&g | bl

%‘MF’ Telofon + 30215454866 =67  aPosta  bilg@Halusgd.com
Akgini 15 SMarkezi Kat 3/8 + 90 216 545 9 20
34718 Acbacem / Kadikdy ! IST » 90 218 545 BS 91

\ Paks 90218 33802 81 wnaw_lotusgd.com

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.

Osmangazi / BURSA
(Zafer Plaza AVM)

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORU

Tunumnﬂ|rGVU

Rapor No: 2019/ 1631



v pwNR

© ® N o

10.1.
10.2.
10.3.
11.

11.1.
11.2.
11.3.

11.4.
11.5.
12.

12.1.
12.2.
12.3.
124,
12.5.
12.6.

12.6.1.

12.6.2.
12.7.

12.8.
13.
14,

RAPOR OZETL..........coooommmrusemmisessmsesssssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssans .4
RAPOR BILGILERI 5
SIRKET BiLGILERI 6
MUSTERI BILGILERi 6
DEGERLEME RAPORUNUN TEBLIGIN 1. MADDESININ 2. FIKRASI KAPSAMINDA
HAZIRLANIP HAZIRLANMADIGI HAKKINDA ACIKLAMA 7
MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN SINIRLAMALAR.............cooocunnnn. 7
DEGERLEME ISLEMiINI SINIRLAYAN VE OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN FAKTORLER............ 7
DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI 8
UYGUNLUK BEYANI VE KISITLAYICI KOSULLAR 9
TASINMAZIN TAPU KAYITLARI 10
TAPU KAV TTILART 5550050508 s 588 e85 e s S 555 s s o A 0SS v mesesoes s ncnmonn 10
TAPU TAKYTDATT i i s aises 10
TAKYIDAT AGIKLAMALARI 11
BELEDIYE INCELEMELERI 11
IMAR DURUMU 11
IMAR DOSYAST INCELEMESI ..............ooovvereneerenenssssnssssssssssssessssssssssssssssssisssssssssssssssssssmssssssenessssess 14
ENCUMEN KARARLARI, MAHKEME KARARLARI, RiSKLI YAPI TESPiTi, PLAN
IPTALLERI V.B. KONULAR 15
YAPI DENETIM FIRMASI 15
SON UC YIL iCINDEKiI HUKUKI DURUMDAN KAYNAKLANAN DEGISIM............... 15
TASINMAZIN CEVRE VE KONUMU 16
KONUM VE CEVRE BILGILERi 16
BOLGE ANALizi 18
OSMANGAZI ILCESI 20
DUNYA EKONOMISINE GENEL BAKIS 23
TURKIYE’'NIN MAKROEKONOMIK GORUNUMU..........cocovenreriesrriiesrisinnsssssssssssssssssssssssensassens 24
MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN, GAYRIMENKUL PiYASASININ ANALIZi,
MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK VERILER 28
GENEL KONJONKTURUN AVM PIYASASI VE GAYRIMENKULUN DEGERINE

ETKiSi 30
TURKIYE GAYRIMENKUL PIYASASINI BEKLEYEN FIRSAT VE TEHDITLER............. 30
DUNYADA VE ULKEMIZDE AVM SEKTORU VE KARMA KULLANIMLI PROJELERIN
GELISIMI ..., ., I 31
KARMA KULLANIMLI GAYRIMENKUL PROJELERI . 34
YAPININ INSAAT OZELLIKLERI .........cccovuureuueimemmsissssniasecssssssesssssssasssssessesssssssssesssnessesssssessassasssssesssssnss 38
ACIKLAMALAR........... reeeraesssasesspessnsaenes 39

LOTUS mRUNlnﬂIrGVU



15.
16.
17.
17.1.
17.2.
17.3.
18.
18.1.
18.2.
18.3.
19.
19.1.

19.2.
19.3.
19.4.
19.5.

19.6.

19.7.

19.8.

19.9.

19.10.

19.11.

20.

EN VERIiMLI KULLANIM ANALiZi 40

DEGERLENDIRME 41
DEGERLEME YAKLASIMLARI 42
PAZAR YAKLASIMI 42
MALIYET YAKLASIMI 43
GELIR YAKLASIMI 45
FIYATLANDIRMA 46
IKAME MALIYET YAKLASIMI 46
EMSAL KARSILASTIRMA YONTEMI ...t ssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssnsns 49
INDIRGENMIS NAKIT AKIMLAR YONTEMI 49
ANALiZ SONUCLARININ DEGERLENDIRMESI 52

FARKLI DEGERLEME METOTLARININ VE ANALiZ SONUCLARININ
UYUMLASTIRILMASI VE BU AMAGLA IZLENEN YONTEMIN VE NEDENLERININ
ACIKLAMASI 52
KIRA DEGERI ANALIZI VE KULLANILAN VERILER... 52
GAYRIMENKUL VE BUNA BAGLI HAKLARIN HUKUKI DURUMUNUN ANALiZi.......52
GAYRIMENKUL UZERINDEKI TAKYIDAT VE iPOTEKLER iLE iLGiLI GORUS.........52
DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULUN, GZERINDE iPOTEK VEYA
GAYRIMENKULUN DEGERINI DOGRUDAN ETKIiLEYECEK NiTELIKTE HERHANGI
BIR TAKYiDAT BULUNMASI DURUMLARI HARIC, DEVREDILEBiLMESI
KONUSUNDA BiR SINIRLAMAYA TABi OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi.......... 53
BOS ARAZI VE GELISTIRILMiIS PROJE DEGERI ANALIZi VE KULLANILAN VERI

VE VARSAYIMLAR 53
ASGARI BILGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NEDEN
VERILMEDIKLERININ GEREKCELERI 53
MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALizi 53
HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMI iLE YAPILACAK
PROJELERDE, EMSAL PAY ORANLARI 53

YASAL GEREKLERIN YERINDE GETIRILiP GETiRILMEDiGI VE MEVZUAT
UYARINCA ALINMASI GEREKEN IZIN VE BELGELERIN TAM VE EKSIKSiz
OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI ..........oooeeeueerreeersssensssseesssmressssssesssmenes 53
DEGERLEMESI YAPILAN GAYRIMENKULUN TAPUDAKI NiTELIGININ, FiiLi
KULLANIM SEKLININ VE PORTFOYE DAHIL EDILME NITELIGININ BIRBIiRIYLE
UYUMLU OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS iLE GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIKLARI PORTFOYUNE ALINMASINDA SERMAYE PiYASASI MEVZUATI
CERGEVESINDE BiR ENGEL OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS...........ooocooneeerren. 54

LOTUS TURUN[HR-IIE;VD



1. RAPOR OZETi

DEGERLEMEYi TALEP EDEN

Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakhg: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESI

Sehrekiistli Mahallesi, Cemal Nadir Caddesi, No: 181
6002 ada, 6 parsel, Zafer Plaza AVM
Osmangazi / BURSA

DAYANAK SOZLESME

25 Kasim 2019 tarih ve 951 - 2019/024 no ile

DEGERLEME TARIHi

31 Arahk 2019

RAPOR TESLIM TARIHI

07 Ocak 2020

DEGERLENEN
TASINMAZIN TURO

Zafer Plaza AVM

DEGERLENEN
MULKIYET HAKLARI

Hisseli Milkiyet

TAPU BILGILERI OZETI

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

IMAR DURUMU OZETi

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

RAPORUN KONUSU

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

RAPORUN TURU

Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi
Kurulu’'nun, Sermaye Piyasalarinda Faaliyette
bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
Hakkinda Tebligin 1. Maddesinin 2. Fikrasi
kapsaminda GYO portfoyi icin ve “Dederleme
Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlan”
icerecek sekilde hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER iCiN TAKDIR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARIC()

ZAFER PLAZA AVM’'NIN TORUNLAR GYO A.S. MULKIYETINDEKI

8302187/11488932 HiSSESININ TOPLAM DEGERT 366.700.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

Engin AKDENIZ
(SPK Lisans Belge No: 403030)

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

DEGERLEMEYI TALEP EDEN

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhg: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN

Sehrekusti Mahallesi, Cemal Nadir Caddesi, No: 181

6002 ada, 6 parsel, Zafer Plaza AVM
Osmangazi / BURSA

DAYANAK SOZLESME

25 Kasim 2019 tarih ve 951 - 2019/024 no ile

MUSTERI NO

951

RAPOR NO

2019/1631

DEGERLEME TARIHI

31 Aralik 2019

RAPOR TARIHi

07 Ocak 2020

RAPORUN KONUSU

Bu rapor, yukarnda adresi belirtilen Zafer Plaza
Aligveris Merkezi'nin Torunlar GYO A.S.
mulkiyetinde olan hissesinin pazar degerinin
tespitine y6énelik olarak hazirlanmistir.

RAPORUN TURU

Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun, Sermaye Piyasalarinda Faaliyette
bulunacak Gayrimenkul Dederleme Kuruluslari
Hakkinda Teblidin 1. Maddesinin 2. Fikrasi
kapsaminda GYO portfoyl igin ve “Degerleme
Raporlarinda Bulunmas! Gereken Asgari Hususlan”

icerecek sekilde hazirlanmistir.

RAPORU HAZIRLAYANLAR

M. Kivang KILVAN - Sorumlu Dederleme Uzmani

Lisans No: 400114

Engin AKDENIZ - Sorumlu Degerleme Uzmani -

Lisans No: 403030

RAPORA KONU
GAYRIMENKUL IiCiIN
SIRKETIMiZ TARAFINDAN
YAPILAN SON U¢
DEGERLEMEYE ILISKIN
BILGILER

RAPOR TARIHI 05.01.2018 08.01.2019

RAPOR NUMARASI 2017/574 2018/397
M. Kwvang M. Kivang
KILVAN KILVAN

RAPORU

HAZIRLAYANLAR (400114) (400114)

Engin AKDENIZ Engin AKDENIZ

(403030) (403030)

TAKDIR OLUNAN

DEGER (TL) (KDV

HARIC) 291.600.000 352.400.000
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3. SIRKET BILGILERI

SIRKET ADI

Lotus Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

SIRKET MERKEZi

Kadikéy-Istanbul

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

slL R 34718 Acibadem - Kadikéy / ISTANBUL
(0216) 545 48 66-(0216) 545 48 67

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

FAKS (0216) 339 02 81

EPOSTA bilgi@lotusgd.com

WEB www.lotusgd.com

KURULUS (TESCIL) TARIHI

10 Ocak 2005

SERMAYE Pi_YASASI KURUL KAYDINA
ALINIS TARIH VE KARAR NO

07 Nisan 2005 - 14/462

BANKACILIK DUZENLEME VE
DENETLEME KURUL KAYDINA ALINIS
TARIH VE KARAR NO

12 Mart 2009 - 3073

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

4. MUSTERI BILGILERI

SIRKET UNVANI

Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.

SIRKETIN ADRESI

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

TELEFON NO

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

FAKS NO

(216) 425 59 57

KURULUS (TESCIL) TARIHI

20.09.1996

KAYITLI SERMAYE TAVANI

1.000.000.000,-TL

ODENMIS SERMAYESI

1.000.000.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI

% 21,13

FAALIYET KONUSU

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul
Yatirim Ortaklikiarina iligskin diizenlemeleriyle
belirlenmis usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasli araglari, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglari ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portfoyl isletmek amaciyla
paylarini ihrag etmek (zere kurulan ve Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun 48 inci maddesinde sinin
gizilen faaliyetler gcergevesinde olmak kaydi ile
Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iligskin Esaslar Tebli§'nde izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye
piyasas! kurumudur.

LOTLIS
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5. DEGERLEME RAPORUNUN TEBLIGIN 1. MADDESININ 2. FIKRASI
KAPSAMINDA HAZIRLANIP HAZIRLANMADIGI HAKKINDA
ACIKLAMA

Bu rapor, asadida belirtilen teblig ve dizenlemelere gére hazirlanmis olup, Sermaye
Piyasalarinda Faaliyette bulunacak Gayrimenkul Dederleme Kuruluslari Hakkinda Tebligin (III-
62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsamindadir.

- Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 1III-62.3 saylli “Sermaye Piyasalarinda Faaliyette
bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari Hakkinda Teblig” ekinde yer alan
“Degerleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususular”

- Sermaye Piyasasi Kurulu'nun III-62.1 sayilli “Sermaye Piyasasinda Dederleme
Standartlan Hakkinda Teblig”

- Sermaye Piyasas! Kurul Karar Organi‘'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayil karan ile

uygun goriilen Uluslar Arasi Dederleme Standartlan (2017)

6. MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. ‘nin talebiyle yukarida adresi
belirtilen ve sirket portféyiinde yer alan gayrimenkuliin Tirk Lirasi cinsinden pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmigtir. Misteri tarafindan getirilmis herhangi bir sinirlama

bulunmamaktadir.

