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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

Osmangazi / BURSA
(Zafer Plaza AVM)

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

DEéEI_!LEMESi YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESI ! Sehreklstl Mahallesi, Cemal Nadir Caddesi, No:181
6002 ada, 6 parsel, Zafer Plaza AVM

Osmangazi / BURSA

DAYANAK SOZLESME ! 17 Kasim 2017 tarih ve 951 - 2017/033 no ile
DEGERLEME TARiHi : 29 Aralik 2017

RAPOR TARIHI : 05 Ocak 2018

DEGERLENEN

TASINMAZIN TURU t Zafer Plaza AVM

DEGERLENEN

MULKIYET HAKLARI : Hisseli miilkiyet

TAPU BILGILERI 6zETI : Bursa ili, Osmangazi Ilcesi, Sehrekistii Mahallesi,

6002 ada, 6 parselde yer alan Zafer Plaza AVM
(Bkz. Tapu Kayitlar)

iMAR DURUMU OZETi : 6002 ada, 6 parsel "Ticaret Alani ve Kismen Yol”
olarak belirlenen alanda kalmaktadir. (Bkz. Imar
Durumu)

RAPORUN KONUSU : Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Zafer Plaza

Alisveris Merkezi'nin Torunlar GYO A.S. milkiyetinde
olan hissesinin pazar degerinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmistir.

RAPORUN TURU : Konu dederieme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
dlizenlemeleri kapsaminda GYO portféyi igin ve
“Dederleme Raporlarinda Bulunmas! Gereken Asgari
Hususlar” igerecek sekilde hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER iCiN TAKDIR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARI()

ZAFER PLAZA ALISVERIS MERKEZININ TORUNLAR GYO A.S.
MULKIYETINDEKI 8302187/11488932 HISSEININ TOPLAM 291.600.000,-TL
DEGERI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Dedgerleme Uzmani Degerleme Uzmani

M. KIVANC KILVAN Engin AKDENIZ
(SPK Lisans Belge No: 400114) (SPK Lisans Belge No: 403030)
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2. RAPOR BILGILERI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESI

DAYANAK SOZLESME
MUSTERI NO

RAPOR NO
DEGERLEME TARIHI
RAPOR TARIHI

RAPORUN KONUSU

RAPORUN TURU

RAPORU HAZIRLAYANLAR

¢ Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

t Sehrekiisti Mah., Cemal Nadir Caddesi.
6002 ada, 6 parsel, Zafer Plaza Alisveris Merkezi

Osmangazi / BURSA

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

:t 2017/574

! 29 Aralik 2017

: 05 Ocak 2018

: Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Zafer Plaza
Aligveris Merkezi'nin Torunlar GYO A.S. milkiyetinde
olan hissesinin pazar dederinin tespitine yonelik
olarak hazirlanmistir.

: Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemeleri kapsaminda GYO portféyi igin ve
“Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlar” icerecek sekilde hazirlanmistir.

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

Engin AKDENIZ
Degerleme Uzmani - Lisans No: 403030

RAPORA KONU GAYRIMENKUL
iCIN SIRKETiMiZ TARAFINDAN
YAPILAN SON UG DEGERLEMEYE
ILISKIN BILGILER Rapora konu tasinmazin degerlemesi sirketimiz
tarafindan ilk defa yapilmaktadir.
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3. SIRKET BILGILERI

Sirket Adi
Sirket Merkezi
Sirket Adresi

Telefon

Faks

ePosta

Web

Kurulug (Tescil) Tarihi
Sermaye Piyasasi Kurul
kaydina alinis Tarih ve
Karar No

Bankacihk Diizenleme ve
Denetleme Kurul kaydina
alimis Tarih ve Karar No
Ticaret Sicil No

Kurulus Sermayesi
Simdiki Sermayesi

4. MUSTERI BILGILERI

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO

FAKS NO

KURULUS TARIHI

KAYITLI SERMAYE TAVANI
ODENMIS SERMAYESI
HALKA ACIKLIK ORANI
FAALIYET KONUSU

LOTUS

: Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
: Istanbul
: GoOmeg Sokak, No: 37
Akgiin Is Merkezi Kat 3/8
34718 Acitbadem - Kadikdy / ISTANBUL
: (0216) 545 48 66 (0216) 545 48 67
(0216) 545 95 29 (0216) 545 88 91
(0216) 545 28 37
: (0216) 339 02 81
: bilgi@lotusgd.com
: www.lotusgd.com
: 10 Ocak 2005

: 07 Nisan 2005 - 14/462

: 12 Mart 2009 - 3073
: 542757/490339

: 75.000,-YTL

: 600.000,-TL

: Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi A.S.
: Riizgarlibahce Mahallesi, Ozalp Gikmazi, No: 4

Beykoz / ISTANBUL

1 (216) 425 03 28 - (216) 425 20 07

: (216) 425 59 57

: 20.09.1996

: 1.000.000.000,-TL

: 1.000.000.000,-TL

! % 25,16

: Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim

Ortakliklarina iliskin dizenlemeleriyle belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde, gayrimenkuller, gayrimenkule dayal
sermaye  piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayalt haklar, sermaye piyasasi araglari ve
Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan
portféyli isletmek amaciyla paylarni ihrag etmek Uzere
kurulan ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nun  48inci
maddesinde sinin gizilen faaliyetler c¢ergcevesinde olmak
kaydi ile Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim
Ortaklhklarina Iliskin Esaslar Teblig'nde izin verilen diger
faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye piyasasi kurumudur.

mnumnﬂlrﬁ‘m :



5. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, musterinin talebi Uzerine adresi belirtilen gayrimenkuliin pazar degerinin

tespitine ydnelik olarak hazirlanmistir.

Pazar degeri:

Bir milkin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iligkiden

etkilenmeyecedi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi

sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda degerleme tarihinde gergeklestirecekleri

alim satim isleminde el dedistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayiimaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin ttrQ ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlidi pesinen
kabul edilmistir.

Alicr ve satict makul ve mantikhi hareket etmektedirler.

Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
fayday: sadlayacak sekilde hareket etmektedirler.

Gayrimenkullerin satisi icin makul bir siire taninmigtir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapiimaktadir.

Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa faiz

oranlari tGzerinden gergeklestirilmektedir.
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6. UYGUNLUK BEYANI ve KISITLAYICI KOSULLAR

Bilgi ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlar teyit ederiz.

a. Raporda yer alan géris ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirfidir.
Tumu kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz olarak yapilmis galismalarin sonucudur.

b. Sirketimizin degerleme konusunu olusturan tesis ve milklere iliskin glincel veya gelecege
dénuk higbir ilgisi yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi bir cikari ya da
onyargisi bulunmamaktadir.

c. Verdigimiz hizmet, herhangi bir tarafin amaci lehine sonuglanacak bir yéne veya dnceden
saptanmis olan bir degere; 6zel kosul olarak belirlenen bir sonuca ulasmaya ya da
sonraki bir olayin olusmasina baglh degildir.

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

e. Sirketimiz, ekspertiz raporu tarihinden sonra gayrimenkulde meydana gelebilecek fiziksel
degisikliklerin ve ekonomide yasanabilecek olumlu ya da olumsuz gelismelerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglar etkilemesinden 6tlirl sorumluluk tasimaz.

f.  Mdalkun takdir edilen degerde degisiklilige yol agabilecek zemin alti (radyoaktivite, kirlilik,
depremsellik vb.) veya yapisal sorunlar igermedidgi varsayllmistir. Bu hususlar, zeminde
ve binada yapilacak aletsel gézlemlemeler ve statik hesaplamalarin yani sira uygulama
projelerindeki incelemeler sonucu agiklik kazanabilecek olup uzmanhdimiz disindadir. Bu
tir muhendislik ve etlit gerektiren kosullar veya bunlarin tespiti igin higbir sorumluluk

alinmaz.
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7. TASINMAZIN TAPU KAYITLARI
7.1. Tapu Kayitlan

SAHIBI : Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
(8302187/11488932)

ILI - iLCESi ! Bursa-Osmangazi

MAHALLESI : Sehrekiistii

PAFTA NO : H22D07A2C

ADA NO : 6002

PARSEL NO 2 6

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

Kath Betonarme Diikkan Depo Sinema Biiro itfaiye (BHA) O.P. ve
Ortak Alan (*)

ARSA ALANI :9.622,33 m2
YEVMIYE NO : 4623

CILT NO 1

SAHIFE NO : 10

TAPU TARIHI : 24.03.2009

(*) Cins tashihi yapimustir.
7.2. Tapu Takyidat:

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin
bir sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatirm
ortakhdi portféyline alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hilkiimleri gercevesinde engel teskil
edip etmedidi hakkindaki goriis,

TORUNLAR GYO tarafindan temin edilen 18.12.2017 tarihli tapu kaydina gére rapor konusu
tasinmazin TORUNLAR GYOQ'ya ait olan hissesi lizerinde agagidaki notlarin oldugu goriilmustir.

