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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir.

1. RAPOR OZETI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN Sehrekisti Mahallesi, Cemal Nadir Caddesi, No: 181

. . . 6002 ada, 6 parsel, Zafer Plaza AVM
GAYRIMENKULUN ADRESI Osmandgazi / BURSA

DAYANAK SéZLESME 15 Kasim 2024 tarih ve 951 - 2024/042 no ile
DEGERLEME TARIHi 31 Aralik 2024
RAPOR TARIHI 08 Ocak 2025
DEGERLENEN
e e Zafer Plaza AVM
TASINMAZIN TURU
DEGERLENEN

s . Hisseli Milkiyet
MULKIYET HAKLARI

Bursa ili, Osmangazi Ilgesi, Sehrekiistii Mahallesi, 6002

TAPU BILGILERI OZETI ada, 6 parselde yer alan Zafer Plaza AVM
(Bkz. Tapu Kayitlarr)

. - . Ticaret Alani olarak belirlenen alanda kalmaktadir.
IMAR DURUMU OZETI (Bkz. imar Durumu)

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Zafer Plaza Alisveris
Merkezi‘nin  Torunlar GYO A.S. milkiyetinde olan
RAPORUN KONUSU hissesinin pazar dederinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmistir.

Konu degerleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun,
Sermaye Piyasalarinda Faaliyette bulunacak Gayrimenkul
o Dederleme Kuruluslar Hakkinda Tebligin 1. Maddesinin 2.
RAPORUN TURU Fikrasi kapsaminda GYO portféyl icin ve “Dederleme
Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususlan”
icerecek sekilde hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER iCiIN TAKDiR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARIC)

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

8302187/11488932 HiSSESINiN TOPLAM DEGERi 1.713.800.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
M. KIVANGC KILVAN Ercan MESE
(SPK Lisans Belge No: 400114) (SPK Lisans Belge No: 406154)
LOTUS
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir.

2. RAPOR BILGILERI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN | Torunlar Gayrimenkul Yatinnm Ortakhg: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN Sehrekisti Mahallesi, Cemal Nadir Caddesi, No: 181

. . . 6002 ada, 6 parsel, Zafer Plaza AVM
GAYRIMENKULUN ADRESI Osmangazi / BURSA

DAYANAK SéZLESME 15 Kasim 2024 tarih ve 951 - 2024/042 no ile
MUSTERI NO 951

RAPOR NO 2024/453

DEGERLEME TARIiHi 31 Aralik 2024

RAPOR TARIHI 08 Ocak 2025

Bu rapor, yukanda adresi belirtilen Zafer Plaza
Alisveris Merkezi’'nin Torunlar GYO A.S. milkiyetinde
RAPORUN KONUSU olan hissesinin pazar dederinin tespitine yonelik olarak
hazirlanmistir.

Konu dederleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun,
Sermaye Piyasalarinda Faaliyette bulunacak
- Gayrimenkul Degerleme Kuruluslarn Hakkinda Tebligin
RAPORUN TURU 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda GYO portfdyl icin
ve “Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari
Hususlarn” icerecek sekilde hazirlanmistir.

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

RAPORU HAZIRLAYANLAR
Ercan MESE - Sorumlu Dederleme Uzmani

Lisans No: 406154

RAPORA KONU GAYRIMENKUL ICIN SIRKETIMiZ TARAFINDAN
YAPILAN SON UC DEGERLEMEYE iLiSKiIN BiLGIiLER

RAPOR TARIHI 07.01.2020 08.01.2023 30.06.2024
RAPOR NUMARASI 2019/1631 2023/968 2024/247
M. Kivang M. Kivang M. Kivang

RAPORU KILVAN KILVAN KILVAN

HAZIRLAYANLAR (400114) (400114) (400114)

Engin AKDENIZ Ercan MESE Ercan MESE
(403030) (406154) (406154)
TAKDIR OLUNAN
DEGER (TL) 366.700.000 940.500.000 1.499.200.000
(KDV HARIC)

LEOTUS
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir.