7. DEGERLEME ISLEMINI SINIRLAYAN VE OLUMSUZ YONDE
ETKILEYEN FAKTORLER

Herhangi bir sinirlayici ve olumsuz faktdér bulunmamaktadir.
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8. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Ulzerine adresi belirtilen gayrimenkulin pazar degerinin
tespitine yodnelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Bir milkin, istekli alict ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, higbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi
sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde gergeklestirecekleri
alim satim isleminde el dedistirmesi gerektidi takdir edilen tahmini tutardir.

Bu dederleme galismasinda asagidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

Analiz edilen gayrimenkullerin tiri ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varhgi pesinen

kabul edilmistir.

- Alicr ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.

- Taraflar gayrimenkuller ile ilgili her konuda tam bilgi sahibidirler ve kendilerine azami
faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satigl igin makul bir stre taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

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

oranlan lzerinden gergeklestiriimektedir.
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9. UYGUNLUK BEYANI ve KISITLAYICI KOSULLAR

Bilgi ve inanglarimiz dogrultusunda asagidaki hususlarn teyit ederiz.

a.

Raporda yer alan gorlis ve sonuclar, sadece belirtilen varsayimlar ve kogullarla sinirhidir.
Tama kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz olarak yapilmis galismalarin sonucudur.

Sirketimizin degerleme konusunu olusturan tesis ve miilklere iligskin glincel veya gelecege
donik higbir ilgisi yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi bir ¢ikan ya da
dnyargisi bulunmamaktadir.

Verdigimiz hizmet, herhangi bir tarafin amaci lehine sonuglanacak bir yéne veya énceden
saptanmis olan bir dedere; 6zel kosul olarak belirlenen bir sonuca ulagsmaya ya da
sonraki bir olayin olugsmasina bagl degildir.

Sirketimiz degerlemeyi ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestirmistir.
Sirketimiz, ekspertiz raporu tarihinden sonra gayrimenkulde meydana gelebilecek fiziksel
dedisikliklerin ve ekonomide yasanabilecek olumlu ya da olumsuz gelismelerin raporda
belirtilen fikir ve sonuglar etkilemesinden 6tiri sorumluluk tasimaz.

Milkln takdir edilen dederde degisiklilije yol agabilecek zemin alti (radyoaktivite, kirlilik,
depremsellik vb.) veya yapisal sorunlari icermedigi varsayilmistir. Bu hususlar, zeminde
ve binada yapilacak aletsel gézlemlemeler ve statik hesaplamalarin yani sira uygulama
projelerindeki incelemeler sonucu acgiklik kazanabilecek olup uzmanhgimiz disindadir. Bu
tir mihendislik ve etiit gerektiren kosullar veya bunlarin tespiti igin higbir sorumluluk

alinmaz.
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10. TASINMAZIN TAPU KAYITLARI
10.1. Tapu Kayitlan

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

ILI - iLGESI : Bursa-Osmangazi

MAHALLESI : Sehrekdistii

PAFTA NO :t H22D07A2C

ADA NO : 6002

PARSEL NO i1 6

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

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

ARSA ALANI : 9.622,33 m2
YEVMIYE NO 1 4623

CILT NO 1

SAHIFE NO : 10

TAPU TARIHI : 24.03.2009

(*) Cins tashihi yapiimigtir.
10.2. Tapu Takyidati

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirlama) olup olmadi§i hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkulin gayrimenkul yatinm ortakhgi
portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri c¢ercevesinde engel teskil edip etmedigi
hakkindaki goris,

Tapu ve Kadastro Genel Midirligiu TAKBIS sisteminden 21.11.2019 tarihi itibariyle temin

edilen ve bir 6rnedi ekte sunulan tapu kayitlarina gére rapor konusu taginmazin lizerinde agagidaki
notlara rastlanmistir. Torunlar GYO A.S.’ye ait olan hissesi lUzerinde herhangi bir haciz, ipotek ya
da kisitlayici serh bulunmamaktadir.

Beyanlar Bolimii:
e Necla Guner'in Kadikdy 1. Sulh Hukuk Mahkemesi verilen 16.05.2000 tarih 2000/tarih

2000/452-605 esas ve karar sayili veraset ilami tapu ve kadastro mud. 01.07.2003 gun
831 sayili yazilari ile aksi sabit olmustur. 01.07.2003 tarih 1497 sayih yazisi.

e B:H: Bu parsel aleyhine kamunun lehine E:1.293,53 m?‘lik kissmda gegit hakki vardir.
Tar: 12.11.1998 Yev: 7480 (Baslama tarihi: 12.11.1998, Bitis tarihi: 12,11.1998 - Sare: )
(12.11.1998 tarih ve 7480 yevmiye numarasi ile)
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10.3. Takyidat Aciklamalari
Sermaye Piyasasi'nin 28 Mayis 2013 tarihli Tebligi'nin yatinm faaliyetleri ve yatinm
faaliyetlerine iliskin sinirlamalar bashgi altinda yer alan 22 maddesinin (C) bendinde “Portfdylerine
ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin dederini dogrudan ve 6nemli olglde
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal
haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hiikiimleri saklidir.” denilmektedir.
Tasinmazin Torunlar GYO'na ait olan hissesi lizerinde yer alan takyidatlar tasinmazin alim-

satimini veya dederini dogrudan etkileyecek nitelikte olmayip taginmazin GYO portféyiinde “Bina

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

11, BELEDIYE INCELEMELERI

11.1. imar Durumu

Osmangazi Belediyesi Imar Midirligii'nde yapilan incelemelerde tasinmazin konumlu oldudu
parselin Bulyliksehir Belediye Baskanlidi 20.01.2004 tarih ve 16021046/419 sayi ile onayli
Sehrekistii Mahallesi Koruma Amach Imar Plani Revizyonu'nda Ticaret Alani olarak belirlenen
bdlgede ve kismen yolda kalmaktadir.

Plan Notlar::

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

e Imar parseli sinirlar iginde tabii zemin kotunda kamuya ait yol kullamimi icin belediye
lehine irtifak hakki tesis edilecektir. Yol kotu altinda ticaret kullaniminda badimsiz
béliimler olusturulabilir.

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

o Trafo alani bodrum katlarda dizenlenecektir.
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imar Plan Ornekleri
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11.2. Imar Dosyasi Incelemesi
Osmangazi Belediyesi Imar Mudirligi arsivinde yapilan incelemelere gére dosyasinda
asadidaki belgeleri bulunmaktadir.
Onayh Mimari Proje;
» Tadilat Ruhsati'na gére onayli olan 10.06.2008 tarihli mimari proje mevcuttur.

Yapi Ruhsatlar:
01.11.2008 tarih ve 768 sayili, tadilat+ilave ruhsati.
23.03.2009 tarih ve 113 nolu tadilat ruhsati.
e 10.04.2014 tarih ve 392 nolu tadilat ruhsati.
e 11.12.2018 tarih ve 997 nolu tadilat ruhsatt

o Tadilat ruhsati (zerinden alinan bilgiye gére 29.11.1996 tarih ve 87-43 sayili yeni

yapi ruhsati bulunmaktadir.
Yapi Kullanma izin Belgeleri:

e 21.04.2009 tarih ve 82 sayili, “Magaza, Yeme-icme, Depo, Sinema, Itfaiye, Ozel
Otopark, Ortak Alan” igin verilmis 57.122 m2 alanh Yapi Kullanma izin Belgesi
mevcuttur.

e 27.05.2014 tarih ve 308 sayili tadilat amacgh iskan belgeleri bulunmakta olup
kullanim amaglarina gore dadilimi asagidaki listede verilmistir. Tasinmazin iskana
esas toplam kullanim alani 57.122 m? dir.

e 26.03.2019 tarih ve 203 sayili yap! kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

®* Son yapi kullanma izin belgesine gére tasinmaz bilgileri asadidaki gibidir.

Niteligi Adet Kapali Alan

Magaza 109 Adet 20.231m?
Depolar 52 Adet 2.164,88 m?
Sinema 8 Adet 875,48 m?
Otopark 1 Adet 245,97 m?
Ortak Alan 30.230,91 m?
Ofis ve isyeri 71 adet 2.906,76 m’
TOPLAM 241 56.655 m?

Imar Dosyasinda yapilan incelemede 10.04.2014 tarihli mimari projesinin ve
05.11.2018 tarihli tadilat projesinin bulundudu gériilmistir. Tadilat projesi I¢
cephe, badimsiz bélimler tadilati ve ilave insaat igin verilmistir.

e

()

Zafer Plaza AVM Yerlesim Plani
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11.3. Encimen Kararlari, Mahkeme Kararlari, Riskli Yapi1 Tespiti, Plan
iptalleri v.b. konular
Konu gayrimenkul ile ilgili tarafimiza ulasan belgelerde ve Osmangazi Belediyesi
Planlama Mdidurligi’nde yapilan incelemelerde tasinmazin imar durumunda son g yil
icerisinde herhangi bir degisiklik meydana gelmedigi gézlenmistir.

11.4. Yapi Denetim Firmasi
Degerleme konusu tasinmaz 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun’un ylrirlige girmesinden once insa edildigi igin yapi denetimle ilgili bir durumu
bulunmamaktadir.
11.5. Son Ug Yil icindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim
11.5.1. Tapu Miidiirliigii Bilgileri

11.5.1.1. Son Ug Yil icersisinde Gerceklesen Alim Satim Bilgileri

Degerleme konusu tasinmaz igin son (g yil iginde herhangi bir aim satim islemi
gerceklesmemistir.
11.5.2. Belediye Bilgileri

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

Osmangazi Belediyesi'nde yapilan incelemelere gére tasinmazin imar planinda

herhangi bir dedisiklik bulunmamakta olup kamulastinlacak alani bulunmamaktadir.

11.5.3. Gayrimenkule Iliskin Olarak Yapilmis Sodzlesmelere
(Gayrimenkul Satis Vaadi Soézlesmeleri, Kat Karsihg: Insaat
Sézlesmeleri ve Hasilat Paylasimi Sézlesmeler vb.) Iliskin
Bilgiler

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

11.5.4. Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Tasinmazin 05.03.2019 tarihli, 10 yil sireli Enerji Kimlik Belgesi Bulunmakta olup
Performans Sinifi C, Emisyon Sinift C olarak belirlenmistir. Yenilenebilir enerji kullanimi %0
dir.

11.5.5. Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisikliklerin 3194 Sayil
imar Kanunu’'nun 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat
Alinmasini Gerektirir Degisiklikler Olup Olmadig: Hakkinda Bilgi

Tadilat ruhsatlari ve yapi kullanma izin belgesi bulunmakta olup yeniden ruhsat

alinmasini gerektirecek bir durum bulunmamaktadir.
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12. TASINMAZIN CEVRE VE KONUMU

12.1. Konum ve Cevre Bilgileri

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

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

Tasinmazin bulundugu bdlgede genellikle bitisik nizamda insa edilmis ticari
fonksiyonlu, 3-4 kath binalar ve is merkezleri bulunmaktadir.

Bélgenin her turlh teknik altyapisi tamamlanmis olup, kamu hizmetlerinden istifadesi
tamdir.

Tasinmaza 6zel tasit ve toplu tasima araglariyla kolayca ulasim saglanabilmektedir.

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

- Sehrekistl Metro DUragi......ccviiiuieninniiniirineniernrannnns 4 km.

- D-200 Karayolu.....ccooiieriiiiiiiaiiiinisssii e 1,2 km.
- Bursa Bliylksehir Belediyesi......ccvoviiiiiiiiiiniiniiiiiiiinn, 2,1 km.
- Bursa Atatirk Stadyum’u.......c.ocoiiiiiiiiiiiii 5,3 km.

&
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12.2. Bolge Analizi
Bursa Ili:

Bursa, Tlrkiye'nin bir ili ve en kalabalik dérdiincii sehri 2018 itibariyla 2.994.521
nifusa sahiptir. 2015 Diinya Yasanabilir Sehirler siralamasinda Diinya'da 48. Tirkiye'de 1.
sirada yer almaktadir. Marmara Boélgesinin Gliney Marmara béiimiinde, 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 Kitahya ve
batida Balikesir illeri ile gevrilidir.

Ekonomik agidan Turkiye'nin gelismis kentlerinden biri olan Bursa dodal ve tarihsel
zenginlikleriyle de ®&nem tasir. Bursa'da en c¢ok Osmanh Imparatorlugu'nun kurulus
dénemine ait tarihi eserlerin bulunmasinin sebebi ise, Bursa'nin Osmanli Devleti'nin ilk
baskenti olmasidir. Bursa alisveris merkezleri, parklari, miizeleri ve garsisiyla bélgede 6ne
gikar. Ayrica Bursa Marmara bélgesinin Istanbul'dan sonra gelen ikinci biyik sehridir.
Tirkiye'nin en énemli sanayi kentlerindendir. Sehir Istanbul'dan sonra en buyiik ikinci
ihracati gergeklestirmektedir. Sehrin futbol takimi Bursaspor 2009-10 sezonunda Siiper Lig
sampiyonudur.