Beyanlar Bollimii:

e Necla Glnerin Kadikdy 1. Sulh Hukuk Mahkemesi verilen 16.05.2000 tarih 2000/tarih
2000/452-605 esas ve karar sayili veraset ilami tapu ve kadastro mid. 01.07.2003 gin
831 sayili yazilar ile aksi sabit olmustur. 01.07.2003 tarih 1497 sayili yazisi.

e B:H: Bu parsel aleyhine kamunun lehine E:1.293,53 m?2'lik kisimda gegit hakki vardir.
Tar: 12.11.1998 Yev: 7480 (Baslama tarihi: 12.11.1998, Bitis tarihi: 12.11.1998 - Sire: -
) (12.11.1998 tarih ve 7480 yevmiye numarasi ile)

LOTUS TURUN[RR-III-GVU



7.3. Takyidat Aciklamalari

Sermaye Piyasasi'nin 28 Mayis 2013 tarihli tebligi'nin yatinm faaliyetleri ve yatirm
faaliyetlerine iliskin sinirlamalar baghgi altinda yer alan 22 maddesinin (C) bendinde “Portféylerine
ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve &nemli Glglide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali
haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hikiimleri sakhdir.” denilmektedir.

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

bashgi altinda yer almasinda tapu takyidatlar agisindan herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

8. BELEDIYE INCELEMELERI

8.1. Imar Durumu

Osmangazi Belediyesi Imar Midirligi’'nde yapilan incelemelerde tasinmazin konumlu oldugu
parselin Buylksehir Belediye Baskanligi 20.01.2004 tarih ve 16021046/419 say! ile onayli
Sehrekiisti Mahallesi Koruma Amacl Imar Plani Revizyonu’nda Ticaret Alani olarak belirlenen
bélgede ve kismen yolda kalmaktadir.

Plan Notlar:

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

e Imar parseli sinirlari icinde tabii zemin kotunda kamuya ait yol kullanimi icin belediye
lehine irtifak hakk: tesis edilecektir. Yol kotu altinda ticaret kullaniminda bagimsiz
boélimler olusturulabilir.

e Imar parselinin birden fazla sayida olusmasi durumunda, parseller arasinda gegcis
saglanmak (izere irtifak hakki diizenlenmelidir.

o Trafo alani bodrum katlarda dizenlenecektir.

oTUS __ 2017/574 TURUN[HR-IIE;VU
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8.2. Imar Dosyasi Incelemesi
Osmangazi Belediyesi Imar Mudiirligu argivinde yapilan incelemelere gére dosyasinda
asadidaki belgeleri bulunmaktadir.
Onayh Mimari Proje;
> Tadilat Ruhsati'na gore onayli olan 10.06.2008 tarihli mimari proje mevcuttur.
Yapi1 Ruhsatlari:

e (1.11.2008 tarih ve 768 sayili, tadilat+ilave ruhsati.

e 23.03.2009 tarih ve 113 nolu tadilat ruhsati.

e 10.04.2014 tarih ve 392 nolu tadilat ruhsati.

e Tadilat ruhsati tzerinden alinan bilgiye gére 29.11.1996 tarih ve 87-43 sayil yeni
yap! ruhsati bulunmaktadir.

Yapi Kullanma izin Belgeleri:

e 21.04.2009 tarih ve 82 sayili, “Majaza, Yeme-icme, Depo, Sinema, itfaiye, Ozel
Otopark, Ortak Alan” igin verilmis 57.122 m2 alanli Yapr Kullanma izin Belgesi
mevcuttur.

e 27.05.2014 tarih ve 308 sayth tadilat amach iskan belgeleri bulunmakta olup
kullanim amaclarina goére dagilimi asagidaki listede verilmistir. Tasinmazin iskana

esas toplam kullanim alant 57.122 m? dir.

Imar Dosyasinda yapilan incelemede 10.04.2014 tarihli mimari projesi bulundugu

goérdlmagtir.

LOTUS.

Niteligi Adet Kapali Alan
Magaza 107 Adet 20.594 m?
Ticari Amacl Depo 47 Adet 1.665 m?
Sinema Binasi 8 Adet 874 m?
itfaiye Hizmet Binasi 1 Adet 1.148 m?
Garaj Binasi 1 Adet 246 m?
Ortak Alan 30.293 m?
Alisveris Merkezindeki 27 Adet 2.302 m?
Restoranlar
TOPLAM 57.122 m?

Zafer Plaza AVM Yerlesim Plani

mnumnn'llrﬁ\'“




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

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

icerisinde herhangi bir degisiklik meydana gelmedigi gézlenmistir.

8.4. Yapi Denetim Firmasi
Degerleme konusu tasinmaz 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun'un yiridriide girmesinden 6nce insa edildigi icin yapr denetimle ilgili bir durumu
bulunmamaktadir.
8.5. Son Ug Yil icindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim

8.5.1. Tapu Miidiirliigii Bilgileri
8.5.1.1. Son Ug Yil Icersisinde Gergceklesen Alim Satim Bilgileri

Dederleme konusu tasinmaz igin son U¢ yil icinde herhangi bir alim satim islemi
gergeklesmemistir.
8.5.2. Belediye Bilgileri

8.5.2.1. Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,
Kamulastirma Islemleri v.b. Islemler

Osmangazi Belediyesi'nde vyapilan incelemelere gore tasinmazin imar planinda

herhangi bir degisiklik bulunmamakta olup kamulastirilacak alani bulunmamaktadir.

9. TASINMAZIN CEVRE VE KONUMU

9.1. Konum ve Cevre Bilgileri

Degerlemeye konu tasinmaz, Bursa Ili, Osmangazi Ilgesi, Sehrekiistii Mahallesi, Cemal
Nadir Caddesi (izerinde konumlu olan 181 kapi nolu Zafer Plaza AVM'dir.

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

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

Tasinmazin bulundugu bdlgede genellikle bitisik nizamda insa edilmis ticari

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

LOTUS _ mRUNmﬂ'l-GVU .



Bélgenin her tirlii teknik altyapisi tamamlanmis olup, kamu hizmetlerinden istifadesi
tamdir.
Tasinmaza o6zel tagit ve toplu tasima araglariyla kolayca ulasim saglanabilmektedir.

Zafer Plaza AVM'nin bazi merkeziere uzakliklar agagidaki gibidir.

- Sehrekiistli Metro DUragl...c.c.cveveiinrninieniairnninrneienrnneene, 4 km.

- D-200 KarayolU....icoeiiaeiiieiiee e e i cnercmenam e nas 1,2 km.
- Bursa Blylksehir BelediyeSi.....coovviiiiiniiiiiiinenaeenaenns 2,1 km.
- Bursa Atatiirk Stadyum’u......c.cccoeeiiiiiiii 5,3 km.

-~ :
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9.2. Bolge Analizi
Bursa Ili:

Bursa, Turkiye'nin bir ili ve en kalabalik dérdlinci sehri 2014 itibariyla 2.787.539
nifusa sahiptir. 2015 Diinya Yasanabilir Sehirler siralamasinda Diinya'da 48. Tiirkiye'de 1.
sirada yer almaktadir. Marmara Bélgesinin Gliney Marmara bdliminde, 40° bati boylam ve
29° kuzey enlem daireleri arasinda yer alir. Eski adi Hidavendigar'dir. Kuzeyinde Marmara
Denizi ve Yalova, kuzeydoguda Kocaeli ve Sakarya, doduda Bilecik, giineyde Kiitahya ve
batida Balikesir illeri ile gevrilidir.

Ekonomik agidan Turkiye'nin gelismis kentlerinden biri olan Bursa dogal ve tarihsel
zenginlikleriyle de énem tasir. Bursa'da en ¢ok Osmanh Imparatorfugu'nun kurulus
dénemine ait tarihi eserlerin bulunmasinin sebebi ise, Bursa'nin Osmanli Devleti'nin ilk
baskenti olmasidir. Bursa alisveris merkezleri, parklari, mizeleri ve garsisiyla bdlgede 6ne
gikar. Ayrica Bursa Marmara bélgesinin Istanbul'dan sonra gelen ikinci biiyiik sehridir.
Turkiye'nin en dnemli sanayi kentlerindendir. Sehir Istanbul'dan sonra en biiyiik ikinci
ihracati gergeklestirmektedir. Sehrin futbol takimi Bursaspor 2009-10 sezonunda Siper Lig
sampiyonudur.