3. SIRKET BILGILERI

SIRKET ADI

Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKET MERKEZI

Kadikdy-Istanbul

SIRKET ADRESI

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

542757/490339

KURULUS SERMAYESI

75.000,-TL

SIMDIKI SERMAYESI

1.000.000,-TL

4. MUSTERI BILGILERI

SIRKET UNVANI

Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhidgi A.S.

SIRKETIN ADRESI

Rlzgarlibahge 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

% 21,11

FAALIYET KONUSU

Sirket, Sermaye Piyasasli Kurulu'nun Gayrimenkul
Yatinm Ortakhklarina iliskin dlGzenlemeleriyle
belirlenmisg usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
aracglari ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portféyd isletmek amaciyla
paylarini ihrag etmek lzere kurulan ve Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun 48 inci maddesinde siniri
cizilen faaliyetler cgercevesinde olmak kaydi ile
Sermaye Piyasas! Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim
Ortakhiklarina iliskin Esaslar Tebligi'nde izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye
piyasasi kurumudur.

LOTUS
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir.

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 Degerleme Kuruluslari Hakkinda Tebligin (III-
62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasl kapsamindadir.

- Sermaye Piyasasi Kurulu’nun III-62.3 sayili “Sermaye Piyasalarinda Faaliyette

X

bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig” ekinde yer alan
“Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken Asgari Hususular”

- Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 1III-62.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Dederleme
Standartlari Hakkinda Teblig”

- Sermaye Piyasasi Kurul Karar Organi'nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karan ile

uygun gorilen Uluslar Arasi Dedgerleme Standartlan (2017)

6. MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor Torunlar Gayrimenkul Yatirirm Ortakhdr A.S.'nin talebiyle yukarida adresi
belirtilen ve sirket portfoylinde yer alan gayrimenkullin Tlrk Lirasi cinsinden pazar dederinin
tespitine yo6nelik olarak hazirlanmistir. Misteri tarafindan getirilmis herhangi bir sinirlama

bulunmamaktadir.

7. DEGERLEME ISLEMINI SINIRLAYAN VE OLUMSUZ YONDE
ETKILEYEN FAKTORLER

Herhangi bir sinirlayici ve olumsuz faktér bulunmamaktadir.

LEOTUS
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8. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

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

Bir mdalkan, istekli alict ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegdi sartlar altinda, hicbir zorlama olmadan, basiretli ve konu hakkinda yeterli bilgi
sahibi kisiler olarak, uygun bir pazarlama sonrasinda dederleme tarihinde gerceklestirecekleri
alim satim isleminde el degistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini tutardir.

Bu dederleme calismasinda asadidaki hususlarin gecerliligi varsayilmaktadir.

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

kabul edilmistir.

- Alicl ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.

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

faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkullerin satisi icin makul bir sire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

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

oranlar Gzerinden gergeklestirilmektedir.

LOTUS

mnumnﬂ|rGV0 8



Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir.

9. UYGUNLUK BEYANI ve KISITLAYICI KOSULLAR

Bilgi ve inanclarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz.

a. Raporda yer alan goris ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirhdir.
TUumu kisisel, tarafsiz ve 6nyargisiz olarak yapilmis galismalarin sonucudur.

b. Sirketimizin dederleme konusunu olusturan tesis ve milklere iliskin giincel veya gelecege
donik higbir ilgisi yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi bir cikari ya da
Oonyargisi bulunmamaktadir.

c. Verdigimiz hizmet, herhangi bir tarafin amaci lehine sonucglanacak bir yone veya 6énceden
saptanmis olan bir dedere; 6zel kosul olarak belirlenen bir sonuca ulasmaya ya da
sonraki bir olayin olusmasina bagh degildir.