Bursa, sanayi istatistiklerine gore Tirkiye'nin en blylk sanayi kenti ve otomotiv
dretim merkezidir. CNN International tarafindan Tulrkiye'nin Detroit'i yakistirmasi
yapilmistir. Tofas, Fiat, Renault, Peugeot, Karsan Otomotiv, binek otomobil ve ticari araclar
ile Cobra Gilileryliz otobiis fabrikalari Bursa'da bulunmaktadir. Bursa'nin otomotiv sanayinin
Tirkiye'de merkezi olmasindan dolayi kurulan Bursa Otomobil Miizesi yine bu sehirde
bulunmaktadir.

Bursa'da simdilik bilinen en eski arkeolojik kalintilar Yenisehir yakinlarindaki Mentese
Hoyligi ve Orhangazi yakinlarindaki Ihpinar'dan bilinmektedir. Bu arkeolojik buluntu
yerlerinin en eski tabakalan yaklasik 7 bin yilliktir. Bu tabakalardaki kiiltir, canak ¢émledin
gelismis olarak ortaya ¢iktidi, mimarinin dértgen planli, bol miktarda ahsap destekli kerpig
kullanilarak insaa edilmis yapilardan olustudu tabakalardir.

Bursa ve civarinda MO 4000'li yillardan itibaren cgesitli yerlesimlerin oldugu
saptanmistir; fakat yoreye ait kesin bilgiler MO 700'lere dayanmaktadir. Homeros,
bdlgeden Mysia olarak s6z etmektedir. Gliinimiizde Bursa ybresinde Mysia yerlesmelerini
animsatan iki koy bulunmaktadir: Misi (Glimistepe) ve Misebolu.

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

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

bdélgeye gbég eden Bityn'ler (Bitinler) buraya Bitinya adini verirler.
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MO 185'te, Kartaca'nin
yetistirdigi bliylik generallerden
Hannibal'in Kral I. Prusias'a,
Prusias ve Olympus kentinin
kurulmasini orgitledigi
bilinmektedir. Prusias adi
zamanla Prusa, sonra da
Bursa'ya dénismugstir. MO
74'te Roma Imparatoriugu’nun
egemenligine gegen Bitinya,
Roma'dan génderilen Proconsul

(Eyalet Valisi)'lerce yénetilen

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

MS 555 civarinda bolgede ipek liretimine baslanmis ve dogal sicak sulu kaplicalarin
Uretilmesi ile kliglik bir kaplica kenti kurulmustur.

Bursa, Istanbul ve Izmir illeri arasinda bir képrii gibidir. Bu D-200 karayoludur.
Bursa'da otoyol da mevcuttur.(0-33) Bursa sehir merkezinin kuzeyinde bulunur, iller arasi
ulagimi kolaylastirmak igin yapilmistir. Sehir igi ulasim ise BURULAS'a aittir. Bursa'da gok
sayida halk otoblisli, minibis, dolmus ve taksi bulunur. Otoblisler ve Bursaray'da (icretler
Bukart adi verilen manyetik kartla saglanir. 75 dk. iginde Metro-otobiis aktarmalarinda
tcretlendirmede indirim olur.

Bursa'da hava ulasimi Bursa Yenigehir Havaalani aracilifiyla yapilir. Anadolu da
bircok merkeze Ankara aktarmali sefer diizenlenmektedir. Hava alani Yenisehir ilgesinde
bulunur. Hava yolunun sehrin merkezinde bulunmamasinin sebebi eskiden askeri amagla
kullanilan yedek hava meydaninin sivillestiriimis olmasidir. Ayrica Gemlik'ten Istanbul
(Halig)'a BURULAS tarafindan deniz ugadi seferleri yapiimaktadir.

Bursa Biiyiiksehir Belediyesi'nin IDO'ya karsi cikarmis oldugu BUDO Mudanya'dan
Istanbul'a deniz otoblisii seferleri yapmaktadir. iDO araciidiyla da Giizelyal, Mudanya'dan
Istanbul'a deniz otobiisii ve feribot ulasimi yapilir. Ayrica BURULAS yaz aylarinda korfez

seferleri diizenlemektedir.
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Bursa'da demiryolu ulasimini BursaRay vyapar. Yapimina 1998'de baglanmigtir.
Bursa'nin merkez ilge ve semtlerini gogu noktada dogu-bati dogrultusunda birbirine baglar.
BURULAS isimli Bursa Blylksehir Belediyesi'ne bagh sirket tarafindan isletilmektedir.
Belirli etaplar halinde yapildigindan heniiz tamamen bitirilmemis bir projedir. 2002'de ilk
olarak iki hat halinde isletmeye acildi. Su anda bu hatlar Emek'ten baslanan ve Kestel'de
sona eren 1 no'lu hat ve Uludag Universitesi'nden baslayan ve yine Kestel'de sona eren 2
no'lu hattir. Toplam uzunlugu 50 km'dir. Uludag ile Bursa arasindaki ulasimi kolaylastiran
bir sistemdir. Turkiye'nin en wuzun teleferigi olan Uludag Teleferigi, Bursa'dadir.
Yildirnm'daki Teferriic semti ile Uludag'daki Sarnialan yaylasi arasinda 1963'te kurulmustur.
Kadiyayla istasyonundaki aktarma ile toplam 4766 metre uzunlugundadir. 374 metrelik
rakimdan baslayan yolculuk, yaklasik 20 dakika sonra 1634 metrelik rakimda sona erer. Bu
teleferik ayni zamanda Tirkiye'nin ilk teleferigidir. 2014 yih 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.

12.3. Osmangazi Ilgesi

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

Osmangazi, Uludag’in eteklerinde, doguda Gékdere Vadi-si'yle baslar; batida Nillfer
Deresi ve Yeni Mudanya Yolu, kuzeyde Katirli Dadlari, Nillifer Cayl ve Bursa Ovasi'ni igine
alan topraklara sinir olusturan bolgeyi kapsar. 1165,2 kilometrekarelik bir alana
yayillmistir. Ilcenin denizden yiiksekligi ortalama 150 metredir. Izmir, is-tanbul, Eskisehir
yollarinin kesistigi kavsak noktasinda bulunan Osmangazi, Mudanya Limani‘na 31 km,
Yalova'ya 74 km, Gemlik’e 30 km uzaklktadir.

109 mahalleden olusmaktadir. Adalet, Ahmetpasa, Akpinar, Aktarhiissam, Alaaddin,
Alacahirka, Alacamescit, Alasarkdy, Alemdar, Alipasa, Altinova, Altiparmak, Armutkdy,
Aticilar, Badlarbasi, Bahar, Basaran, Cekirge, Celtikkdy, Cirpan, Giftehavuzlar, Cirishane,
Cukurcakoy, Demirkapi, Demirtaspasa, Deregavuskdy, Dikkaldirnm, Dobruca, Doganbey,
Doganevler, Ebuiskak, Elmasbahceler , Fatih, Gaziakdemir, Gegit, Gllbahge, Gilindogdu,

Gulnestepe, Haclilyas, Hamitler, Hamzabey, Hocahasan, Hlidavendigar, Hirriyet,
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ibrahimpasa, inkaya, intizam, ismetiye, Istiklal, ivazpasa, Kavakl, Kayhan, Kemergesme,
Kircaali, Kiremitgi, Kirazli, Kocanaip, Kogukginar, Kurugesme, Kugtikbahlkl, Kakurtld,
Kiaplupinar, Maksem, Mehmet Akif, Mollafenari, Mollagirani, Muradiye, Nalbantoglu,
Namikkemal, Orhanbey, Osmangazi, Panayir, Pinarbasi, Reyhan, Sakarya, Santralgaraj,
Selamet, Selgukhatun, Selimiye, Sirameseler, Soganl, Sogukkuyu, Sehabettinpasa,
Sehrekiistii, Tahtakale, Tayakadin, Tuna, Tuzpazari, Ulu, Veyselkarani, Yahsibey,
Yenibadlar, Yeniceabad, Yenikaraman, Yenikent, Yesilova , Yunuseli, Zafer. (Emek) Adnan
Menderes, F. Sultan Mehmet, Zekai Gumlsdis, (Demirtas) Barbaros, Cumhuriyet,
Dumlupinar, Sakarya (ovaakga) Merkez, Cesmebasi, Egitim, Santral.

Eskiden Osmangazi Ilcesi'ne badh (¢ belediye vardi: Osmangazi Belediyesi, Emek
Belediyesi ve Demirtas Belediyesi. Ilceye, Demirtas Bucagi ve Sogukpinar Bucaklari ile 32
kéy bagliydi. Kéylerden sekizi Sogukpinar Bucadi’'na bagliydi.

2009 vyerel segimleri ile birlikte Emek Belediyesi, Demirtag Belediyesi ve bu
belediyelere bagh kdyler tamamen Osmangazi Belediyesi'ne baglandi. Su an Osmangazi
Belediyesi'nin toplam 112 mahallesi ve 26 kdyl bulunmaktadir.

Bélgede iiman Marmara iklimi gérilir. Ortalama sicaklik 14.4 derecedir. Ilgede nem
orani ortalama %58'dir. Yagis, en gok kis ve ilkyaz aylarinda gérilir. Haziran ve Temmuz
en disik yagis aldigi aylardir. Yagislar yillik 500-700 mm arasindadir. Ilgede ortalama 8
glin kar yagdar, Uludagd'a ise 25 giin kar diiser ve 4 ay kadar yerde kalir. Ilgede kar kalinhig
5-10 cm olur, Uludag'da ise 250 cm.'dir. Ilgede en gok yildiz, poyraz ve lodos rlizgarlari
gorilir.

Ilcenin en énemli tarihsel anitlar ve yapitlari sunlardir: Bursa Kalesi, Balabancik
Kalesi, Bursa Hisari, Bursa Sarayi, Muradiye Turbesi, Pars Bey Tirbesi, Cakir Aga Hamami,
Osmangazi ve Orhangazi Turbeleri, II. Murat Turbesi, Sehzade Mustafa Tlrbesi, Bedesten,
Arkeoloji Mizesi, Atatlirk Mizesi, Osmanh Evi Mizesi, Kent Mizesi, Hlnkar Ko&ski

Mlizesi,Karag6z Muzesidir.

OTUS TURUN[HR-"I-GVU N



[T
WhLRa
L]

BUYUNKSEHIR ‘@ - BELED(YES!

R N i LI L AL B L ]

J60w )

]
]
L}
i
2

- ———
Berr e e e et e L L
-. Ghais TE VIAVLM BRI AAE AR Rowel RAOTRAM
WVA LR BT e e,

I s o iy, s vt s m v o4 e
AMIUNE B 7 AmeaAd s FERAMS S8 AAman TINTRL
-p-- B I e e e Ll - TP )

-

TR (e ANCETg i e gl Jdit

R TS A (o RN GO R AL R MALAT Ak

TR R W R B T Tk T e ALEERE R
P B e AL o T e Ao S P
BT

e i
2 VRS WL UL LS TR

th

SR TV AT TR 1YY mavs e
E a3 T LAt
.

TS I N T e

P, v v v a1 i S A
T R TR T TR N T
R icn o i e s e i

O T st nen gl meia v A s b

e e L P e

[

Bursa Ulasim Haritasi

BURSA

- ) e LB = 23

clvind Ry by gerd
bl L 2L 1 Keamtar [
—— LL | Dk e ndm |
el L o Lewve Devah g
ZOIT QUM VR S e praviyand

BursaRay Haritasi

LOTUS

s oo scrw  ctneonr oo N
‘i wanes r—_—_—
i — = ]

.

e
riw e
rnwgan _ri-wTdar)

mnunmmﬁi"ﬂ .




12.4. Diinya ekonomisine genel bakis

Kiresel Ekonomik biyime 2018 yilinda sadglam bir goérinti cizmistir. 2018 yili,
nispeten senkronize bir edilim izleyen blylime trendlerinin bélgesel olarak bulyik
degisimler izledigi bir dénem olmustur. 2017 yilindaki gigliu toparlanmadan sonra toplam
gayrisafi yurtigi hasilattaki blylme hizinin azaldigi ve %3,6 - %3,7 seviyesinde
gerceklestigi gézlenmistir.