Bursa, sanayi istatistiklerine gére Tiirkiye'nin en bilyilk sanayi kenti ve otomotiv
uretim merkezidir. CNN International tarafindan Tirkiye'nin Detroit'i yakistirmasi
yapllmistir. Tofag, Fiat, Renault, Peugeot, Karsan Otomotiv, binek otomobil ve ticari araglar
ile Cobra Gilerylz otobls fabrikalart Bursa'da bulunmaktadir. Bursa'nin otomotiv sanayinin
Tirkiye'de merkezi olmasindan dolayt kurulan Bursa Otomobil Miizesi yine bu sehirde
bulunmaktadir.

Bursa'da simdilik bilinen en eski arkeolojik kalintilar Yenisehir yakinlarindaki Mentese
Hoylgl ve Orhangazi yakinlarindaki Ihpinar'dan bilinmektedir. Bu arkeolojik buluntu
yerlerinin en eski tabakalar yaklagik 7 bin yilliktir. Bu tabakalardaki kiltiir, ganak gémlegin
gelismis olarak ortaya c¢iktigi, mimarinin dértgen planl, bol miktarda ahsap destekli kerpig
kullanilarak insaa edilmis yapilardan olustugu tabakalardir.

Bursa ve civarinda MO 4000'li yillardan itibaren gesitli yerlesimlerin oldudu
saptanmistir; fakat yéreye ait kesin bilgiler MO 700'lere dayanmaktadir. Homeros,
bélgeden Mysia olarak sz etmektedir. Ginlimiizde Bursa y6resinde Mysia yerlesmelerini
animsatan iki kdy butunmaktadir: Misi (GimUustepe) ve Misebolu.

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

Bursa adi, bu sehri kuran Bitinya Krali Prusias'dan gelmektedir. MO 7. yy'da bu

bdlgeye gb¢ eden Bityn'ler (Bitinler) buraya Bitinya adini verirler.

LOTUS TURUN[HI;“rGVU 14



MO 185'te, Kartaca'nin
yetistirdigi bliylik generallerden
Hannibal'in Kral I. Prusias'a,
Prusias ve Olympus kentinin
kurulmasini orgitledidi
bilinmektedir. Prusias adi
zamanla Prusa, sonra da
Bursa'ya doénismiugtir. MO
74'te Roma Imparatorlugu’nun
egemenligine gecen Bitinya,
Roma'dan godnderilen Proconsul

(Eyalet Valisi)'lerce yonetilen

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

MS 555 civarinda bdlgede ipek (retimine baslanmis ve dogal sicak sulu kaplicalarin
lretilmesi ile kliglik bir kaplica kenti kurulmustur.

Bursa, Istanbul ve Izmir illeri arasinda bir képri gibidir. Bu D-200 karayoludur.
Bursa'da otoyol da mevcuttur.(0-33) Bursa sehir merkezinin kuzeyinde bulunur, iller arasi
ulagimi kolaylastirmak igin yapilmistir. Sehir ici ulasim ise BURULAS'a aittir. Bursa'da gok
sayida halk otobiisli, minibiis, dolmus ve taksi bulunur. Otobilsler ve Bursaray'da Ucretler
Bukart adi verilen manyetik kartla sadlanir. 75 dk. iginde Metro-otobilis aktarmalarinda
Ucretlendirmede indirim olur.

Bursa'da hava ulasimi Bursa Yenisehir Havaalani araciligiyla yapihr. Anadolu da
birgok merkeze Ankara aktarmali sefer diizenlenmektedir. Hava alani Yenisehir ilcesinde
bulunur. Hava yolunun sehrin merkezinde bulunmamasinin sebebi eskiden askeri amagla
kullanilan yedek hava meydaninin sivillestirilmis olmasidir. Ayrica Gemlik'ten Istanbul
(Halig)'a BURULAS tarafindan deniz ucadi seferleri yapiimaktadir.

Bursa Biiyliksehir Belediyesi'nin IDO'ya karsi ¢ikarmis oldugu BUDO Mudanya'dan
Istanbul'a deniz otoblisi seferleri yapmaktadir. IDO aracihdiyla da Giizelyali, Mudanya'dan
Istanbul'a deniz otobiisii ve feribot ulasimi yapilir. Ayrica BURULAS yaz aylarinda kérfez
seferleri diizenlemektedir.

Turkiye'de demir yolu ulasimi ilk olarak Mudanya demir yollarinin satin alinmasiyla
gelisse de uzun yillar TCDD tarafindan Bursa'ya demir yolu ulasimi saglanmamisti. 30
Aralik 2011 tarihinde Bursa hizli tren hatti s6zlesmesi imzalandi. Proje 2015 yilina kadar

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

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

9.3. Osmangazi Ilcesi

Osmangazi ilgesi adini, Osmanh Imparatorlugu kurucusu Osman Gazi'den almaktadir.

Osmangazi, Uludag’in eteklerinde, dojuda Gokdere Vadi-si'yle baslar; batida Nilufer
Deresi ve Yeni Mudanya Yolu, kuzeyde Katirli Daglari, Nillifer Cayi ve Bursa Ovasi'ni igine
alan topraklara sinir olusturan bdlgeyi kapsar. 1165,2 kilometrekarelik bir alana
yayllmistir. Ilgenin denizden yiiksekli§i ortalama 150 metredir. izmir, Is-tanbul, Eskisehir
yollarinin kesistigi kavsak noktasinda bulunan Osmangazi, Mudanya Limani'na 31 km,
Yalova'ya 74 km, Gemlik’e 30 km uzakliktadir.

109 mahalleden olusmaktadir. Adalet, Ahmetpasa, Akpinar, Aktarhiissam, Alaaddin,
Alacahirka, Alacamescit, Alasarkdy, Alemdar, Alipasa, Altinova, Altiparmak, Armutkdy,
Aticillar, Badlarbasi, Bahar, Basaran, Cekirge, Celtikkéy, Cirpan, Ciftehavuzlar, Girishane,
Gukurcakdy, Demirkapi, Demirtaspasa, Derecavuskdy, Dikkaldinm, Dobruca, Dodanbey,
Doganevler, Ebuiskak, Elmasbahceler , Fatih, Gaziakdemir, Gegit, Glilbahce, Glindogdu,

Gulnestepe, Haclilyas, Hamitler, Hamzabey, Hocahasan, Hlidavendigar, Hirriyet,
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ibrahimpasa, inkaya, Intizam, Ismetiye, Istiklal, ivazpasa, Kavakh, Kayhan, Kemergesme,
Kircaali, Kiremitci, Kirazl, Kocanaip, Kogukginar, Kurugesme, Kuglkbalikh, Kukurtla,
Kiplapinar, Maksem, Mehmet Akif, Mollafenari, Mollaglirani, Muradiye, Nalbantoglu,
Namikkemal, Orhanbey, Osmangazi, Panayir, Pinarbasi, Reyhan, Sakarya, Santralgaraj,
Selamet, Selgukhatun, Selimiye, Sirameseler, Sodanh, Sogukkuyu, Sehabettinpasa,
Sehreklstli, Tahtakale, Tayakadin, Tuna, Tuzpazari, Ulu, Veyselkarani, Yahsibey,
Yenibaglar, Yeniceabad, Yenikaraman, Yenikent, Yesilova , Yunuseli, Zafer. (Emek) Adnan
Menderes, F. Sultan Mehmet, Zekai Gumisdis, (Demirtag) Barbaros, Cumhuriyet,
Dumlupinar, Sakarya (ovaakga) Merkez, Cesmebasi, Egitim, Santral.

Eskiden Osmangazi Ilcesi'ne bagdli (¢ belediye vardi: Osmangazi Belediyesi, Emek
Belediyesi ve Demirtas Belediyesi. Iiceye, Demirtas Bucagi ve Sogukpinar Bucaklari ile 32
koy bagliydi. Kéylerden sekizi Sogukpinar Bucadi’'na baglydi.