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

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 6tlri sorumluluk tasimaz.

f. Mulktn takdir edilen dederde degisiklige yol acabilecek zemin alti (radyoaktivite, kirlilik,
depremsellik vb.) veya yapisal sorunlari igermedigi varsayilmistir. Bu hususlar, zeminde
ve binada yapilacak aletsel gézlemlemeler ve statik hesaplamalarin yani sira uygulama
projelerindeki incelemeler sonucu agiklik kazanabilecek olup uzmanligimiz disindadir. Bu
tir mihendislik ve etit gerektiren kosullar veya bunlarin tespiti icin higbir sorumluluk

alinmaz.

LOTUS
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10. TASINMAZIN TAPU KAYITLARI

10.1.Tapu Kayitlari

SAHIBI Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (8302187/11488932)
ILI - ILCESI Bursa-Osmangazi
MAHALLESI Sehrekdisti
PAFTA NO H22D07A2C
ADA NO 6002
PARSEL NO 6
. . Yol Seviyesi Altinda Alti Yol Seviyesi Ustlinde Dort toplam On Katli
NITELIGI Betonarme Dikkan Depo Sinema Buro Itfaiye (BHA) O.P. ve Ortak
Alan (*)
ARSA ALANI 9.622,33 m?2
YEVMIYE NO 4623
CIiLT NO 1
SAHIFE NO 10
TAPU TARIHI 24.03.2009

(*) Cins tashihi yapilmistir.

10.2.Tapu Takyidati

Degerlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin bir
sinirlama) olup olmadidi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirrm ortakligi
portféyline alinmasina sermaye piyasasi mevzuati hikimleri cercevesinde engel teskil edip etmedigi

hakkindaki géris,

Tapu ve Kadastro Genel Mudirligi TAKBIS sisteminden 05.12.2024 tarihi itibariyle temin

edilen ve bir 6rnegdi ekte sunulan tapu kayitlarina gére rapor konusu tasinmazin lUzerinde asagidaki

notlara rastlanmistir. Torunlar GYO A.S.'ye ait olan hissesi lGzerinde herhangi bir haciz, ipotek ya

da kisitlayici serh bulunmamaktadir.

- Necla Guner'in Kadikéy 1. Sulh Hukuk Mahkemesi verilen 16.05.2000 tarih 2000/452-

605 esas ve karar sayili veraset ilami tapu ve kadastro mid. 01.07.2003 gin 831 sayil

yazilari ile aksi sabit olmustur. 01.07.2003 tarih 1497 sayili yazisi.

- B:H: Bu parsel aleyhine kamunun lehine E:1.293,53 m2’lik kisimda gecit hakki vardir.

Tar: 12.11.1998 Yev: 7480 (Baglama tarihi: 12.11.1998, Bitis tarihi: 12.11.1998 -

Sdre: ) (12.11.1998 tarih ve 7480 yevmiye numarasi ile)

- 3194 Sayili Kanunun 32. Maddesi Geredince Imar Mevzuatina Aykiridir. (Sablon: 3194

Sayili Kanunun 32. Maddesi Geredince Yapinin imar Mevzuatina Aykirn Olduguna Dair

Belirtme Tanimi)(09.12.2022 tarih ve 90471 yevmiye nolu)
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10.3. Takyidat Aciklamalan

Sermaye Piyasasi'nin 28 Mayis 2013 tarihli Tebligi'nin yatinm faaliyetleri ve yatirim
faaliyetlerine iliskin sinirlamalar bashgi altinda yer alan 22 maddesinin (C) bendinde “Portféylerine
ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin dederini dogrudan ve o6nemli Olclide
etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayall
haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hikimleri saklidir.” denilmektedir.

‘Imar mevzuatina aykindir.” Beyani binanin aykiri kisimlari igin konuldugu ve halihazirda bu
kisimlarin yikiminin gergeklestirildigi, mevcut yapilarin iskanlarinin gecerli oldugu bilgisi ilgili
belediyeden alinmis olup bu beyanin tasinmazin alim satimina engel teskil etmedigi
dederlendirilmistir.