Blylime hizindaki yavaslama, OECD llkelerinde ©6zellikle Avrupa bdlgesi ve
Japonya’da hissedilmis olup Amerika Birlesik devletleri bu trendin disinda kalmistir. Ancak
Amerika’nin yasadigt ekonomik biuyimenin pek ¢cok mali tegvik ile desteklenmesini de g6z
ardi etmemek gerekir. Gelismekte olan ekonomilerde ise Hindistan glcli bir toparlanma
yasamis, bu esnada Rusya ve Brezilya da nispeten daha iyi performanslar gdstermistir. Cin
ekonomisi ise yavaslama edilimini kiramamistir.

2019 yilinda Diinya ekonomisini sekillendiren gelismeler genellikle politika kaynakl
olup bu gelismeler arasinda Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari ¢ekisme,
Brexit sureci ve Dilinya genelindeki pek cok farkli jeopolitik gerilimi sayabiliriz. Diger
yandan baslica merkez bankalarinin (6zellikle FED) siki para politikasina devam etmesi de
kuresel élgekte bazi daralmalara yol agmaktadir.

Diinya Ekonomisinde Biiyiime Oranlarindaki Degisim (2017-2018)

Topluluk Iﬁlke 2017 2018
OECD 25 2.3
Avrupa Ulkeleri (OECD Harig) 4.9 3.8
Geligmekte Olan Ulkeler 3.6 3.9
Afrika 3.7 3.4
Latin Amerika ve Karayipler 0.8 0.6
Asya ve Avustralya 4.5 4.9
Asya-Pasifik 4.7 4.5
OPEC Ulkeleri 0.5 1.1
Cin 6.9 6.6
Diinya Ortalamasi 3.7 3.6

Kavnak: World Economic Outlook; IMF, International Financial Statistics
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12.5. Tiirkiye’'nin Makroekonomik Goériinimi

2008 yilindaki kiresel ekonomik krizden sonra Tirkiye ekonomisi ciddi bir toparlanma
surecine girmis olup 2014, 2015 yillarinda GYSH bir 6nceki yila gére % 5,2 ve %6,1
seviyelerinde artmistir. 2016 yili, pek gok farkh etkenin de etkisiyle biyime hizinin
yavasladigi bir donem olmus 2017 yilinda %7,5, 2018 yilinda ise %2,8 lik blylime oranlari
yakalanmistir. 2018 yili itibariyle cari GSYH buylikligine goére Tirkiye Dinya’nin 18.

Avrupa’nin 7. Blylik ekonomisidir.

Turkiye: Guncel Fiyatlaria Gayrisafi Yurtici Hasila1984-2024 (Milyar USD)

79849

R0 3% /

Tablo Kaynak: IMF(2019 ve ilerisi tahmindir)

2004 yilindan itibaren gift haneli seviyelerin altinda seyreden enflasyon orani 2017 yilinda
% 11,1, 2018 yilinda ise %16,3 olarak gergeklesmistir. 2019 yili Ekim ise ayinda Tuketici
Fiyat Endeksi TUIK verilerine gére %10,59 dir. TUFE 2019 yili Ekim ayinda bir énceki yilin
ayni ayina gére %8,55 oraninda artis gdstermistir. Issizlik oranlari ise son (i¢ yilda %10,8-
%10,9 araliginda seyretmektedir.

Odemeler dengesi tarafinda ise 2017 yilinda %67 olan ihracatin ithalati kargilama orani

2018 yilinda %75 olarak gergeklesmistir.
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Kisi Basina Diisen GSYH (USD)

30000 28190 28384

26728 26330
25000 23983
22205
20473
20000 19445
17232
15911
15 000 13516 T
12112
s 10931 11205 11588 11019 10883 1g616
osoz 10766
10000
7304 | 7906
5961
4698
500
0

2003 2004 2005 2006 @ 2007 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2ns8

(=3

| Kisi Bagt GSYH ® Kigi Bagt GSYH(Saun Alma Gucil Paritesi)

Temel Ekonomik Gostergeler

2015 2016
SYH ARTISI, 2009 Fiyatlanyla, %X
SYH, Cari Fiyatlarla, Milyar § B6
Bin Kigi, Yil Ortas) . ns 79.21:] 80.313 ﬂl-%
iSi BASINA GSYH, Cari Fiyatlarla, $ s:ﬁ 10.5 11.019 1o.i 10.618 9.69:
JHRACAT (F.0.8.), Milyon § 27. 113 143 142.53 156.993 167.
HRACAT/GSYH,% 10,2| 14,7 16,7 16,5 18,4 21,3
ITHALAT (C.LF.), Milyon $ sa. 185 207 198. 233.800 223.047
THALAT/GSYH, % 20,1 za,d z4,d 23, 27,4 28,3
JHRACATIN ITHALATI KARSILAMA ORANI (%) 51,0 61,4 69,4 71 67,1 75,
TURIZM GELIRLERI, Milyar $ 7,({ 22, 26,6 18,7 22,5 25,
DOGRUDAN YABANCI YATIRIMLAR (GiRiS), Milyar § 1, 9.1 19,3 14, u.el 13,
CARI iSLEMLER DENGESI/GSYH, % -37 -6,1 -4,5 -3 J -s,el -3.4
ISGUCUNE KATILIMA ORANI, % 46,5 51,3 s2.4 sz,J 53,2
iZLiK ORANI, % 11,1 10,3 10,9 10,9 1.0
STIHDAM ORANI, % 413 46,4 46, 47,3 474
TOFE (2003=100}, Yillik Ortalama, Yiizde Artig :a 7.1 74 11,1 16,3

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Ekonomik Gériintim (Kasim 2019)
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Dénemler itibariyle Biiyiime Oranlan
Tirkiye ekonomisi, 2019’un ikinci ¢eyreginde %1,5 oraninda daralmustir.

2003-2018 doneminde Tiirkiye Ekonomisinde yillik ortalama %35,5 oraninda bityiime kaydedilmistir.
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Kaynak: TUIK

IMF 2019 Biiylime Tahminleri:

Baz1 Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

Avro

Bolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC Japonya

(VI 2019 3.0 1.2 2.4 0.9 1.1 6.1 61 09
2020 3.4 1.4 21 20 1.9 7.0 58 05

2018 36 1.9 2.9 1.1 2.3 68 66 08

(e]Z" Il 2019 2.9 1.2 2.3 0.8 11 5.8} 6.2 1.0
2020 2.9 1.3 2.0 1.7 1.6} 6.2 5.7 06

Siive 2018 3.0 1.8 2.9 1.1 2.3 7.2 66 0.8
. 2019 2.6 1.2 2.5 1.5 1.2 7.5 6.2 0.8
2020 2.7 1.4 1.7 2.5 1.8 7.5 6.1 0.7

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriiniim (Kasim 2019)
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Turkiye: Sektorlerin GSYH Igerisindeki Pay) (2007-2017)
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Tablo Kaynak: TUIK

Dogrudan Yabanci Yatirimlar (Milyon USD)

et ||| | ‘ 13.002
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‘_-lllll-Illll-I..I‘ II ||| |“

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanlii Ekonomik Goriiniim (Kasim 2019)
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12.6. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi,

Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

Ulkemizde &zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baglayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektérlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da
6nemli ©&lglide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 ddéneminde gayrimenkul
fiyatlarinda eskiye oranla ciddi diistisler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar
azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektéri canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektdriinde blyime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yliksek talep ve kisith arz, fiyatlar
hizla yukar cekmistir. Bu dengesiz blylime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dogru gayrimenkul piyasasi sikintili bir stirece girmistir.

2007 yilinda Turkiye igin ig siyasetin agir bastigi ve se¢im ortaminin ekonomiyi ve
gayrimenkul sektérini durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda ig siyasette
yasanan sikintilar, diinya piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki
olumsuz gelismeler devam etmistir. 2008 yilinda ise diinya ekonomi piyasalan ¢ok ciddi
calkantilar gegirmistir. Yikilmaz diye dislinilen birgok finansal kurum devrilmis ve global
dengeler dedismistir.

Daha 6nce Tlrkiye'ye oldukga talepkar davranan bircok yabanci gayrimenkul yatirim
fonu ve yatinnm kurulusu, faaliyetlerini bekletme asamasinda tutmaktadir. Global krizin
etkilerinin devam ettigi donemde reel sektor ve lilkemiz olumsuz etkilenmistir.

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

2010 icerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektéri lehine gelismesiyle
gayrimenkul yatirimlarinda daha ¢ok nakit parasi olan yerli yatinmciarin gayrimenkul
portféyl edinmeye cgalistigi bir yil olmus ve az da olsa daha esnek bir yil yasanmistir.
Gegmis dénem bize gayrimenkul sektoriinde her donemde ihtiyaca ydénelik gayrimenkul
driinleri “erisilebilir fiyath” oldugu sirece satilabilmekte mesajini vermektedir. Butin
verilere bakildidinda 2010 yilindaki olumlu gelismeler 2011 ild 2016 yillarinda da devam
etmigtir.

2017 yilindan itibaren, beseri ve jeopolitik etkenlerin etkisi, déviz kurlarinda yasanan

algalanmalar ve finansman imkanlarinin daralmasina ek olarak artan enerji ve is gici
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maliyetleri gelistiricilerin 6deme zorlugu yasamasina neden olmustur. Ulkemizdeki
ekonomik dinamikleri 6nemli élglide etkileyen ve gok sayida yan sektdre destek olan insaat
sektérinde yasanan bu zorluklar gayrimenkullerin fiyatlamalarinda optimizasyona ve
Uretilen toplam Unite sayisi ile proje gelistirme hizinda diisiise yol agmistir. Banka faiz
oranlarinin ytkselmesi ve yatinmcilarin farkl enstriimanlara yénelmesi de yatirirm amagli

gayrimenkul alimlarini azaltmistir.

Tiurkiye Genelinde Verilen Yap) Ruhsatlarinin Yizdlglimd
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300 000.000
250.000.000
200 000.000
150.000.000
100 000.000

Yuzolgumu {m2]

50.000.000

0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2015 2017 20138 2019

Yillar {*)

insaat Maliyet Endeksi (%)

Bir Onceki Yilin Ay Ayina Gore Endeks
Degisim Oram
w
fo)
<

10,00
5.00
0,00
* ~ N £ o 3 3 3 SIS & >
S > 2 P R) > & O N & & N
ot ﬁ\;o Q{ w‘\h’ é@ \:\?“\\ ‘_.\f\ ? Q\:\w %) o & o
Aylar(*)

Kaynak: TUIK, 2019 yili verisi 9 ayliktir.

Bltin bunlara ragmen Istanbul gibi metropol kentlerde hayata gegirilen ve proje
asamasinda olan buyuk altyapi yatirnmlarinin yani sira bliytiksehirlerin siirekli artan niifusu
kentsel ranti hala canli tutmakta, dogru bir planlamayla arz-talep dengesi ve fiyatlamanin
optimal olustugu lokasyonlarda gelistiricilere firsatlar sunmaktadir. Son dénemde yabanci
yatinnmcilanin  llkemize ilgisi artmis olup gayrimenkul pazarinda yabanciya yapilan
satislarda bu etki goériimektedir. 2019 Haziran sonu itibariyle satilan toplam konut

adedinin %4’Unl yabancilara yapilan satislar olusturmaktadir.
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12.6.1. Genel Konjonktiiriin AVM Piyasas: ve Gayrimenkuliin

Degerine etkisi

AVM Sektéri Tirkiye'de perakendenin gelismesi ile buylime kaydetmigtir. Tlketim
aliskanliklart ve reel hane gelirindeki dedisimler sektéri dogrudan etkilemektedir.
Ekonomide yasanan dalgalanmalarin etkisini perakende sektérli en yakindan hissetse de
son yillarda talebin nispeten canli kaldigini séyleyebiliriz. Diger taraftan AVM yatinmcilarin
artan maliyetlerine karsin azalan karhliklar dikkate alindiginda sektér igin nispeten zor bir
dénemden gecildigi godzlenmektedir. Ayrica geldigimiz noktada belli bdigelerde AVM
yatirimi agisindan doygunluk yasanmaktadir, dolayistyla sektér bliylimesinin yavaglayacagdi
oéngorilmektedir. Buna ek olarak e-ticaret sektérin yillar gectikge daha da biytimesi ve
pazardaki payini artirmasi yeni yatinmlarin farkli konsept ve kuillanimlari da igerecek
sekilde yapilmasini, yeni cazibe odaklari yaratiimasini kaginilmaz hale getirecektir.

Zafer Plaza AVM, Bursa’nin simge vyapilarindan biri olup gerek merkezi konumu
gerekse madaza karmasindan kaynakh olarak ylksek doluluk orani ile seyreden, tercih
edilen bir Aligveris Merkezidir. Son dénemde tasinmazin ziyaretgi sayisinda ve doluluk
oraninda kayda deder diistisler yasanmamis olup yapilan tadilat ve renovasyonlarla ticari
canhhk korunmaktadir.