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

Bélgede 1liman Marmara iklimi gérillr. Ortalama sicakhk 14.4 derecedir. Iicede nem
orani ortalama %58'dir. Yadis, en gok kis ve ilkyaz aylarinda gérulur. Haziran ve Temmuz
en diisiik yadis aldigi aylardir. Yadislar yillik 500-700 mm arasindadir. Ilcede ortalama 8
giin kar yadar, Uludag'a ise 25 giin kar diser ve 4 ay kadar yerde kalir. Iigede kar kalinhgi
5-10 cm olur, Uludag'da ise 250 cm.'dir. Ilgede en gok yildiz, poyraz ve lodos riizgarlar
gorular.

Ilgenin en 6nemli tarihsel anitlan ve yapitlari sunlardir: Bursa Kalesi, Balabancik
Kalesi, Bursa Hisari, Bursa Sarayi, Muradiye Tlrbesi, Pars Bey Tirbesi, Cakir Aja Hamami,
Osmangazi ve Orhangazi Turbeleri, II. Murat Tlrbesi, Sehzade Mustafa Tiirbesi, Bedesten,
Arkeoloji Miizesi, Atatirk Milizesi, Osmanli Evi Mizesi, Kent Muzesi, Hinkar Ko&sku

Mizesi,Karagdz Mizesidir.
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9.4. 2017 yilinda diinya ekonomisine genel bakis

Son dénemde hiz kazanan kilresel ekonomik blyilime, blylk ekonomilerin pozitif
ydnde gelisme gdstermesi ile daha dengeli bir hale gelmis olup bu trendin 2018 yilinda da
devam edecedi 6ngorilmektedir.

Beklenenin Uzerinde bliyime oranlar yakalayan OECD I(ilkelerinin etkisiyle kiiresel
ekonomik blyime tahminleri 2018 yili igin ayni kalirken 2017 yili igin %3,5 olarak revize
edilmigtir. OECD {lkelerinin ortalama biiyime orani tahmini 2017 il igin %2,2 ye revize
edilmis, 2018 yili igin ise 6nceki tahmin olan %?2 olarak kalmistir. Bu artig, blyuk oranda
Euro bdlgesinin gliglli blylime dinamikleri ve ABD ekonomisinin 2017 vyil ilk yarisinda
gostermis oldugu performansa dayanmaktadir. Buna ek olarak Cin ve Hindistan gibi
gelismekte olan bliyiik ekonomilerin beklenenden yliksek performanslar géstermesinin de
etkisi oldugunu unutmamak gerekir, zira Cin ekonomisinin 2017 yilinda %6,3, 2018 yilinda
ise %6,7 bliyimesi beklenmektedir. Hindistanin bliyime dinamikleri yapisal reformlardan
negatif etkilenmis olsa da ilke ekonomisinin yilsonunda %6,9 biytmesi, 2018 yilinda ise
%7,5'lik bliylime orani ile gikisa gegmesi beklenmektedir.

Rusya ve Brezilya 2017 yilinda %1,5 ve %0,50, 2018 de ise %1,4 ve %1,5 blylime
beklentisiyle canlanma slirecinde olup bu gelismeler blylk dlglide emtia fiyatiari, politik
gelismeler ve iki Ulkede yapilacak baskanlik segimlerinin etkisine baghdir.

2017 yilimin 2. yanisinda bliylimenin devam edecegi beklentisinin yani sira 2017 ve
2018 de beklenen dederlerin yakalanmasi ve hatta asilmasi sasirtici olmayacaktir. Ne var
ki kliresel politik gelismeler ve Ozellikle ABD ve Euro Boélgesinde izlenecek para
politikalarinin yaratacadi belirsizlikler devam etmekte. Merkez bankalarinin parasal
tesvikleri azaltmaya meyilli oldugu bir dénemde 6z sermaye ve tahvil piyasalarindaki
yiksek fiyatlar ve disiik volatilite risk teskil etmekte. Ozellikle ABD’de faiz oranlari
kademeli olarak artmaya devam ederse bazi kilit (ilke ekonomilerdeki ylksek borglanma

seviyeleri de sorun tegkil edebilecektir.
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9.5. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi,
Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

Ulkemizde &zellikle 2001 yihnda yasanan ekonomik krizle baglayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tiim sektdrlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da
6nemli olgide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 ddéneminde gayrimenkul
fiyatlarinda eskiye oranla ciddi duslsler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar
azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektérii canlanmaya
baglamis; gayrimenkul ve insaat sektériinde bliyime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yliksek talep ve kisith arz, fiyatlan
hizla yukan ¢ekmistir. Bu dengesiz bliylime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dogru gayrimenkul piyasasi sikintili bir slrece girmistir. 2007 yilinda Turkiye igin ig
siyasetin agir bastiyi ve segim ortaminin ekonomiyi ve gayrimenkul sektoriund
durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda i¢ siyasette yasanan sikintilar, diinya
piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler devam
etmistir. 2008 yilinda ise dlinya ekonomi piyasalari gok ciddi galkantilar gecgirmistir.
Yikilmaz diye dislinilen birgok finansal kurum devrilmis ve global dengeler degismistir.

Daha dnce Tirkiye'ye oldukga talepkar davranan birgok yabanci gayrimenkul yatirim
fonu ve yatinm kurulusu, faaliyetlerini bekletme asamasinda tutmaktadir. Global krizin
etkilerinin devam ettigi donemde reel sektor ve llkemiz olumsuz etkilenmistir.

Ote yandan 2009 yili gayrimenkul agisindan diinyada ve Tiirkiye’de parlak bir yil
olmamistir. iginde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri acisindan finansmanda segici
olunan yillardir. Finans kurumlart son donemde yavas yavas gayrimenkul finansmani
agisindan kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baslamislardir.

2010 igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektéri lehine gelismesiyle
gayrimenkul yatirimlarinda daha gok nakit paras! olan yerli yatinmalarin gayrimenkul
portfoyld edinmeye galistigi bir yil olmus ve az da olsa daha esnek bir yil yasanmistir.
Gegmis dénem bize gayrimenkul sektériinde her dénemde ihtiyaca yonelik gayrimenkul
drdnleri “erisilebilir fiyath” oldugu slrece satilabilmekte mesajini vermektedir. Bitin
verilere bakildiginda 2010 yilindaki olumlu gelismeler 2011 ila 2016 yillarinda da devam
etmistir.

Kisa bir projeksiyonda ise gayrimenkul piyasasinda durgunluk vyasanabilecegi

disindlmektedir.
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Tablo: OECD ve IMF Bilyiime Tahminleri

2006 2017| 2018] 2017 2008 2006 2007) 2018) 2007 2018

Ditnya Bilyflmesi 30 33 36| oo 00 31 35 36 o 00
ABD el 24 28 o) 02 16 23 25 a0 00/
Avro Bilgesi | 17 16l 16l 00 0 17 17| el oul 0,0/
Japenya I a2l osl 02 00 10 12 06 0 0,1

| Almanya , 1% TR 0,1 00 1% 16/ L5 0,1 0,0
Fransa R el el oa w020 12 14 16w 0,0

' italya w1l el o o0l  os  os  og o 0.0
ingjltere 18 1.6 10| 04 0.0 1.8 200 15 0.5 0,1
Cin 67 63| &3 a1 02l 67 66 62 0 02
Hindistan | 20 73] 23] 03 00l e 72 73] oy 0,0
Brezilya 35 00l sl w1 09 36 020 1l oo 0.2
Rusya - 4 - - L0214 4 03 o2
Thrkiye ; 4 I “ d -l 29 25 33 | -

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

9.5.1. Tirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler
Tehditler:

e FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artirnm slirecine girmesi, bunun
sonucu olarak da Turkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,

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

e Son ddénemde déviz kurundaki artisin faizier (izerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

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

¢ Son ddénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

e Ozellikle kentsel déniisimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa ediliyor olmasi,

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

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

e Istanbul’'un diinyanin metropollerinden birisi olmasi ve son dénemde yapilan bilyik
projelerle (Istanbul Finans Merkezi Projesi, 3. Képrii ve 3. Havalimani vs.) ilgi odagi

olmaya devam edecek olmasi.
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9.6. Diinyada ve Ulkemizde AVM Sektorii ve Karma Kullanimh

Projelerin Gelisimi *

AVM kavrami 5.000 m? Ustiinde kiralanabilir alan, en az 15 bagimsiz béluim, tek
elden ve ortak yoénetim anlayisi ile sinerji yaratan organize aligverig alanlar olarak
tanimlanabilir. Tiliketicilerin her tir ihtiyacini kargilamak Uzere birden fazla saticinin
bulundugu vyapilara alisveris merkezi denir. Alisveris merkezleri igerisinde giyimden
mobilyaya, marketten restoranlara, eglence alanlarindan teknoloji marketlerine kadar her
sektérden magaza bulundurur.