Tasinmazin Torunlar GYO'na ait olan hissesi lGzerinde yer alan takyidatlar tasinmazin alim-
satimini veya dederini dogrudan etkileyecek nitelikte olmayip tasinmazin GYO portféylinde “Bina”

basligi altinda yer almasinda tapu takyidatlari acisindan herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

11. BELEDIYE INCELEMELERI

11.1.imar Durumu

Osmangazi Belediyesi imar Mudurligi’nde yapilan incelemelerde tasinmazin konumlu oldugu
parselin Blylksehir Belediye Baskanlidgi 20.01.2004 tarih ve 16021046/419 sayi ile onayh
Sehrekiistii Mahallesi Koruma Amacgh Imar Plani Revizyonu’'nda Ticaret Alani olarak belirlenen
bdlgede ve kismen yolda (yaklasik 1.511 m?) kalmaktadir.

Plan Notlan:

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

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

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

- Trafo alani bodrum katlarda dizenlenecektir.
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= o —

ESKI: 6873 ADA 1 PARSEL VE 1296 ADA 38 PARSEL
YENI: 6002 ADA 6 PARSEL iLE iLGILI PLAN NOTU:

'; PLAN PAFTASINDA A iLE ISARETLI TICARET ALANINDA KALAN IMAR ADASINA |
- YONELIK BURSA KULTUR VARLIKALRINI KORUMA BOLGE KURULUNCA

ONAYLANAN

UYGULAMA YAPILACAKTIR.
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|
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imar Plan Ornegi
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11.2. Imar Dosyasi Incelemesi
Osmangazi Belediyesi Imar Midirliigi arsivinde yapilan incelemelere gére dosyasinda
asagidaki belgeleri bulunmaktadir.
Onayh Mimari Proje;
» Tadilat Ruhsati'na gore onayli olan 10.06.2008 tarihli mimari proje mevcuttur.
Yapi Ruhsatlari:

e (01.11.2008 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 11.12.2018 tarih ve 997 nolu tadilat ruhsati

e Tadilat ruhsati Gzerinden 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” icin verilmis 57.122 m2 alanli Yapi Kullanma Izin Belgesi
mevcuttur.

e 27.05.2014 tarih ve 308 sayili tadilat amach iskan belgeleri bulunmakta olup
kullanim amaclarina gére dadilimi asadidaki listede verilmistir. Tasinmazin iskana
esas toplam kullanim alani 57.122 m? dir.

e 26.03.2019 tarih ve 203 sayili yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

e Son yap! kullanma izin belgesine gére tasinmaz bilgileri asagidaki gibidir.

Niteligi Adet Kapali Alan
Magaza 109 Adet 20.231 m2
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?

e Imar Dosyasinda yapilan incelemede 10.04.2014 tarihli mimari projesinin ve
05.11.2018 tarihli tadilat projesinin bulundugu gérilmistir. Tadilat projesi Ic
cephe, bagdimsiz bolimler tadilati ve ilave insaat igin verilmistir.

e Binanin yaklasik 1.850 m2 alanh ek kisminin yikildigi ve yapinin toplam 54.805 m2

alanh oldugu tespit edilmisgtir.

11.3. Enciimen Kararlari, Mahkeme Kararlari, Riskli Yapi Tespiti, Plan

Iptalleri v.b. konular
Konu gayrimenkul ile ilgili tarafimiza ulasan belgelerde ve Osmangazi Belediyesi
Planlama Mudurligi’'nde yapilan incelemelerde tasinmazin imar durumunda son g vyil

icerisinde herhangi bir degisiklik meydana gelmedidi gozlenmistir.
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11.4. Yapi Denetim Firmasi
Degerleme konusu tasinmaz 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda
Kanun’un yirirlige girmesinden once insa edildigi icin yapi denetimle ilgili bir durumu
bulunmamaktadir.
11.5. Son Ug Yil igindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim
11.5.1. Tapu Miidiirligu Bilgileri

11.5.1.1. Son Ug Yil igerisinde Gergeklesen Alim Satim Bilgileri

Degerleme konusu tasinmaz icin son U¢ yil icinde herhangi bir alim 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 vyapilan incelemelere gbére tasinmazin imar planinda

herhangi bir degisiklik bulunmamakta olup kamulastirilacak alani bulunmamaktadir.