12.6.2. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler
Tehditler:
e Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari ¢ekisme, Brexit sireci ve
Dinya genelindeki pek gok farkli jeopolitik gerilimin ekonomiye etkisi,
e Yabanci sermaye kaynakli yatinmlarda goériilen yavaslama,
e Tilrkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle mevcut

ve gelecekteki yatinmlar yavaslamasi ve talebin azalmasi,

e Son dénemde déviz kurundaki artisin faizler tGzerindeki baskiy! artiyor olmasi.

Firsatlar:

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

e Son donemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,

e Ozellikle kentsel déniisiimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin inga ediliyor olmasi,

e Konut aliminda devlet destedi gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

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

e Gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artmasi.
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12.7. Diinyada ve Ulkemizde AVM Sektoérii ve Karma Kullaniml

Projelerin Gelisimi *

AVM kavrami 5.000 m? Ustlinde kiralanabilir alan, en az 15 bagimsiz bélim, tek
elden ve ortak yodnetim anlayisi ile sinerji yaratan organize aligveris alanlan olarak
tanimlanabilir. Tuketicilerin her tlr ihtiyacini karsilamak uzere birden fazla saticinin
bulundugu vyapilara alisveris merkezi denir. Alisveris merkezleri igerisinde giyimden
mobilyaya, marketten restoranlara, edlence alanlarindan teknoloji marketlerine kadar her
sektérden madaza bulundurur.

Kiiresellesen dinyada dedisim, sehircilie de yansimakta ve her gegen gtin farkh
mekan tanimlamalanna ihtiyag duyulmaktadir. Alisveris merkezleri de bu vyeni
tanimlamalardan biri olarak, son yuzyilda Avrupa’da ve Amerika’da hizla gelisimlerini
strdGrmastir. Turkiye'de ise son 25 yilda kendilerine 6nemli bir yer edinerek musterileri
agisindan vazgegilmez mekanlar olmuglardir.

Son yillarda Tirkiye'nin ekonomik kosullarinda yasanan iyilesme siireci perakende
sektoriini de olumlu yonde etkilemeye devam etmektedir. Turk perakende sektérii henuz
daha gok geleneksel bir yapi sergiliyor olmasina ragmen organize perakendenin (llke
ekonomisindeki payinin daha blylk oldugu bilinmektedir. Her gegen giin sayilari hizla
artan zincir madgazalar, sliper/hipermarketler ve AVM’ler ile organize perakende pazarinin
pay! artmaya devam etmektedir.

Guniumiizde en énemli unsur olan zaman faktériintii géz 6niinde bulundurdugumuzda;
kisa zamanda farkh pek gok ihtiyacin bir arada goriilmesine olanak taniyan, ayni zamanda
misterileri igin gerekli konforu, glivenligi ve temizligi saglamaklia ytukimld olan AVM’lerin
hayatimizi kolaylastirdiklari géz ardi edilemez bir gergektir.

Aligveris alanlanni iki bin yillik tarihsel slreg¢ igerisinde inceledigimizde,
sosyoekonomik iligkilere ve teknolojiye bagh olarak gelistirildiklerini ve kent merkezlerinin
birer 6gesi olduklarini gérmekteyiz. Ahsveris mekanlarinin gelisimi, sadece ticaretin
ekonomik boyutuna badh olarak degil, teknolojiye ve aligverigin sosyal hayattaki yerine
bagl olarak da degisim go6stermistir. Tarih boyunca degisik mekansal formlar almig
olmalarina ragmen, glinimizin aligveris merkezleri ve magaza formlarinin ilk érneklerinin
ortaya ciktigi donem 19. ylzyil olmustur. 1852'de Paris’'te Bon Marche isimli kiiglk tuhafiye
dikkaninin zaman igerisinde biinyesinde farkh pek gok uriiniin satildigi bir magazaya
déniiserek tiim Avrupa’ya yayilmasi ile Bon Marche ismi bliylik magdazalar tanimlamakta
kullanilah bir terim haline gelmistir. 19. ylzyllin sonlarinda bilylk Uniteler ve zincir
madgazalar olusmaya baslamis, bilgisayar ve elektronik diinyasindaki gelismeler bu sistemi
desteklemis ve merkez satis magazalari kurulmustur. Avrupa’da II. Dinya Savasgi‘nda
yikilan sehirlerin  yeniden imari asamasinda planli olarak aligveris merkezleri
olusturulmustur. Gliinimizde Avrupa’nin birgok Ulkesinde sehirlere gog ve gekirdek aile
sayisinin artmasi, kadinlarin is gicline dahil olmasi, tiketim mallarina karsi artan talep,

elektronik ve teknolojik devrim, ara¢ sahipliliginin artmasi ve derin dondurucularin

Hande Gor (2011), Emel Ergetin Barlas (2010), GYODER
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yayginlasmasi tiiketim bicimlerini dedistirmistir. Ozellikle son 30 sene igerisinde artan
trafik ve ticaret potansiyelinin blylimesi, alisveris merkezlerinin gelisiminde etkili
olmustur. Tim bu gelismeler ve dedisimler sonucunda yayalarin rahat dolasabilecegi

modern aligveris merkezleri olusmaya basglamistir.

Avrupa’da AVM'lerin Gelisin Sireci
Cok katls mapazalarn ortaya gikis:
fnsaat tekniklerwde vasanan gelismeler geligin kullaniimaya baglamasi ile daha genis

1900 ve sekallendirme kabuliyen ve daha esnek magazalarm mgas
ok katli magazalarda asansoriin kullanilmaya baglamast
70 11k defa havalanduma sistemlermin buvitk magazalarda kullamlmaya baslanmas:

Tekmk buluslar ile aligvens alanlannm msasim daha da bitvitk boyutlasda vapilmast
1k alisveris merkezmin agilmas (USA)

1920  Alsgveny arabalarmm kullamimava baglanmas:

Kredi karn kullanmnm baglamass

Self-servis sipermarketlerm agilmass

Florasan kullanilmaya baslanmast ile magazalarda daha 1vi aydinlatmanm varatilmass
Algveny mekanlannm geligum

Motorlu tasit salupliliginm baslamass

Avrupa'da sehy merkezlermde vayalasunloug alisveriy alanlarmm olugturubma gabalan
Savas sonrass bombalanan sehirlerm vemiden msas:

Sehur Merkezlennde nufus artisn

Ana yollarda wafik somununun bag gostermes:

Asansorin yaygm olarak kullammmn baglamas:

Aydinlatmalarm yaramigs 151 fazlasmn énine gegenlmek 1 havalandirma
sistemlerinin gerekhiliginin onemumin artmas:

Trafik voFunlugunun artmas

Fiber optiklerin vem: aydinlatmava olanak tanmmmasa

Axrupa kentleruun yenilenmes:

Avrupa'da ik kapal ahsvens merkezmm Londra'da agulmass

11k sehur diss kapal alisvens merkezinm Pans'te agil

Petrol knzinm ncan yanrmlan durdurma nektasma gelmes:

Avrupa'da ik defa Londra'da ik katl ve sehur merkezinde kapah AVM lerin msas
Barkor ssstemunm ve optik okuvvucularm kullamlmava baslanmas

Ingiltere’'de ilk defa sehir digt AVMnm Amerikan standartlanada geliginlmes:
Sehur geperlermde perakendec: parklarmm olusmaya baslamas

Alisvens merkezlermin igerisinde yemek. eglence ve dmlemnoe mekanlan sibn
mekanlarmm olusmrulmava baglanmass

Avrupa'da ik bolgesel merkezh alisvens merkezmm aplmas:

Ingiltere'de 1lk defa sehar merkezmde ve Gsti agik aligvens merkezmin agilmasy
Temals aliyventy merkezlernun ik defa ortava cikaga

€ ok salonlu smemalarn clusmaya baglamas:

Tren garlaninda perakende sanig alanlarmin gehismeve ve biiytimeye baglamas:
Givvenlik kameralarmun kullamimaya baslamas:

Ingiliere’de kapali alisveny merkezlerinde giin 13mdan vararlanmaya baglambmas:
Perakende sektoriinde yasanan gelismelenn verel vonencilere endistn alanlarmdan
perakende dontisiim 11 cesaret vermes:

Eke deki chrgunlugun 1990'lann baymnda veni AVM yaunmlannm oniint kesmest
Avrupa‘da perakende alanlarmm geligumim duzenleyen vasalann skilastmimass
Havaalan perakendeciliginin gelismesy

Fabrika satis merkezlerinin Avrupa'da vaygmlasmast

Hem agik hem kapal: ahigveris alanlarmun bir arada bulundugu AVM lert gelision
Yem perakende alanlarmmn olusmaya baglamas:

AVM'lerde givenhgin 6n plana gikags

1930

1940

1960

1970

1980

1990

2000

Sitrdiriilebilirhik ilkesmin AVM mumarilerine vansimalannm gorilmesi

Tarihi Kapaligarsi Dlnya’da alisveris merkezlerinin ilk &érneklerinden biridir.
Kapalicars gesitli perakendecilere yer veren bagimsiz dikkanlarn, yemek alanlar ve yaya
kaldirimlari ile AVM’lerin ilk 6rnedi olarak, bir yandan tarihsel gelisimi yansitmaya devam
etmekte bir yandan da islevselligini yitirmeden varhidini surdirmektedir. Osmanli
Imparatorlugu Dénemi'nde kent merkezlerinin vazgegilmez 6geleri olan alisveris mekanlari

hanlar, garsilar, arastalar ve bedestenler kentin yapisinda dnemli rol oynamiglardir.
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Cumbhuriyet D6nemi’nin ilk baslarinda; perakende dagitim sistemleri, teknik altyapi,
sermaye yatirimi ve dretimin yeterli olmadigi bu donemde sehir merkezindeki kapali
pazarlar ve pasajlar alisveris merkezi olarak hizmet gdstermigtir.

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

1980°li yillarda Tirkiye'nin disa agilma silreci ile birlikte halkin tiketim tercihleri de
dedismeye baslamis, Dinya’daki trendlerin daha rahat takip edilebilmesi ile de ticari
anlamda buyiik bir dedisim yasanmistir. Mevcutta var olan ana alisveris mekanlarinin bu
moda Urinlerin satilmasina pek de olanak tanimayan yapilari dolayisiyla modern anlamda
alisveris mekanlarina ihtiyac duyulmustur. Tirkiye'de aligveris merkezlerinin ilk kurulus
yerleri olarak metropol sehirler tercih edilmis ve Istanbul bu yapilanma siirecinde ilk tercih
edilen sehir olma 6zelligini korumustur. Hizh gelisme slrecindeki aligveris merkezleri
zaman icerisinde diger biiylik sehirlerde de gériilmeye baslamis, son zamanlarda ise bu
merkezlerin yapilanmasi Anadolu kentlerine dogru kaymaktadir.

Tirkiye genelinde AVM sayisi 2019 yilil Temmuz ay! itibariyle 432'ye ulasmigtir. 2019
yil sonuna kadar yeni acgilacak AVM’lerle bu sayinin 441’e ulasmasi, toplam kiralanabilir
alanin ise 13,5 milyon m2’ye ulasmasi dngoérilmektedir. Ancak bir dnceki yili referans
alarak soylenebilir ki beklenen kiralanabilir alan; acilislarin ertelenmesi, insaat strecindeki
aksakliklar ya da fonksiyonunu kaybetme gibi gesitli nedenlerle gerceklesememektedir.

2019 2. geyrek sonu itibariyla 65 ilimizde AVM bulunmakta olup 16 ilimiz hentiz AVM
ile tanismamistir. En fazla AVM'ye sahip iller sirasiyla; 121 adet ile Istanbul, 38 adet ile
Ankara, 28 adet ile Izmir olmustur. Toplam kiralanabilir alan stoku yaklasik 13 milyon

m2’dir. Istanbul toplam kiralanabilir alan stokunun yaklasik %38’ini olusturmaktadir.
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12.8. Karma Kullanimhi Gayrimenkul Projeleri

Gunumizde karma kullanimli gayrimenkul projeleri gelistirilerek yeni bir arazi
kullanim metodu olusturulmaktadir. Kentlesme siirecinde, gayrimenkuliin insaatindan
mimkin olan en fazla kan elde edecek sekilde yapilasmak igin var olan alanlarda optimum
yapilasma sartlan glindeme gelmistir. Tim dlinya kentleri igin gegerli olan bu durum,
basta Istanbul olmak lizere, imara acik arazi stodu yetersiz olan tim blylk kentlerin
sorunudur. Farkl bilesenler karma kullanimh projelerde, tek bir mekanin, ofis, alisveris ve
konut gibi pek c¢ok talebe karsilik vermesine olanak saglayarak, birgok farkl istege cevap
vermektedirler.

