanaatine varilimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede; degerlemeye konu 519 ada, 15 parsel numarali, 53.185,61 m?
ylzélcimli “2 KATLI ALISVERIS MERKEZI” nitelikli gayrimenkuliin Sermaye Piyasasi Mevzuati
cercevesinde “bina” (Alisveris Merkezi) olarak portféye dahil edilmesinde bir engel

bulunmamaktadir.

46
Rapor No: 2016-019-GYO-013



8 SONUC

8.1 Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug Ciimlesi

Degerleme uzmanlarinin mevcut durum ile en etkin ve verimli kullanim analizine ve raporda belirtilen

tim hususlara katiliyorum.

8.2 Nihai Deger Takdiri

Tasinmazin bulundugu yer, civarinin tesekkl tarzi, alt yapi ve ulasim imkani, cadde ve sokaga olan
cephesi, alan ve konumu, yapinin insaat nizami, sistemi, yasi, iscilik ve malzeme kalitesi, tesisat
durumu, hava — 1stk — manzara durumu gibi degerine etken olabilecek tim o6zellikleri dikkate alinmis

ve mevkide detayll piyasa arastirmasi yapilmistir. Buna bagh olarak degeri asagidaki sekilde takdir

edilmistir.
30.12.2016 Tarihi itibariyle
Gayrimenkuliin Pazar Degeri (USD) Gayrimenkuliin Pazar Degeri (TL)
KDV Harig 346.130.000 1.201.798.000
KDV Dahil 408.433.000 1.418.122.000
Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (USD) Gayrimenkuliin Yillik Kira Degeri (TL)
KDV Harig 23.552.000 81.775.000
KDV Dahil 27.791.000 96.495.000

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

2-)KDV orani %18 kabul edilmistir.

3-)Bu rapor ilgili Sermaye Piyasasi Mevzuati hiikimlerine gére hazirlanmistir.

4-)S6z konusu gayrimenkul degerleme raporunda ulasilan TL cinsinden deger yabanci paraya cevirirken doviz satis kuru
kullaniimistir. 13.12.2016 Giinl Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1 USD
doviz satis kuru 3.4784 TL, 1 Euro dodviz satis kuru ise 3.6960 TL olarak belirtilmistir. Emsal karsilastirma yaklagiminda
bulunan arsa degerlerinde belirtilen kurlar kullanilmistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3. Turkiye Ekonomik Gorinim”
boliminde belirtilmistir.)

5-)Tasinmazin degerinin yabanci para cinsinden bulunulmasi durumunda ise s6z konusu deger TL'ye gevirirken déviz alis
kuru kullaniimigtir. 13.12.2016 Giinli Saat 15:30'da Belirlenen Gosterge Niteligindeki Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi 1
USD doviz als kuru 3,4721 TL, 1 Euro doviz ahs kuru ise 3,6894 TL olarak belirtilmistir. Gelistirme yaklagimi yonteminde
belirtilen kurlar kullanilmistir. (Kur agiklamasi raporun “4.3. Tirkiye Ekonomik Gériinim” boéliminde belirtilmistir.)

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

Hazirlayan Kontrol Eden Onaylayan
Taner DUNER Onder OZCAN Nesecan CEKICi
Lisansl Degerleme Uzmani Lisansh Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
SPK Lisans No: 401431 SPK Lisans No: 402145 SPK Lisans No: 400177
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9 EKLER

8.

9.

Tapu Fotokopileri

Takyidat Belgesi

Onayli imar Durum Belgesi
Yapi Ruhsati

Yapi Kullanim izin Belgesi
Mimari Projesi

Emlak Vergi Bildirimi Belgesi
ipotek Belgesi

Fotograflar

10. Sigorta Bedeli

11. Ozgegmisler

12. SPK Lisans Ornekleri
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