11.5.3. Gayrimenkule Iliskin Olarak Yapilmis Sozlesmelere
(Gayrimenkul Satis Vaadi Soézlesmeleri, Kat Karsiigi Insaat
Sozlesmeleri ve Hasilat Paylasimi Sozlesmeler vb.) Iliskin
Bilgiler

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

11.5.4. Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Tasinmazin 05.03.2019 tarihli, 10 yil sdreli Enerji Kimlik Belgesi Bulunmakta olup
Performans Sinifi C, Emisyon Sinifi 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 Olmadigi Hakkinda Bilgi

Tadilat ruhsatlarn 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

Degderlemeye konu tasinmaz, Bursa ili, Osmangazi Ilcesi, Sehrekiistii Mahallesi, Cemal
Nadir Caddesi lGizerinde konumlu olan 181 kapi nolu Zafer Plaza AVM'dir.

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

Yakin cgevresinde 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.

Bdlgenin her tirla teknik altyapisi tamamlanmis olup, kamu hizmetlerinden istifadesi
tamdir.

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

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

- Sehreklstli Metro DUragi.....c.veeeeiririiiininiieeniaeeneneneenaans 4 km.

= D-200 KarayoOlU. e ieieieee et 1,2 km.
- Bursa Blyuksehir Belediyesi.......coovviiiiiiiiiiiiiiieieieens 2,1 km.
- Bursa Atatlirk Stadyumu......ccoeiiiiiiiiii e 5,3 km.

T o&ha'n ':;Snat !""ul.“_»"“

Uydu Goriintiisii
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12.2. Bolge Analizi

12.2.1. Bursa Ili

Bursa, Turkiye'nin bir ili ve en kalabalik dordinci sehri 2023 itibanyla 3.214.571
nifusa sahiptir. 2015 Dinya Yasanabilir Sehirler siralamasinda Diinya'da 48. Tirkiye'de 1.
sirada yer almaktadir. Marmara Bdlgesinin Giney Marmara bélimunde, 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, glineyde Kiitahya ve
batida Balikesir illeri ile cevrilidir.

Ekonomik acgidan Turkiye'nin gelismis kentlerinden biri olan Bursa dogal ve tarihsel
zenginlikleriyle de énem tasir. Bursa'da en c¢ok Osmanli Imparatorlugu'nun kurulus
donemine ait tarihi eserlerin bulunmasinin sebebi ise, Bursa'nin Osmanli Devleti'nin ilk
baskenti olmasidir. Bursa alisveris merkezleri, parklari, mizeleri ve carsisiyla bélgede 6ne
cikar. Ayrica Bursa Marmara bdlgesinin Istanbul'dan sonra gelen ikinci biyik sehridir.
Tirkiye'nin en énemli sanayi kentlerindendir. Sehir Istanbul'dan sonra en biyik ikinci
ihracati gergeklestirmektedir. Sehrin futbol takimi Bursaspor 2009-10 sezonunda Sulper Lig
sampiyonudur.

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

Bursa'da simdilik bilinen en eski arkeolojik kalintilar Yenisehir yakinlarindaki Mentese
Hoyligl ve Orhangazi yakinlarindaki Ilipinar'dan bilinmektedir. Bu arkeolojik buluntu
yerlerinin en eski tabakalari yaklasik 7 bin yilliktir. Bu tabakalardaki kiltlir, canak comledin
gelismis olarak ortaya ciktigi, mimarinin doértgen planli, bol miktarda ahsap destekli kerpic
kullanilarak insaa edilmis yapilardan olustugu tabakalardir.