Kiiresellesen diinyada degisim, sehircilije de yansimakta ve her gegen gin farkl
mekan tanimlamalarina ihtiyag duyulmaktadir. Alisveris merkezleri de bu vyeni
tanimlamalardan biri olarak, son ylzyillda Avrupa’da ve Amerika’da hizla geligimlerini
stirdirmustir. Turkiye'de ise son 25 yilda kendilerine énemli bir yer edinerek miusterileri
acistndan vazgegilmez mekanlar olmuslardir.

Son yillarda Turkiye'nin ekonomik kosullarinda yasanan iyilesme silireci perakende
sektorini de olumlu yénde etkilemeye devam etmektedir. Tiirk perakende sektdrl henliz
daha cok geleneksel bir yap! sergiliyor olmasina ragmen organize perakendenin Ulke
ekonomisindeki payinin daha blylk oldugu bilinmektedir. Her gegen gin sayilari hizla
artan zincir magazalar, siper/hipermarketler ve AVM’ler ile organize perakende pazarinin
pay! artmaya devam etmektedir.

GiUnimiizde en énemli unsur olan zaman faktériinii g6z 6nlinde bulundurdugumuzda;
kisa zamanda farkli pek gok ihtiyacin bir arada gérilmesine olanak taniyan, ayni zamanda
musterileri igin gerekli konforu, givenligi ve temizligi saglamakla yukimli olan AVM’lerin
hayatimizi kolaylastirdiklari géz ardi edilemez bir gergektir.

Aligveris alanlarini  iki bin yilhk tarihsel siireg igerisinde inceledigimizde,
sosyoekonomik iligkilere ve teknolojiye bagh olarak gelistirildiklerini ve kent merkezlerinin
birer 6desi olduklarini gérmekteyiz. Alisveris mekanlarinin gelisimi, sadece ticaretin
ekonomik boyutuna bagli olarak degil, teknolojiye ve alisverisin sosyal hayattaki yerine
badli olarak da degisim gostermistir. Tarih boyunca dedisik mekansal formlar almig
olmalarina ragmen, ginimiuizin alisveris merkezleri ve magaza formlarinin ilk érneklerinin
ortaya ciktigi dénem 19. ylzyil olmustur. 1852'de Paris'te Bon Marche isimli kliglik tuhafiye
dikkaninin zaman icerisinde biinyesinde farkli pek gok Grunin satildidi bir magazaya
déniserek tim Avrupa’ya yayilmasi ile Bon Marche ismi bliylik magazalari tanimlamakta
kullanilan bir terim haline gelmistir. 19. ylzyihin sonlarinda bilylk Uniteler ve zincir

magazalar olugsmaya baslamis, bilgisayar ve elektronik diinyasindaki gelismeler bu sistemi
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desteklemis ve merkez satis madazalarn kurulmustur. Avrupa’da II. Dinya Savasi’nda
yikilan gehirlerin  yeniden imari asamasinda planli olarak aligveris merkezleri
olusturulmustur. Glnlimlzde Avrupa’nin bircok Ullkesinde sehirlere gé¢ ve c¢ekirdek aile
sayisinin artmasi, kadinlarin is gliciine dahil olmasi, tiketim mallarina karsi artan talep,
elektronik ve teknolojik devrim, ara¢ sahipliliginin artmasi ve derin dondurucularin
yayginiasmasi tiiketim bigimlerini degistirmistir. Ozellikle son 30 sene igerisinde artan
trafik ve ticaret potansiyelinin biytumesi, aligverig merkezlerinin gelisiminde etkili
olmustur. Tum bu gelismeler ve dedisimler sonucunda yayalarin rahat dolasabilecegi

modern alisveris merkezleri olusmaya baslamistir.

Avrupa’da AVIlerin Gelisi Siiveci
G ok kath magazalann ortaya gikis:
Insaat tekmklerinde vasanan gelismeler celigin kullanilmaya baglamas: ile daha genis

b ve sekillendrme kabiliyets ve daha esnek magazalann mgass
¢ ok katli magazalarda asansérin kullanilmaya baglamas
1576 11k defa havalandima sistemlerinin biyitk magazalarda kullantlmaya baglanmas:

Tekamk buluglar sle aligveng alanlarnin mgasunn daha da buyik boyutlarda vapslmass

1k aligveris merkezinin agilmasi (USA)
1920  Aligveny arabalarmm kullandmaya baglanmas:
Kredi karn kullanimmsn baglamass

Self-servis stipermarketler agulmass

1930
Florasanin kullamlmaya baslanmast ile magazalarda daha 1yi aydinlatmamn yaratilmasz

Aligvenng mekanlanmnun gelisim

Motorlu st salpliligmm baglamasa

Asrupa‘da sehr merkezlerinde yayalasunlmig aligveriy alanlarmm olngtwrulma ¢abalan
Savas sonras: bombalanan sehirlerin veniden msas:

Selur Merkezlesmde niifus artise

Ana yollarda trafik sorununun bas géstermes

Asansorin yavem olarak kullanimuun baglaniast

Aydmlatmalarm varamgs is fazlasmn onine gegebilmek igm havalanduma
sistemiermm gereklilifinm dnemmin artmast

Trafik vezunlugunun armmast

Fiber optiklerin veni avdinlatmaya olanak tammas:

Avrupa kentlermum venilenmess

Avrupa'da ilk kapals aliyveris merkezinin Londra'da agilmasy

1k sehur diss kapals alisveris merkeznun Pans'te agilmas:

Petrol knzinm ticars yaturunlar durdurma noktasma gelmest

Avrupa'da ik defa Londsa'da iki karls ve sehir merkezinde kapals AVM lerin msgast
Barkot sisteminm ve optik okuyucularm kullanilmaya baslanmass

Ingiltere'de 1lk defa sehur digt AV 'mun Amerikan stindartlannda geligtinlnes:
Sebir peperlermde perakendecy parklarmm olugmaya baglamass

Alsyveris merkezlermm gerisinde vemek, eglence ve dnlence mekanlan gibn
mekanlarmm oclugturulmaya baglanmas:

Avrupa'da ik bolgesel merkezli aligveriy merkezinm agilmasy

Ingiliere'de ilk defa sehir merkezmde ve usto agik alisveris merkezinin agilmas:
Temals aligveris merkezlerinin 11k defa ortaya ¢ikisa

G ok salonlu sinemalann olusmaya baglamasy

Tren garlarinda perakende satig alanlarim geligmeye ve bitytimeye baglamass
Giivenlik kameralarimm kullandmaya baslamas

Ingiltere’de kapal aligveris merkezlerinde giin 1smdan yararianmaya baslanilmasi

1940

1950

1960

1970

1930

Perakende sekibriinde vasanan gelismelerin verel yoneticilere endiistri alanlarmdan
perakende domiistun 11 cesaret vermesi

Ekonomideks durgunlugun 1990'larm basmda veni AVM yatwmmlannm dntinii kesnyesi
Avrupa'da perakende alanlarmn gelismun diizenleyen yasalann sikslagtnlmasa
Havaalam perakendeciiginm gelismest

Fabrika sans merkezlerinin Avrupa'da vayginlagmast

1500

Hem agik hem kapal alisveris alanlarmm bir arada bulundugu AVM lerin gelisiom
, et perakende alanlaruun olugmava baglamasi
2000 AVII'lerde gitvenhgin 6n plana kgt

Surdiarileilirhik ilkesinin AV numarilerme yansunalarmin gorulmes:
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Tarihi Kapaligarsi Diinya'da alisveris merkezlerinin ilk &rneklerinden biridir.
Kapaligars! cesitli perakendecilere yer veren bagimsiz diikkanlari, yemek alanlari ve yaya
kaldinmlari ile AVM’lerin ilk 6rnedi olarak, bir yandan tarihsel gelisimi yansitmaya devam
etmekte bir yandan da islevselligini yitirmeden varhdini sirdirmektedir. Osmanl
Imparatorlugu Dénemi’nde kent merkezlerinin vazgegilmez édeleri olan alisveris mekanlar
hanlar, carsilar, arastalar ve bedestenler kentin yapisinda onemli rol oynamislardir.
Cumhuriyet Donemi’'nin ilk bagslarinda; perakende dagitim sistemleri, teknik altyapi,
sermaye yatinmi ve Ulretimin yeterli olmadigi bu dénemde sehir merkezindeki kapali
pazarlar ve pasajlar aligsveris merkezi olarak hizmet géstermistir.