Insaat sektériinde, karma kullanimh projeler bir egilim olarak degil, kentlerdeki asiri
blyiime nedeniyle slrdlrilebilir insaat igin bir ¢ézim olarak goéridlmektedir. Karma
projeler, bugiin tim dinyada gerekliliklerini ve sirdirilebilirliklerini kanitlamis
durumdadirlar.

Ilk tanimi 1976 da yapiimis olan karma kullanimh proje gelistirme kavramina gére;
Karsuikli olarak birbirlerini destekleyen, iyi planlanmis, Ui veya daha fazla belirgin gelir
getiren; perakende - eglence, ofis, konut, otel, kent ile ilgili kiiltlirel - rekreasyon alanlar
gibi kullanimlarin gelistirilmesi, Birbirinden kopmayan ve yodgun arazi kullanimi saglayan,
kesintisiz ve araliksiz yaya baglantilari iceren, proje bilesenlerinin fiziksel ve islevsel olarak
bltlnlestigi kullanimlarin gelistiriimesi, Bir plan gergevesinde, gesit, 6lgek, yodunluk vb.
agisindan  uyumunun sadlandifi  projelerin  gelistiriimesi  olarak Gg¢ gsekilde
tanimlanmaktadir.

Karma kullanimli projeler farkl fiziksel sekillerde gelistirilebilir; tek bir bina ya da
birkag binadan olusabilirler. Yaygin olarak ginimizde yapilan karma kullanim projeleri,
tek bir binadan olustugunda; giris katinda perakende, orta katlarda ofisler, Ust katlarda

Ill

konutlar ve zemin altinda otoparklar yer almaktadir. Istanbul“da da érneklerini
gérdigiumiz karma kullanimli projelerde, alisveris merkezi islevine sahip, zeminde yer
alan ana kitlenin Gzerinde konut veya ofis kulelerinin ylikseldigi 6rneklere rastlanmaktadir.
Karma kullanimli projelerin yapisal ve mimari 6zelliklerinin verdigi esnek kullanim rahatlig:

bulunmaktadir. Proje yapim asamasinda proje iginde yer alan islevlere olan talepler

dederlendirilerek, proje iginde farkli mekanlara farkli islevler verilebilmektedir.
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Ornedin proje icinde yer alan bir ofis kulesi kolaylikla rezidansa dénistirilebilecegi gibi,
alisveris merkezleri iginde de talep dogrultusunda eglence ve kiltir alanlan
yaratilabilmektedir. Ayrica karma kullaniml projeler hayata gegtikten sonra da bir takim
islev dedisiklikleri gerceklestirilebilir. Projenin konumu, gevresinin 6zellik ve ihtiyaglar
dogrultusunda ofis olarak tasarlanmis bir bolim, hastaneye veya farkl bir isletmeye
doénustlrilebilir. Bu durum, karma kullanimli projelere zaman iginde dedisime ugrama

rahatligi, esneklik ve kullanim alternatifi 6zelligi kazandirmaktadir.

Tirkiye'de AVM (yil vs TKA {m?) vs adet)
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Baslica Iller ve 1000 Kisiye Diisen TKA (m?)

BASLICA SEHIRLER

Ciro Endaksi - Tiirkiya Genali
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Tiirkiye Geneli Ciro Endeksi (Eyliil 2019)

Ceyrek Bazda Ciro / m2 verimliligi (TL)
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Ciro Verimlilik Endeksi (Eyliil 2019)
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Kategoriler Bazinda Metrekare Verimlilik Endeksi

T 13 i O B

Jou

o 1“2'94'
‘ 2ul
Eil
1an
on
|
Ly
u '
| Ayakkatn Teknola)l Hipermarket Giyim Ditjar Yiyecek tcacek
| wEyl 16 w Eyl 17 “Eyl 18 aEyh19
Kategorik Ciro Endeksi (Aralik 2018)
Ziyaraet Sayis: Endeksi
L L .
= ELe
w n"!"w?@ 1 w'u 2 L0
11
N
u
ne
o =
& ,t,.&s* a.,.s-fs'.e. (su,a“. ”}5 B A ,,&“’ ';,*‘" ao(sn,\ ST .-s*‘-,t-
Nataay degegedl g (\)'i" B S S R A S SIS "\

Ziyaretci Sayisi Endeksi (Eyliil 2019)
Tablo Kaynak: AYD
Bursa’daki AVM’ler
1. Korupark AVM, Osmangazi
Kent Meydani AVM, Osmangazi
Anatolium AVM, Alasar
Carrefoursa AVM, Odunluk

Zafer Plaza AVM, Altiparmak

2

3

4

5

6. Inegédl AVM, Inegél
7. As Merkez Outlet AVM, Demirtas Dumlupinar
8. NillGfer Arena AVM, Nililfer

9. Nilpark AVM, Nillfer

10. Podyum Park AVM, Niltfer
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13. YAPININ INSAAT OZELLIKLERI

INSAAT TARZI

INSAAT NizAMI

KAT ADEDI

TOPLAM ALAN
KIRALANABILIR ALANI
ELEKTRIK

TRAFO

JENERATOR

TRAFO

ISITMA VE SOGUTMA
SOGUTMA KULESI

ISI POMPASI

SuU

SU DEPOSU

HIDROFOR
KANALIZASYON
ASANSOR

YURUYEN
MERDIVEN/BANT
YANGIN IHBAR SISTEMiI

GUVENLIK SISTEMI
PARK YERI

YANGIN MERDIVENI
SATIS VE KIRALAMA

KABILIYETI

LOTWS

: B.AKK.

: Blok

: 12 (6 bodrum + asma + zemin + 3 NK + TK )
: Briit 56.655 m2

: Briit 23.449 m2

: Sebeke

! Mevcut

i Mevcut

! Mevcut

! Merkezi sistem i1sitma / sogutma
: Mevcut

: Mevcut

: Sebeke

! Mevcut

i Mevcut

: Sebeke

t Yolcu ve yiik asansoérleri mevcut

: Mevcut

¢ Muhtelif yerlerde 1s1 ve duman dedektorleri ile

yangin dolaplari ve tipleri mevcut

' Kamera kayit ve izleme sistemi mevcut

¢ Kapali ve Agik Otopark Mevcut (555 arag kapasitesi)

: Mevcut

: “Ssatilabilirlik ve kiralanabilirlik” 6zelligine sahiptir.
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14. ACIKLAMALAR

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

1999 yilinda faaliyete gegen Zafer Plaza AVM Bursa’nin ilk aligveris merkezi olma
ozelligini tasimaktadir.

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

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

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

Yapinin diger katlarinda ise AVM blinyesindeki magaza, perakende alanlari, sirkilasyon
alanlari ile teknik hacimler yer almaktadir.

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

Yapinin ortasinda bulunan ve aligveris merkezini giin 151§1 ile bulusturan cam piramit

ayni zamanda sehrin sembol yaptlar arasindadir.

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

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

Asadidaki tabloda 2019 yili Ocak-Ekim aylarina ait veriler yer almaktadir.

Kiralanabilir Alan 23.449 m?
Ay Bazinda Ortalama

Kiralanmis Alan (9 Aylik 21.997 m?
Ortalama)

Doluluk Orani (9 Aylik 93,8%
Ortalama)

1Q Ayllleonem Toplam 9.325.099
Ziyaretgi Sayisi

COTUS . Tonumnmn"m 5



e Parselin Kuzey ve Gliney kdselerinde yer alan B ve C Bloklar arasindaki b6lim meydan
fonksiyonunda olup yeme-igme stand ve diikkanlari bulunmaktadir.

e Bloklarin dis cepheleri akrilik boyalidir.

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

e Kat hollerinde zeminler seramik, duvarlar plastik/algl siva, tavanlar spot aydinlatmal
asma tavandir. WC'lerde zeminler ve duvarlar seramik, tavanlar spot aydinlatmal

asma tavandir. Ticari alanlar kullanim fonksiyonuna gére diizenlenmigtir.

e Parsel agik alanlari kilitli tas kaplidir.

15. EN VERIMLI KULLANIM ANALIZI

“Bir miilkiin fiziki olarak mimkiin, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca
izin verilen ve dederlemesi yapilan milkli en yiksek dedgerine ulastiran en olasi
kullanimdir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki agidan mimkin olmayan kullanim yilksek
verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem
de fiziki olarak mimkiin olan bir kullanim, o kullanimin mantikli olarak nigin mimkin
oldugunun dedgerleme uzmani tarafindan agiklanmasini gerektirebilir. Analizler, bir veya
birkag kullanimin olasi oldugunu belirlediginde, finansal fizibilite bakimindan test edilirler.
Diger testlerle birlikte en ylksek dederle sonuglanan kullanim en verimli ve en iyi
kullanimdir. (UDS madde 6.4)

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

kullanim sekli oldugu disinidlmektedir.

LOTUS T[]RUNLIJR-III-GWl 40



16. DEGERLENDIRME

Alisveris merkezinin degerine etki eden ozet faktérler (SWOT Analizi) :

Guglu Yonler Zayif Yonler

- Ulasim imkanlarinin kolayhg: - Eski sayilabilecek bir AVM olmasindan
- Merkezi Konumu dolayi ortaya cikacak yenileme
- Bursa’nin turistik noktalarina yakinhigi maliyetleri

- Ana arterlere yakinhg: - Ana tasinmazin hisseli olmasi

- Miisteri Celbi - Gayrimenkul piyasasinda yasanan
- Reklam kabiliyeti durgunluk

- Kapal otoparkinin mevcudiyeti

- Tamamlanmis altyapi

- Yapi Kullanma izin Belgesi'nin
mevcudiyeti

- Tiim yasal izinlerinin alinmis olmasi

- Ziyaretci sayist yiiksek olan bir AVM
olmasit

- Bosluk oraninin az olmasi

- € (yiiksek) emisyon ve performans sinifi
enerji kimlik belgesinin bulunmasi

- Tadilat ve yenileme calismasi yapilmis

olmasi
- Bursa’nin en merkezi noktalarindan - Perakende sektoriindeki durgunluk
birinde olmasindan kaynakh olarak - Artan enerji ve isgiicii maliyetleri

yiiksek arsa degeri
- Zafer Plaza AVM'ye olan ilginin canh

olmasi
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17. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Degerleme yaklasimlarinin uygun ve degerlenen varliklarinin igerigi ile iligkili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asadida tanimlanan ve agtklanan (g yaklasim degerlemede
kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin timd, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame
ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklasimlarn Pazar Yaklasimi, Gelir
Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimidir. Bu temel degerleme yaklagimlarinin her biri farkl,
ayrintih uygulama yéntemilerini igerir.

Bir varhiga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve ydntemlerinin segiminde amag belirli
durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. Bir yéontemin her duruma uygun olmasi s6z
konusu degildir. Segim slirecinde asgari olarak asadidakiler dikkate alinir:

(a) dederleme gérevinin kosullari ve amaci ile belirlenen uygun dedger esas(lar)i ve
varsayilan kullanim(lar)i,
(b) olasi dederleme yaklagimlarinin ve yontemlerinin gligli ve zayif ydénleri, (c) her bir
yontemin varhgin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan yaklasimlar ve
yéntemler bakimindan uygunlugu,
(d) yontem(ler)in uygulanmasi igin gereken glivenilir bilginin mevcudiyeti.

17.1. Pazar Yaklasimi

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya kargilagtirtlabilir
(benzer) varliklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder.

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima
énemli ve/veya anlamli adirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

(a) dederleme konusu varligin dedger esasina uygun bir bedelle son dénemde satiimig
olmasi,

(b) degerleme konusu varligin veya buna énemli élglide benzerlik tagiyan varliklarin aktif
olarak islem gérmesi, ve/veya

(c) 6nemli olgide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya. glincel gdzlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima
6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadidi asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
énemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Pazar yaklasiminin asagidaki durumlarda
uygulanmasi halinde, degerlemeyi gergeklestirenin diger yaklagimlarin uygulanip

uygulanamayacagini ve pazar yaklasimi ile belirlenen go0sterge niteligindeki degeri
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pekistirmek amaciyla adirliklandinlip adirlikliklandirilamayacagi dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

(a) dederleme konusu varlida veya buna dnemli dlglide benzer varliklara iliskin islemlerin,
pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar giincel olmamasi,

(b) dederleme konusu varligin veya buna énemli dlclide benzerlik tasiyan varhklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

(c) pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilastirilabilir varliklarin
dederleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamli farkliliklarinin, dolayisiyla da slbjektif
duzeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

(d) glincel islemlere yonelik bilgilerin glivenilir olmamasi (6rnegin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayall, sinerji ahcili, muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),

(e) varligin degerini etkileyen 6nemli unsurun varligin yeniden tretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem gorebilecedi fiyat olmasi.