Bursa ve civarinda MO 4000'li yillardan itibaren cesitli yerlesimlerin oldugu
saptanmistir; fakat ydreye ait kesin bilgiler MO 700'lere dayanmaktadir. Homeros,
bdlgeden Mysia olarak s6z etmektedir. Glnlmizde Bursa yéresinde Mysia yerlesmelerini
animsatan iki kdy bulunmaktadir: Misi (GimUstepe) ve Misebolu.

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

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

bolgeye gbg eden Bityn'ler (Bitinler) buraya Bitinya adini verirler.
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MO 185'te, Kartaca'nin
yetistirdigi blytk generallerden
Hannibal''n Kral I. Prusias'a,
Prusias ve Olympus kentinin
kurulmasini orgatledigi
bilinmektedir. Prusias ad
zamanla Prusa, sonra da
Bursa'yva dénismistir. MO
74'te Roma Imparatorlugu’nun
egemenligine gegen Bitinya,
Roma'dan gonderilen Proconsul

(Eyalet Valisi)'lerce yonetilen

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

MS 555 civarinda bodlgede ipek Uretimine baslanmis ve dodal sicak sulu kaplicalarin
Uretilmesi ile kiguk bir kaplica kenti kurulmustur.

Bursa, Istanbul ve izmir illeri arasinda bir kdpri gibidir. Bu D-200 karayoludur.
Bursa'da otoyol da mevcuttur.(0-33) Bursa sehir merkezinin kuzeyinde bulunur, iller arasi
ulasimi kolaylastirmak igin yapilmistir. Sehir igi ulasim ise BURULAS'a aittir. Bursa'da gok
sayida halk otoblisli, minibls, dolmus ve taksi bulunur. Otobisler ve Bursaray'da Ucretler
Bukart adi verilen manyetik kartla saglanir. 75 dk. icinde Metro-otobis aktarmalarinda
Ucretlendirmede indirim olur.

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

Bursa Biyiksehir Belediyesi'nin IDO'ya karsi ¢ikarmis oldugu BUDO Mudanya'dan
Istanbul'a deniz otobiisii seferleri yapmaktadir. IDO aracilifiyla da Giizelyali, Mudanya'dan
Istanbul'a deniz otobiisii ve feribot ulasimi yapilir. Ayrica BURULAS yaz aylarinda korfez

seferleri dizenlemektedir.
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Bursa'da demiryolu ulasimini BursaRay yapar. Yapimina 1998'de baslanmistir.
Bursa'nin merkez ilce ve semtlerini cogu noktada dogu-bati dogrultusunda birbirine baglar.
BURULAS isimli Bursa Blylksehir Belediyesi'ne bagh sirket tarafindan isletilmektedir.
Belirli etaplar halinde yapildigindan henliz tamamen bitiriimemis 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.
Yildinnm'daki Teferrlic semti ile Uludag'daki Sarialan yaylasi arasinda 1963'te kurulmustur.
Kadiyayla istasyonundaki aktarma ile toplam 4766 metre uzunlugundadir. 374 metrelik
rakimdan baslayan yolculuk, yaklasik 20 dakika sonra 1634 metrelik rakimda sona erer. Bu
teleferik ayni zamanda Turkiye'nin ilk teleferigidir. 2014 yih itibari ile tamamen yenilenen
teleferik Sarialan'a 12 dakikada ulastirmaktadir. 2015 yilinda oteller bdlgesine agcilan

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

12.2.2. Osmangazi Ilcesi

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

Osmangazi, Uludag’in eteklerinde, doguda Gokdere Vadi-si'yle baslar; batida Nillifer
Deresi ve Yeni Mudanya Yolu, kuzeyde Katirli Daglar, Nillfer Cay! ve Bursa Ovasi'ni igine
alan topraklara sinir olusturan boélgeyi 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 uzakliktadir.