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

1980°li yillarda Tirkiye'nin disa acgilma sireci ile birlikte halkin tiketim tercihleri de
dedismeye baslamis, Dlinya’daki trendlerin daha rahat takip edilebilmesi ile de ticari
anlamda buiylk bir dedisim yasanmistir. Mevcutta var olan ana alisveris mekaniarinin bu
moda Uriinlerin satilmasina pek de olanak tanimayan yapilari dolayisiyla modern anlamda
alisveris mekanlarina ihtiyag duyulmustur. Tlrkiye'de alisveris merkezlerinin ilk kurulug
yerleri olarak metropol sehirler tercih edilmis ve Istanbul bu yapilanma siirecinde ilk tercih
edilen sehir olma 6zelligini korumustur. Hizli gelisme surecindeki alisveris merkezleri
zaman igerisinde didger biyiik sehirlerde de gériilmeye baslamis, son zamanlarda ise bu
merkezlerin yapilanmasi Anadolu kentlerine dogru kaymaktadir.

Tirkiye genelinde 2016 yil sonu itibariyle 387 olan toplam AVM sayisi 2017 3. geyrek
itibari ile 415'e ulagmistir. 2017 yil sonuna kadar yeni agilacak AVM’lerle bu sayinin 444’e
ulagmasi, toplam kiralanabilir alanin ise 13 milyon m2'yi gegmesi beklenmektedir. Ancak
bir énceki yili referans alarak soOylenebilir ki beklenen kiralanabilir alan; agiliglarin
ertelenmesi, insaat silirecindeki aksakliklar ya da fonksiyonunu kaybetme gibi gesitli
nedenlerle gergeklesememektedir. Séyle orneklendirmek gerekirse; énceki yil bir senede

51 AVM'nin agilacadi deklare edilmis ancak 27 adedi agilabilmistir.
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2017 3. ceyrek sonu itibariyla 62 ilimizde AVM bulunmakta olup 19 ilimiz henliz AVM
ile tanismamistir. Ancak onlimuzdeki iki yillik sliregte AVM ile tamigsmayan illerimizin
sayisinin 15'e dismesi beklenmektedir. En fazla AVM’ye sahip iller sirasiyla; 128 adet ile
Istanbul, 33 adet ile Ankara, 25 adet ile Izmir olmustur. Toplam kiralanabilir alan stoku 12
milyon 364.744 m2'dir. Istanbul toplam kiralanabilir alan stokunun yaklasik %38'ini
olusturmaktadir. Tirkiye genelinde, ortalama 1.000 kisi basina disen kiralanabilir alan ise
155 m2‘dir.

9.7. Karma Kullanimh Gayrimenkul Projeleri

Glinumiizde karma kullamimli gayrimenkul projeleri geligtirilerek yeni bir araz
kultanim metodu olusturulmaktadir. Kentlesme siirecinde, gayrimenkuliin insaatindan
mumkin olan en fazla kan elde edecek sekilde yapilasmak igin var olan alanlarda optimum
yapillasma sartlari glindeme gelmistir. Tim dinya kentleri igin gegerli olan bu durum,
basta Istanbul olmak (izere, imara acik arazi stogu yetersiz olan tim buytk kentlerin
sorunudur. Farkh bilesenler karma kullanimli projelerde, tek bir mekanin, ofis, alisveris ve
konut gibi pek cok talebe karsilik vermesine olanak sadlayarak, birgok farkl istege cevap
vermektedirler.

Insaat sektériinde, karma kullanimli projeler bir edilim olarak degil, kentlerdeki asir
biylime nedeniyle surdirilebilir insaat igin bir ¢dzim olarak goérilmektedir. Karma
projeler, bugin tim dlanyada gerekliliklerini ve siirdirulebilirliklerini  kanitlamis
durumdadirlar.

Ilk tanimi 1976 da yapilmis olan karma kullanimh proje gelistirme kavramina goére;
Karsilikli olarak birbirlerini destekleyen, iyi planlanmis, lG¢ veya daha fazla belirgin gelir
getiren; perakende - eglence, ofis, konut, otel, kent ile ilgili kiltirel - rekreasyon alanlar
gibi kullanimlarin gelistiriimesi, Birbirinden kopmayan ve yogun arazi kullanim: saglayan,
kesintisiz ve araliksiz yaya baglantilari igeren, proje bilesenlerinin fiziksel ve iglevsel olarak
buttnlestigi kullamimlarin gelistiriimesi, Bir plan gergevesinde, gesit, dlgek, yogunluk vb.
acisindan  uyumunun  sadglandi§i  projelerin  gelistiriimesi  olarak Ug¢ sekilde

tanimlanmaktadir.
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Karma kullanimhi projeler farkh fiziksel sekillerde gelistirilebilir; tek bir bina ya da
birka¢ binadan olusabilirler. Yaygin olarak glinimizde yapilan karma kullanim projeleri,
tek bir binadan olustugunda; giris katinda perakende, orta katlarda ofisler, st katlarda
konutlar ve zemin altinda otoparklar yer almaktadir. Istanbul“da da é&rneklerini
gordiigiimiz karma kullanimh projelerde, aligveris merkezi islevine sahip, zeminde yer
alan ana kutlenin Gzerinde konut veya ofis kulelerinin ylikseldigi 6érneklere rastlanmaktadir.

Karma kullanimli projelerin yapisal ve mimari Ozelliklerinin verdigi esnek kullanim
rahatligi bulunmaktadir. Proje yapim asamasinda proje iginde yer alan islevliere olan
talepler degerlendirilerek, proje iginde farkhh mekanlara farkh islevler verilebilmektedir.
Ornedin proje icinde yer alan bir ofis kulesi kolaylikla rezidansa déniistiiriilebilecedi gibi,
alisveris merkezleri iginde de talep dogrultusunda edlence ve kiltir alanlan
yaratilabilmektedir. Ayrica karma kullanimli projeler hayata gectikten sonra da bir takim
islev degisiklikleri gergeklestirilebilir. Projenin konumu, cevresinin 6zellik ve ihtiyaclar
dogrultusunda ofis olarak tasarlanmis bir bolim, hastaneye veya farkli bir isletmeye
dénugstiardlebilir. Bu durum, karma kullanimli projelere zaman iginde dedisime ugrama

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

AV Adet

illere Gore AVM (m?)

lstanbul ®WAnkara ®Emir ®Bursa Antalya = Kocaell Disor
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Baslica iller ve 1000 Kisiye Diisen TKA (m?)
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Ziyaretgi Sayisi Endeksi (Ekim 2017)

Tablo Kaynak: AYD

Bursa’daki AVM’ler

[EY

Korupark AVM, Osmangazi

Kent Meydani AVM, Osmangazi

Anatolium AVM, Alasar

Carrefoursa AVM, Odunluk

Zafer Plaza AVM, Altiparmak

inegél AVM, Inegél

As Merkez Outlet AVM, Demirtas Dumlupinar

Nillifer Arena AVM, Nillifer

© ® N O v A W N

Nilpark AVM, Niltufer

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

INSAAT TARZI

INSAAT NizAMI

KAT ADED1

TOPLAM ALAN
KIRALANABILIR ALANI
ELEKTRIK

TRAFO

JENERATOR

TRAFO

ISITMA VE SOGUTMA
SOGUTMA KULESI

ISI POMPASI

Su

SU DEPOSU

HIDROFOR
KANALIZASYON
ASANSOR

YURUYEN
MERDIVEN/BANT
YANGIN IHBAR SISTEMI

GUVENLIK SISTEMI
PARK YERI

YANGIN MERDIVENI
SATIS VE KIRALAMA

KABILIYETI

LOTUS

: B.AKK.

: Blok

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

: Briit 23.449 m?2

: Sebeke

i Mevcut

: Mevcut

! Mevcut

i Merkezi sistem Isitma / sogutma
: Mevcut

: Mevcut

: Sebeke

: Mevcut

: Mevcut

: Sebeke

: Yolcu ve ylik asansérleri mevcut

: Mevcut

: Muhtelif yerlerde 1s1 ve duman dedektorleri ile

yangin dolaplan ve tupleri mevcut

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

: Mevcut

: “'Satilabilirlik ve kiralanabilirlik” 6zelligine sahiptir.
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11. ACIKLAMALAR

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

1999 yilinda faaliyete gegcen Zafer Plaza AVM Bursa'nin ilk aligveris merkezi olma
ozelligini tasimaktadir.