Bircok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yaptsi, pazarda birbirinin ayni veya
benzeyen varliklari iceren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacadi anlamina
gelir. Pazar vyaklasiminin  kullanilmadigi  durumlarda dahi, diger vyaklasimlarin
uygulanmasinda pazara dayah girdilerin azami kullanimi gerekli goérilmektedir (6rnedin,
etkin getiriler ve getiri oranlan gibi pazara dayal dederleme olgltleri).

Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varli§in tipatip veya onemli 6lglide benzeriyle iligkili
olmamas! halinde, dederlemeyi gergeklestirenin karsilastinlabilir varliklar ile dederleme
konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel benzerliklerin ve farklhliklarin kargilastirmali
bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilastirmali analize dayali dizeltme yapilmasina
genelde ihtiyag duyulacaktir. Bu dlzeltmelerin makul olmasi ve dederlemeyi
gergeklestirenlerin dlizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastirildiklarina raporlarinda yer
vermeleri gerekir.

Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli carpanlara sahip karsilagtirilabilir
varliklardan elde edilen pazar carpanlan kullanthr. Belirlenen araliktan uygun garpanin
secimi niteliksel ve niceliksel faktorlerin dikkate alindigi bir dederlendirmenin yapilmasini
gerektirir.

17.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverigsizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla o6deme yapmayacagi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gdsterge niteligindeki
dederin belirtendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya

yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve dider bicimlerde
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gerceklesen tim yipranma paylarinin dlsllmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Asagida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
o6nemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmektedir:

(a) katihmcailarin dederleme konusu varlikla énemli dlgide ayni faydaya sahip bir varlig
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katihmcilarin 61
degerleme konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin énemli bir prim éddemeye razi
olmak durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir siirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varlidin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 6zgi niteliginin gelir yaklasim
InI veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi, ve/veya

(c) kullanilan deder esasinin temel olarak ikame dederi 6rnedinde oldugu gibi ikame
maliyetine dayanmasi.

Yukarida 60.2 nolu maddede yer verilen durumlarda maliyet yaklagiminin uygulanmasi
ve bu yaklagima énemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, séz
konusu kriterlerin karsilanamadiji asadidaki ilave durumlarda, maliyet vyaklagimi
uygulanabilir ve bu vyaklasima 6nemli ve/veya anlamh adirhk verilebilir. Maliyet
yaklasiminin asadidaki durumlarda uygulanmasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin
diger yaklasimlarin uygulanmip uygulanamayacagini ve maliyet yaklagimi ile belirlenen
gosterge niteligindeki dederi pekistirmek amaciyla adirhklandinlip
adirhiklandinlamayacadini dikkate almasi gerekli gérilmektedir:

(a) katilimcilarin ayni faydaya sahip bir varlidi yeniden olusturmay dugitndukieri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya énemli ve/veya
anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

(b) maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir gapraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnegdin, maliyet yaklasiminin, degerlemesi isletmenin stirekliligi varsayimiyla yapilan bir
isletmenin tasfiye esasinda daha dederli olup olmadidinin teyit edilmesi amaciyla
kullanilmasi), ve/veya

(c) varhdin, maliyet yaklasiminda kullanilan varsayimlari son derece glvenilir kilacak
kadar, yeni olusturulmus olmasi.

Kismen tamamlanmis bir varliin dederi genellikle, varligin olusturulmasinda gegen
siireye kadar katlanilan maliyetieri (ve bu maliyetlerin degere katki yapip yapmadigini) ve
katihmcilarin, varhgin, tamamlandigindaki degerinden varligi tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kar ve riske gbre yapilan uygun dizeltmeler dikkate alindiktan sonraki

dederine iliskin beklentilerini yansitacaktir.
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17.3. Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, gdsterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
degere donustlrilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklagiminda varhigin dederi, varlik
tarafindan vyaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugiinki
dederine dayanilarak tespit edilir.

Asadida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlaml agirlik verilmesi gerekli gériilmektedir:

(a) varligin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin géziyle dederi etkileyen gok 6nemli bir
unsur olmasi,

(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iligkin
makul tahminler mevcut olmakla birlikte, ilgili pazar emsallerinin varsa bile az sayida
olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima énemli
ve/veya anlamli adirlik verilmesi gerekli goériilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
6nemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Gelir yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmas! halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger vyaklagimlarin uygulanip
uygulanamayacagini ve gelir yaklasimi ile belirlenen goésterge niteligindeki dederi
pekistirmek amaciyla adirhklandinlip adirliklandinlamayacagint dikkate almasi gerekli
goérilmektedir:

(a) degerleme konusu varliin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin goziyle dederi
etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,

(b) degerleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iligkin
onemli belirsizliklerin bulunmasi,

(c) dederleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnedin, kontrol gici
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/blitgelere ulasamaz), ve/veya

(d) degerleme konusu varhigin gelir yaratmaya heniiz baglamamasi, ancak baglamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklasiminin temelini, yatirirmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatirrma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli gérilmesi
teskil eder.

Genel olarak yatirimcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “gesitlendirmeyle

giderilemeyen risk” olarak da bilinir) igin ek getiri elde etmeleri beklenir.
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18. FIYATLANDIRMA

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

Tasinmazlarin dederinin tespitinde asagidaki yontemler dikkate alinmigtir.

13.1. Ikame Maliyet Yaklagimi
13.2. Emsal Kargilastirma Yontemi

13.3. Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi

18.1. ikame Maliyet Yaklasimi
Bu yéntemde tasinmazlarin arsa ve insai dederi olmak Uzere iki bileseni esas
tutulmak suretiyle degerler ayn ayn tespit edilmekte ve tasinmazlarin degeri bu
bilesenlerin toplami olarak takdir edilmektedir. (Ancak bu degerler arsa ve insai yatirumlarm ayn
ayri satigina esas olmayip toplam degere ulagsmak icin belirlenen fiktif bityiikliiklerdir.)

Arsa dederinin tespitinde emsal karsilastirma yonteminden yararlaniimis, insai deger
tespitinde ise piyasada yayginlikla gerceklesen (yapimci kurulusun karimi havi) insaat
maliyetleri g6z o6ninde bulundurulmustur. Bulunan arsa ve ingai yatinm degerlerine
tasinmazlarin hayata gegmesiyle olusan kentsel rant yansitilmistir.

Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tespitlerde bulunulmustur.

Tasinmaza yakin mesafede yer alan, 665 m? yiizélglimlii, E§itim Tesisi Alani imarls

arsa 5.000.000,-TL bedelle satiliktir. (7.520,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 543 726 85 74)

» Osmangazi, Reyhan Mahallesi sinirlan igerisinde, Reyhan Caddesi lzerinde yer
alan, 221 m? ylzélgimli, Ticari+Konut imarli (4398 ada 16 parsel) arsa
1.900.000,-TL bedelle satiliktir. (~8.600,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 0532 605 42 16)

¢ Osmangazi, Ulubath Hasan Caddesi (zerinde yer alan, 1.140 m? yizélcimi,
Ticari imarli (E: 2.50) arsa 8.000.000,-TL bedelle satiliktir. (~7.020,-TL/m?)
(Emlak Ofisi: 537 719 13 56)

* Osmangazi Cekirge Mahallesi sinirlari igerisinde, Bursa Uludag Yolu'nda yer alan,
7.000 m? yuazélgimli, Turizm Alam (Emsal:2,50) imarli arsa 63.000.000,-TL

bedelle satiliktir. (9.000,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 224 221 23 48)
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Emsal Kroki Tablosu:

}-fi

L Iu

Emsal Analizi:

Birim | Pazarlikl Fonksiyon ve
Satig Birim Alan Yapilagma Toplam | Diizeltilmis
Fiyat: (TL) | Fiyati Diizeltmesi Hakki Diizeltmesi Konum Diizeltme | Deger (TL)
Konu Ticaret Alani, (AVM
Miilk 9.622,33 m2 Fonksiyonliu) Sehrekiistii Mah. 15.720
Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diiz. Diizeltme
Orani Alani Orani Lejant Orani Durumu Orani Orani
Daha
Emsal 1 7.520 -10% 665 -15% Egitim 55% Kot 10% 40% 10.528
Konut+Ticari Daha
Emsal 2 8.600 -10% 221 -15% (H:5 kat) 80% Koti 50% 105% 17.630
Ticari Daha
Emsal 3 7.020 -10% 1.140 -10% (E:2.50) 60% Koti 60% 100% 14.040
Daha
Emsal 4 9.000 -10% 7.000 0% Turizm 60% Kot 80% 130% 20.700

Konu tasinmazin yer aldigi bélgede arsa arzi oldukga simirhidir. Ozellikle Ticari arsa

arzi yok denecek kadar azdir. Piyasa arastirmalar sonucu toplanan emsal bilgileri yukarida

sunulmustur.
Birinci emsal Zafer Plaza AVM'ye cok yakin konumda olup Egitim alani imarldir.

Emlak firmasindan parsel igin 6zel okul uygulamasi yapilacak sekilde izin alinabilecegi

dgrenilmis olup konumsal yakinhdi ve ticari amagla kullanilabilecegi dikkate alinmistir.

Ancak Rapor konu arsa ile kiyaslandiinda Zafer Plaza AVM’'nin bulundgu arazi yapisi ve

imar haklarinin getirdigi ek yapilasma haklari, cadde cephesi ve acgik rekreasyon alanina

uygun yapist itibariyle yapilasma hakki ve fonksiyon dizeltmesi olarak +%55, konum

larak ise +%10 uygunlastirma yapilmistir,
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Ikinci emsal tasinmaza yakin konumda olmasina ragmen bitisik nizam kent igi
lokasyonda yer almakta genellikle zemin katlarin diikkan, normal katlarin ofis-mesken
olarak kullanildigi bir konumdadir. Arsa alani kiigiik, yapilasma imkani sinirlidir. Yapilasma
ve fonksiyon dilizeltmesi olarak +%80, konum diizeltmesi olarak +%50 uygunlastirma
yapimistir.

Uclincii emsal cadde izeri konumda olmasina karsin, bulundugu bélge olarak yaya
trafiginin az oldudu bir lokasyondadir. Yapilasma hakki emsal 2,5 olup Zafer Plazanin
Uzerinde bulundugu arsanin mevcut durumda saglamis oldudu yapi alanina (yaklasik 9.600
m? ylzélgimli arsa lzerine 56.655 m? ingaat alami bulunmaktadir) kiyasla daha az bir
yapilasma hakki saglayacagi dislintiimektedir. Fonksiyon ve yapilasma diizeltmesi olarak
+%60, konum dlizeltmesi olarak +%60 uygunlastirma yapilmistir.

Dérdiincli emsal bélgesel olarak farkli bir lokasyonda yer almaktadir. Rapora konu
tasinmaz ¢ok daha merkezi bir konumda yer almakta olup fonksiyon dizeltmesi olarak
+%60, konum dlizeltmesi olarak +%80 uygunlastirma yapilmistir.

Emsallerde pazarlik pay! %10 kabul edilmis olup parsel biiyiikliklerine bagl olarak
birim fiyatlarda yasanmasi muhtemel degisimler alan dlizeltmesi olarak yansitilmistir.

Uygunlastirma oranlari mesleki tecriibe, piyasa arastirmalarindan yapilan
cgikarimlara goére paremetrelerin bélgedeki gayrimenkullerin dederine etkilerinin analizi
calismalarindan ve sirket arsivindeki diger verilerden faydalanarak belirlenmistir.

Emsal analizlerinden hareketle emsallerin birim dederlerinin ortalamasi dikkate
alinmak suretiyle konu tasinmazin arsa m? birim dederi icin 15.720,-TL/m? kiymet takdir

edilmistir. Buna goére;

18.1.1. Arsa Payi degeri:
9.622,33 m® x 8302187/11488932 x 15.720,-TL/m? = 109.300.000,-TL dir.

18.1.2. Insai degeri:

AVM Blogu Toplam insaat alani: 56.655 m*dir.

Hisseye Tekabiil eden toplam insaat alani: 40.940 m? dir.

Yapi Maliyeti : 2.010,-TL (2019 yili 5A sinifi birim maliyeti)

Ek Maliyetler : % 20

Amortisman : % 25

Toplam Maliyet : 40.940 m? x 2.010,-TL/m” x 1,20 x 0,75
= 74.060.000,-TL olarak belirlenmistir.