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

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

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

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

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

Yapinin ortasinda bulunan ve aligveris merkezini giin 15191 ile bulusturan cam piramit

ayni zamanda sehrin sembol yapilan arasindadir.

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

Torunlar GYO yetkililerinden alinan bilgiye gére kompleksin toplam kiralanabilir alani
23.449 m? dir.

Asadidaki tabloda 2017 yili Ocak-Ekim aylarina ait veriler yer almaktadir.

Kiralanabilir Alan 23.449 m*
Ay Bazinda Ortalama 2
Kiralanmis Alan 220000
Doluluk Orani 98,3%
19 Aylllednem Toplam 8.789.847
Ziyaretgi Sayisi
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e Parselin Kuzey ve Glney koselerinde yer alan B ve C Bloklar arasindaki bélim meydan
fonksiyonunda olup yeme-igme stand ve  diikkanlar bulunmaktadir.

e Bloklarin dis cepheleri akrilik boyaldtr.

e Otopark boéluminde zeminler beton, duvarlar plastik boyali, tavanlar kaset tipi
tavandir. Ziyaretgi ve personel girislerinde X-ray cihazlan ile kapi tipi metal
dedektdrler mevcuttur.

e Kat hollerinde zeminler seramik, duvarlar plastik/alci siva, tavanlar spot aydinlatmal
asma tavandir. WC'lerde zeminler ve duvarlar seramik, tavanlar spot aydinlatmal
asma tavandir. Ticari alanlar kullanim fonksiyonuna goére dizenlenmistir.

e Parsel acgik alanlan kilitli tas kaphdir.

12. EN VERIMLI KULLANIM ANALIZI

“Bir mulkin fiziki olarak mumkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca
izin verilen ve dederlemesi yapilan milki en ylksek degerine ulastiran en olast
kullanimdir”, (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkin olmayan kullanim yuksek
verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem
de fiziki olarak mimkin olan bir kullamim, o kullanimin mantikhi olarak nigin mumkdn
oldugunun dederleme uzmani tarafindan agiklanmasint gerektirebilir. Analizler, bir veya
birkag kultanimin olasi oldugunu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler.
Diger testlerle birlikte en yiliksek dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en liyi
kullanimdir. (UDS madde 6.4)

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

kullanim sekli oldugu disintlmektedir.

13. DEGERLENDiIiRME

Alisveris merkezinin dederine etki eden ¢zet faktérler :
Olumlu etkenler :
e Merkezi konumu,
e Ana arterlere yakinhgi,
e Farkli kullanim fonksiyonlarina sahip olmasi,
e Miugteri celbi,
e Reklam kabiliyeti,
e Kapall otoparkinin mevcudiyeti,
¢ Tamamlanmis altyapi,
e Yap! Kullanma Izin Belgesi’'nin mevcudiyeti,

e Ziyaretgi sayisi ylksek olan bir AVM olmasi.
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Olumsuz etkenler:
e Eski sayilabilecek bir AVM olmasindan dolayr ortaya ¢ikacak yenileme
maliyetleri,

e Ekonomide ve buna bagl olarak gayrimenkul sektériinde yasanan durgunluk.
14. FIYATLANDIRMA

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

Tasinmazlarin dederinin tespitinde asadidaki yontemler dikkate alinmistir.

13.1. Ikame Maliyet Yaklasimi
13.2. Emsal Karsilagtirma Y 6ntemi

13.3. Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi

14.1. ikame Maliyet Yaklasimi
Bu yontemde tasinmazlarin arsa ve ingai dederi olmak lizere iki bileseni esas
tutulmak suretiyle dedgerler ayri ayri tespit edilmekte ve tasinmazlarin degeri bu
bilesenlerin toplami olarak takdir edilmektedir. (Ancak bu degerler arsa ve ingai yatirimlarin ayri
ayr1 satigina esas olmayip toplam degere ulasmak icin belirlenen fiktif bilyiikliiklerdir.)

Arsa dederinin tespitinde emsal karsilastirma yénteminden yararlanilmis, insai deder
tespitinde ise piyasada yayginlikla gergeklesen (yapimci kurulusun karini havi) insaat
maliyetleri g6z 6nlinde bulundurulmustur. Bulunan arsa ve insai yatirrm degerlerine
tasinmazlarin hayata gegmesiyle olusan kentsel rant yansitilmistir.

Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

e Osmangazi Ulu Mahallesi sinirlari icerisinde yer alan, 300 m? yiizélgimli, Turizm
imarli, Otel ruhsati bulundudu séylenen arsa 3.450.000,-TL bedelle satiliktir.
(11.500,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 532 447 65 81)

e Tasinmazla ayni bdlgede yer alan, 388 m? yiizdélglimlii, Ticari imarli (H: 6 kat)
arsa 700.000,-USD bedelle satiliktir. (~6.900,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 224 453 38
60)

o Tasinmaza yakin mesafede, Nalbantoglu Mahallesi sinirlan igerisinde yer alan, 70
m? ylzélgimli, Konut + Ticaret imarli arsa 725.000,-TL bedelle satiliktir.
(10.357,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 224 326 50 63)

e Osmangazi Ulu Mahallesi sinirlari igerisinde yer alan, 400 m? ylzélciimli, Ticaret
imarl arsa 2.900.000,-TL bedelle satihktir. (7.250,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 224 222
00 52)
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Emsal Analizi:

Birim
Satis | Pazarlikh Fonksiyon ve
Fiyati Birim Alan Yapilagsma Toplam | Diizeltilmis
(TL) Fiyati Diizeltmesi Hakk» Diizeltmesi Konum Duz. Deger (TL)
Konu Ticaret Alani, (AVM
Miilk 9622,33 m2 Fonksiyonlu) Sehrekiistii Mah. 14.500
Diizeltme Dilzeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme
Oram Alani Orani Lejant Orani Durumu Orami Orani
Emsal 1 11.500 -10% 300 -15% Turizm 10% Daha K6t 60% 45% 16.675
Emsal 2 6.900 -10% 388 -15% Ticari 20% Daha Kétii 80% 75% 12.075
Emsal 3 10.357 -10% 70 -20% T+K 20% Daha Kotli 70% 60% 16.571
Emsal 4 7.250 -10% 400 -15% Ticari 20% Daha Kot 80% 75% 12.688

Emsal analizlerinden hareketle emsallerin birim dederlerinin ortalamasi dikkate

alinmak suretiyle konu tasinmazin arsa m? birim dederi igin 14.500,-TL/m? kiymet takdir

edilmistir. Buna gore;

14.1.1. Arsa Payi degeri:

9.622,33 m* x 8302187/11488932 x 14.500,-TL/m? = 100.823.000,-TL'dir.

14.1.2. Insai degeri:

Rapora konu tasinmazlarin;

AVM Blogu Toplam insaat alani: 57.122 m?dir.

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

Yapi Maliyeti : 1.425,-TL (2017 yili 5A sinifi birim maliyeti)

Ek Maliyetler : % 20

Amortisman : % 20

Toplam Maliyet : 41.278 m? x 1.425,-TL/m? x 1,20 x 0,80
= 56.468.000,-TL olarak belirlenmigtir.

14.1.3. Uygunlastirma:

Tasinmazin dederine yatinmci kan olarak eklenmis olup rapora konu

tasinmazlarin arsa payi dederi + insaat maliyeti (zerinden % 30 olarak alinarak

Uygunlastirma = (Arsa pay! dederi + Toplam ingai deger) x % 30
157.291.000,-TL x 0,30
= 47.187.000,-TL olarak belirlenmigtir.

Ulasilan Sonuc

Bu hesaplamalara istinaden ikame Maliyet Yaklagimi’'na goére tasinmazin

toplam degeri:

100.823.000,-TL + 56.468.000,-TL + 47.187.000,-TL = 204.478.000,-TL olarak

belirlenmistir.
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14.2. Emsal Karsilastirma Yontemi
Bu ydntemde yakin zamanda pazara cikarilmis benzer hacme sahip satilik/kiralik

gayrimenkul bulunamamistir. Bu sebeple Emsal karsilastirma yontemi kullaniimamigtir.

14.3. Indirgenmis Nakit Akimlar Yéntemi
Bu yéntem, tasinmaz dederinin gayrimenkullin gelecek yillarda Uretecegi serbest
(vergi sonrasi) nakit akimlarinin bugiinkii degerlerinin toplamina esit olacag: esasina dayah
olup genellikle uzun dénemli projeksiyonlar kapsamaktadir.
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektérin ve tasinmazin
tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugilne indirgenmekte ve gayrimenkulin
buglinkli dederi hesaplanmaktadir. Bu dedger tasinmazin, mevcut piyasa kosullarindan

bagimsiz olarak finansal yéntemlerle hesaplanan (olmasi gereken) degeridir.

Varsayimlar :

Reel iskonto Orani :
Reel iskonto orani, % 5,66 mertebesindeki 14.02.2034 vadeli Eurobond faizi ile {ilkenin,

bolgenin, sektdriin ve igletmenin tasidign risk seviyesi ve uzun siireli kira sozlesmelerinin

mevcudiyeti de dikkate alinarak % 11,00 olarak belirlenmistir.

Kira Gelirleri ve Doluluk Oranlar :

GYO yetkililerinden temin edilen aligveris merkezinin 10 aylik gergeklesen gelirleri
(kiralama gelirleri ve diger gelirler olmak iizere 2 ana baslik altinda) asagida tablo halinde
sunulmustur. (10 ayhk gergeklesen gelirler TL bazinda olup 12 aylik tahmini toplam gelir aylik
ortalama kurlar tizerinden USD bazinda belirlenmistir) AVM’nin 2017 yili doluluk oram
ortalama % 98,3 olarak ger¢eklesmistir. Hesaplamalarda gelirler % 100 doluluk oranina gore

alinmis ve ancak doluluk orami 2018 yili ve takip eden yillarda % 98 mertebesinde kabul

edilmistir.

: 10 Ayhik 12 Ayhk %100 doluluk
PECRIERIDED) Gergekiesme Tahmini orani itibariyle
KIRALAMA GELIRLERI 7.782.414 9.234.024 9.393.717
DIGER GELIRLER 1.712.523 2.031.950 2.067.091
TOPLAM 9.494.937 11.265.974 11.460.808

Kira gelirlerinde her y1l % 3 mertebesinde artig olacagi ongorillmiistiir.
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Giderler :

GYO yetkililerinden temin edilen ilk10 aylik gergeklesen toplam gider 2.742.309,-USD
olup 12 aylik toplam gider yaklagik 3.253.817,-USD olarak belirlenmistir. (10 aylik ger¢eklesen
giderler TL bazinda olup 12 aylik tahmini toplam gider aylik ortalama kurlar tizerinden USD
bazinda belirlenmistir) Giderlerin 2018 yili ve sonrasinda her yil % 3 oraninda artacag:
varsayilmistir.

Ayrica her y1l toplam briit ciro tizerinden % 1,5 yenileme gideri olacagi varsayilmistir.

Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi orami 0 (sifir) kabul edilmistir.

Ozet olarak :

Yukaridaki varsayimlar altinda, bugiinden sonraki nakit giris ¢ikislar ile sayfa 41°de yer
alan indirgenmis nakit akimlart tablosundan da gériilecegi iizere Zafer Plaza AVM’nin bugiinkii
finansal degeri yaklasik 403.460.000,-TL olarak bulunmustur. Buna gére Zafer Plaza AVM’nin
Torunlar GYO hissesine tekabiil eden kisminin degeri yaklasik olarak 291.600.000,-TL olarak

bulunmusgtur.
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15.ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRMESI
15.1. Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarminin
Uyumlastirilmasi ve Bu Amagla Izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin
Aciklamasi

Goriilecegi lzere kullanilmasi mimkin olan iki yontemle bulunan degerler

birbirlerinden farklidir.

ZAFER PLAZA AVM iCiN FARKLI DEGERLEME YONTEMLERI iLE HESAPLANMIS DEGERLERIN
KARSILASTIRMASI

KULLANILAN YONTEMLER TOPLAM DEGER (TL)
IKAME MALIYET YONTEMI 204.478.000
INDIRGENMIS$ NAKIT AKIMLAR YONTEMI 291.600.000

Ancak tesisin siirekli gelir getirici bir ticari isletme olmasi dikkate alinarak
nihai deger icin gelir yontemiyle bulunan bedelin alinmasi uygun goriilmiis ve

tasinmazin degeri 291.600.000,-TL olarak belirlenmistir.

15.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
Gelir ydnteminde de belirtildigi lizere AVM'nin 2017 yili icin % 100 doluluk oranina
gére kiralama geliri 9.393.717 USD mertebesindedir. Yillik % 3 artis orani dikkate alinarak
2018 yili igin bu gelirin 9.675.529 USD mertebesinde olacadi tahmin edilmistir. AVM'nin
doluluk orani % 98 olarak 6ngérilmis olup 2018 yili kira dederi 9.482.018 USD
hesaplanmistir. Buna gére tasinmazin Torunlar GYO hissesine tekabil eden kira degeri

6.851.941,-USD dir.
Rapor tarihindeki USD kuru dikkate alinarak Torunlar GYO hissesinin 2018 yih kira

degeri 26.108.637 TL'dir.

15.3. Gayrimenkul ve Buna Baglh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Gayrimenkuliin herhangi bir hukuki sorunu bulunmamaktadir.

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

ve Varsayimliar

Degerleme, proje gelistirme niteliginde degildir.

15.5. Asgari Bilgilerden Raporda Verilmeyenlerin Neden
Verilmediklerinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.
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15.6. Miisterek veya boliinmiis kisimlarin degerleme analizi
Zafer Plaza AVM bir bitlin halinde kullanilmakta olup mugsterek veya bdélinmis

kisimlar s6z konusu degildir.

15.7. Hasilat Paylasimi veya kat karsiigi yontemi ile yapilacak

projelerde, emsal pay oranlari

Hasilat paylasimi ya da kat karsiligs yéntemleri kullaniimamistir.

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

Zafer Plaza Aligveris Merkezi tamamlanmis olup yapi kullanma izin belgesi

mevcuttur.

15.9. Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirim
Ortakhklann Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasas: Mevzuati
Cercgevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Gorius

Dederlemesi yapilan gayrimenkulin Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi portfoylinde
“Bina” baghgi altinda yer almasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde herhangi bir

engel bulunmamaktadir.
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16. SONUC

Rapor iceriginde ézellikleri belirtilen Mall Of Istanbul AVM biinyesinde yer alan Zafer Plaza
AVM'nin yerinde ve projeleri Gzerinde yapilan incelemeleri sonucunda, konumuna, mimari ve
ingal oOzelliklerine ve emsal teskil eden alisveris merkezlerinde vyapilan piyasa rayic
arastirmalarina gére Torunlar GYO A.S. muilkiyetinde olan hissesinin degeri igin,

A. Arsa pay dahil toplam degeri icin,

291.600.000,-TL (ikiyiizdoksanbirmilyonaltiyiizbin Tirk Lirasi)

(291.600.000,-TL + 3,8104 TL/USD (*) = 76.527.000,-USD)

(291.600.000,-TL + 4,5478 TL/Euro (*) = 64.119.000,-Euro)

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

26.108.637,-TL (Yirmialtimilyonylizsekizbinaltiylzotuzyedi Tirk Lirasi) kiymet hesap ve

takdir edilmigtir.

(26.108.637,-TL + 3,8104 TL/USD (*) = 6.852.000,-USD)
(26.108.637,-TL + 4,5478 TL/Euro (*) = 5.741.000,-Euro)

(*) 29.12.2017 tarihli TCMB Déviz Alig Kuru 1 USD =3,8104 TL; 1 Euro = 4,5478 TL'dir.
Déviz bazindaki degerler yalnizea bilgi igindir.

Torunlar GYO A.S. hissesinin KDV dahil (%18) dederi 344.088.000,-TL; KDV dahil (%18)
toplam kira degeri ise 30.808.191,66-TL dir.

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

Isbu rapor, Torunlar Gayrimenkul ve Yatirhm Ortakhig: A.S.'nin talebi tizerine ve 2 (iki)
orijinal olarak dlizenlenmis olup kopyalarin kuilanimlari halinde ortaya gikabilecek sonuglardan
sirketimiz sorumlu degildir.

Bilgilerinize sunulur. 05 Ocak 2018

(Ekspertiz tarihi: 29 Aralik 2017)
Saygilarimizla,
LOTUS Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanhk A.$

e Uydu Fotograflar

e Fotograflar

e Proje resimleri

o Tapu sureti

o Tapu kaydi

e Degerleme uzmanlg: lisans belgeleri

Kivang KILVAN Engin AKDENIz
Sorumlu Deggrieme Uzmani Degerleme Uzmani
; (Lisans No: 403030)
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