18.1.3. Uygunlastirma:
Tasinmazin dederine yatinmci karn olarak eklenmis olup rapora konu tasinmazin

arsa pay! degeri + insaat maliyeti lizerinden % 30 olarak alinarak

(Arsa payi degeri + Toplam insai deder) x % 30
183.360.000,-TL x 0,30
= 55.000.000,-TL olarak belirlenmistir.

Uygunlastirma
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Ulasilan Sonuc

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

109.300.000,-TL + 74.060.000,-TL + 55.000.000,-TL = 238.360.000,-TL olarak
belirlenmistir.

18.2. Emsal Karsilagtirma Yontemi

Bu yontemde yakin zamanda pazara gikarilmis benzer hacme sahip satilik/kirahk

gayrimenkul bulunamamistir. Bu sebeple Emsal karsilastirma yéntemi kullanilmamugtir.

18.3. Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi
Bu yéntem, tasinmaz degerinin gayrimenkuliin gelecek yillarda lretecegi serbest
(vergi sonrasi) nakit akimlarinin bugtinkii dederlerinin toplamina esit olacagi esasina dayal
olup genellikle uzun dénemli projeksiyonlari kapsamaktadir.
Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektériin ve tasinmazin
tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenmekte ve gayrimenkulin
bugiinkii dederi hesaplanmaktadir. Bu deder tasinmazin, mevcut piyasa kosullarindan

bagimsiz olarak finansal yéntemlerle hesaplanan (olmasi gereken) degeridir.

Varsayimlar :

Reel iskonto Orani ve Yilhik Enflasyon Tahminleri:

Reel iskonto oranmi, Merkez Bankasi Enflasyon tahminleri, halihazir mevduat faiz oranlari,
orta-uzun vadeli Hazine Bonosu faiz oranlarnn dikkate alinarak 2020 yili ve sonrasi igin

Ongoriilen tahmini enflasyon oranlarinin % 8 tizerinde alinmistir.

Kira Gelirleri ve Doluluk Oranlari :

GYO yetkililerinden temin edilen aligveris merkezinin 9 aylik gerceklesen ve 3 aylik
tahmini gelirleri (kiralama gelirleri ve diger gelirler olmak iizere 2 ana baslik altinda) asagida
tablo halinde sunulmustur. (AVM’nin kiralamalarda baz aldig1 para birimi TL’dir) AVM’nin
2019 yili doluluk orani ortalama % 93,8 olarak ger¢eklesmistir. Hesaplamalarda gelirler % 100
doluluk oranina gore alinmis ve ancak doluluk orani 2020 yili ve takip eden yillarda % 95

mertebesinde kabul edilmistir.

|
) 9 luluk
GELIRLER (TL) 12 Syl %100 doluly
Tahmini orani itibariyle
KIRALAMA GELIRLERI 43.759.842 46.652.284
DIGER GELIRLER 10.922.343 11.644.289
TOPLAM 54.682.185 58.296.573
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2020 yili Kira gelirlerinde, ekonomideki daralma beklentisiyle tahmini enflasyonun
altinda artig olacagi kabul edilerek % 10 mertebesinde, diger gelirlerde (giderlerin yansitilmasi
seklinde hesaplandigindan) % 15 mertebesinde artis Sngoriilmiistiir. Takip eden yillarda ise kira
gelirlerinin cari yil enflasyon orani ile diger gelirlerin bir dnceki yil enflasyonu kadar artacagi
varsayimgtir.

Giderler :

GYO yetkililerinden temin edilen 2019 yih 9 aylik gergeklesen ve 3 aylik tahmini
toplam gider 16.964.249,-TL dir. Giderlerin 2020 yilinda % 15 oraninda artacagi, takip eden
yillarda ise bir 6nceki yilin tahmini enflasyonu mertebesinde artacagi varsayilmistir.

Ayrica her y1l toplam briit ciro {izerinden % 1,5 yenileme gideri olacag: varsayillmistir.,

Nakit Odenen Vergiler :

Etkin vergi oran1 0 (sifir) kabul edilmistir.
Ozet olarak :

Yukaridaki varsayimlar altinda, bugiinden sonraki nakit giris ¢ikislar ile sayfa 38’de yer
alan indirgenmis nakit akimlar1 tablosundan da goriilecegi tizere Zafer Plaza AVM’nin
31.12.2019 itibariyle finansal degeri yaklasik 507.500.000,-TL olarak bulunmugtur. Buna gére
Zafer Plaza AVM’nin Torunlar GYO hissesine tekabiil eden kisminin degeri yaklasik olarak

366.700.000,-TL olarak bulunmustur.
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19. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRMESI
19.1. Farkh Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlagtiriimasi ve Bu Amagcla izlenen Yontemin ve Nedenlerinin

Acgiklamasi

Gorilecegi Uzere kullanilmasi mumkiin olan iki y6ntemle bulunan dederler

birbirlerinden farkhidir.

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

KULLANILAN YONTEMLER TOPLAM DEGER (TL)
IKAME MALIYET YONTEMI 238.360.000
INDIRGENMIS NAKIT AKIMLAR YONTEMI 366.700.000

Ancak tesisin siirekli gelir getirici bir ticari isletme olmasi dikkate alinarak
nihai deger icin gelir yontemiyle bulunan bedelin alinmasi uygun goriilmiis ve
tasinmazin Torunlar GYO hissesine diisen degeri 366.700.000,-TL olarak

belirlenmigtir.

19.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler

INA tablosunda da gériilecegi lizere AVM’nin 2020 yil igin dngériilen % 10 artis orani
itibariyle ve % 100 doluluk oranina gére 2020 yili kira gelirinin 50.669.291 TL
mertebesinde olacagi tahmin edilmistir. AVM'nin doluluk orani % 95 olarak 6ngérilmis
olup 2020 yili kira degeri yaklagik 48.136.000 TL hesaplanmistir. Torunlar GYO'nun

8302187/11488932 hissesine dlisen kira dederi ise 34.784.000,-TL mertebesindedir.

19.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Gayrimenkuliin herhangi bir hukuki sorunu bulunmamaktadir.
19.4. Gayrimenkul Uzerindeki Takyidat ve Ipotekler Ile Ilgili Goriis

Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakhdi A.S. hissesi lzerinde herhangi bir kisitlayici
serh, ipotek veya not bulunmamakta olup ana tasinmaz lzerindeki notlar gayrimenkul

dederini dogrudan ve 6nemli 6lglide etkileyecek nitelikte degildir.

LOTUS Tgnumnﬂ'l-ﬁ‘m .



19.5. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin, Uzerinde Ipotek veya
Gayrimenkuliin Degerini Dogrudan Etkileyecek Nitelikte Herhangi
Bir Takyidat Bulunmasi Durumlari Harig, Devredilebilmesi

Konusunda Bir Sinirlamaya Tabi Olup Olmadig: Hakkinda Bilgi

Rapora konu tasinmazin devredilmesinde sermaye piyasasi mevzuatl ¢ergevesinde
herhangi bir engel bulunmadigi kanaatindeyiz.

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

ve Varsayimlar

Degerleme, proje gelistirme niteliginde degildir.

19.7. Asgari Bilgilerden Raporda Verilmeyenlerin Neden

Verilmediklerinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.
19.8. Miisterek Veya Boéliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Zafer Plaza AVM bir bitliin halinde kullanilmakta olup miisterek veya bollinmis
kisimlar s6z konusu degildir.

19.9. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsihigi Yontemi Ile Yapilacak
Projelerde, Emsal Pay Oranlari

Hasilat paylasimi ya da kat karsiligi yontemleri kullaniimamigtir.

19.10. Yasal Gereklerin yerinde getirilip getiriimedigi ve Mevzuat
Uyarinca Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz

Olarak Mevcut Olup Olmadig:

Zafer Plaza Aligveris Merkezi tamamlanmis olup yapir kullanma izin belgesi

mevcuttur.
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19.11. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapudaki Niteliginin, Fiili
Kullanim $Seklinin Ve Portfoye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle
Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda Goériis Ile Gayrimenkul Yatirim
Ortakhklari Portfoyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cergevesinde Bir Engel Olup Olmadig: Hakkinda Goriis

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar’'na Iliskin esaslar Tebligi'nin 22. Maddesi 1. Firka
(b), (c) ve (r) bentleri:

b) (Degisik:RG-2/1/2019-30643) Portféylerine alinacak her turla bina ve benzeri yapilara iligkin
olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat mulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, milkiyeti
tek bagina ya da bagka kisilerle birlikte ortaklida ait olan otel, aligveris merkezi, is merkezi, hastane,
ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya béltimlerinin yalnizca kira geliri
elde etme amactyla kullaniimasi halinde, anilan yapiya iligkin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve
tapu senedinde belirtilen niteliginin taginmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir.
Ayrica, 3/5/1985 tarihli ve 3194 sayili imar Kanununun gegici 16 nci maddesi kapsaminda yapi kayit
belgesi alinmig olmasi, bu fikrada yer alan yapi kullanma izninin alinmis olmasi sartinin yerine
getiriimesi i¢in yeterli kabul edilir.

c) Portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve
onemli dlgiide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule
dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikiimleri sakhdir.

r) (Degisik: RG-17/1/2017-29951) Ortakiik portféyiine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki
nitelidinin, fiili kullanim seklinin ve portféye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi esastir.
Ortakiigin mulkiyetinde bulunan arsa ve araziler Uzerinde metruk halde bulunan, herhangi bir gelir
getirmeyen veya tapu kutugunin beyanlar hanesinde riskli yapi olarak belirtiimis yapilarin bulunmasi
halinde, s6z konusu durumun hazirlatilacak bir gayrimenkul degerleme raporuyla tespit ettirilmis olmasi
ve s0z konusu yapilarin yikilacaginin ve gerekmesi halinde gayrimenkultin tapudaki niteliginde gerekli

degisikligin yapilacaginin Kurula beyan edilmesi halinde ilk ciimlede belirtilen sart aranmaz.

Rapora konu tasinmaz, tapudaki vasfina goére ve fiili durumda ticari nitelikte bir
binadir. S6z konusu tebli maddelerine gére dederlemesi yapilan gayrimenkuliin
Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi portféylinde “Bina” bashdi altinda yer almasinda Sermaye

Piyasasi Mevzuati gergevesinde herhangi bir engel bulunmamaktadir.
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20. SONUC

Rapor iceriginde 6zellikleri belirtilen Mall Of Istanbul AVM biinyesinde yer alan Zafer Plaza
AVM'nin yerinde ve projeleri (izerinde yapilan incelemeleri sonucunda, konumuna, mimari ve
insal ozelliklerine ve emsal tegkil eden aligveris merkezlerinde yapilan piyasa rayig
arastirmalarina gore Torunlar GYO A.$. milkiyetinde olan hissesinin degeri igin,

A. Arsa pay dahil toplam degeri igin,

366.700.000,-TL (Ugylizaltmisaltimilyonyediyiizbin Turk Lirasi)

(366.700.000,-TL + 5,9400 TL/USD (*) = 61.734.000,-USD)

(366.700.000,-TL + 6,6621 TL/Euro (*) = 55.043.000,-Euro)

B. Yilhik kira degeri (% 95 doluluk orani halinde) igin,

34.784.000,-TL (Otuzdértmilyonyediylizseksendértbin Tiirk Lirasi) kiymet hesap ve
takdir edilmistir.

(34.784.000,-TL + 5,9400 TL/USD (*) = 5.856.000,-USD)

(34.784.000,-TL + 6,6621 TL/Euro (*) = 5.221.000,-Euro)

(*)31.12.2019 tarihli TCMB Déviz Alis Kuru 1,-Euro = 6,6621 TL; 1,- USD = 5,9400 TL'dir.
Doviz bazindaki degerler yalnizea bilgi igindir.

Torunlar GYO A.S. hissesinin KDV dahil (%18) degeri 432.706.000,-TL; KDV dahil (%18)
toplam kira degeri ise 41.045.120,-TL dir.

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

Isbu rapor, Torunlar Gayrimenkul ve Yatirnm Ortakhdi A.S.'nin talebi Gizerine ve 2 (iki)
orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimlarn halinde ortaya gikabilecek sonuglardan
sirketimiz sorumlu dedgildir.

Bilgilerinize sunulur. 07 Ocak 2020

(Degerleme tarihi: 31 Aralik 2019)
Saygilarimizla,
LOTUS Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanlik A.S.

Eki:
e Uydu Fotograflar La;sﬂg:ntwn:i;a. DEBERLEME
e Fotograflar semecSok o 37

e Proje resimleri

e  Yapi Ruhsati

e Yapi Kullanma Izin Belgesi
e Enerji Kimlik Belgeleri
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o Tapu sureti
o Takbis Belgesi
e Degerleme uzmanlig: lisans belgeleri

M. Kivang KILVAN Engin AKDENIiz
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
(LisansyNo: 4) (Lisans No: 403030)
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