109 mahalleden olusmaktadir. Adalet, Ahmetpasa, Akpinar, Aktarhiissam, Alaaddin,
Alacahirka, Alacamescit, Alasarkdy, Alemdar, Alipasa, Altinova, Altiparmak, Armutkdy,
Aticilar, Baglarbasi, Bahar, Basaran, Cekirge, Celtikk6éy, Cirpan, Ciftehavuzlar, Cirishane,
Cukurcakoy, Demirkapi, Demirtaspasa, Deregavuskoéy, Dikkaldirim, Dobruca, Doganbey,
Dodganevler, Ebuiskak, Elmasbahceler , Fatih, Gaziakdemir, Gecit, Gllbahce, Giundodgdu,

Glnestepe, Haciilyas, Hamitler, Hamzabey, Hocahasan, Hiidavendigar, Hirriyet,
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ibrahimpasa, Inkaya, Intizam, ismetiye, Istiklal, ivazpasa, Kavakli, Kayhan, Kemercesme,
Kircaali, Kiremitci, Kirazli, Kocanaip, Kogukgcinar, Kurugesme, Kiuicukbalikli, Kukurtld,
Kiplapinar, Maksem, Mehmet Akif, Mollafenari, Mollaglirani, Muradiye, Nalbantoglu,
Namikkemal, Orhanbey, Osmangazi, Panayir, Pinarbasi, Reyhan, Sakarya, Santralgaraj,
Selamet, Selgukhatun, Selimiye, Sirameseler, Soganli, Sogukkuyu, Sehabettinpasa,
Sehrekisti, Tahtakale, Tayakadin, Tuna, Tuzpazari, Ulu, Veyselkarani, Yahsibey,
Yenibadlar, Yeniceabad, Yenikaraman, Yenikent, Yesilova , Yunuseli, Zafer. (Emek) Adnan
Menderes, F. Sultan Mehmet, Zekai Gimiusdis, (Demirtas) Barbaros, Cumbhuriyet,
Dumlupinar, Sakarya (ovaakga) Merkez, Cesmebasi, Egitim, Santral.

Eskiden Osmangazi ilgesi'ne bagli U¢ belediye vardi: Osmangazi Belediyesi, Emek
Belediyesi ve Demirtas Belediyesi. Ilceye, Demirtas Bucadi ve Sogukpinar Bucaklari ile 32
koy badliydi. Koylerden sekizi Sogukpinar Bucagdi’'na baghydi.

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

Bélgede ihman Marmara iklimi gorilir. Ortalama sicaklik 14.4 derecedir. Ilcede nem
orani ortalama %58'dir. Yadis, en ¢ok kis ve ilkyaz aylarinda gorulir. Haziran ve Temmuz
en disik yadis aldigi aylardir. Yagislar yillik 500-700 mm arasindadir. ilgede ortalama 8
giin kar yadar, Uludag'a ise 25 giin kar diser ve 4 ay kadar yerde kalir. ilcede kar kalinhig
5-10 cm olur, Uludag'da ise 250 cm'dir. Ilcede en cok yildiz, poyraz ve lodos riizgarlari
goralar.

Ilcenin en énemli tarihsel anitlan ve yapitlan sunlardir: Bursa Kalesi, Balabancik
Kalesi, Bursa Hisari, Bursa Sarayi, Muradiye Tlrbesi, Pars Bey Tlrbesi, Cakir Aga Hamami,
Osmangazi ve Orhangazi Tarbeleri, II. Murat TlUrbesi, Sehzade Mustafa Tlrbesi, Bedesten,
Arkeoloji Muzesi, Atatirk Mlzesi, Osmanl Evi Mlizesi, Kent Mizesi, Hinkar Késkl Mulzesi,

Karagdz Muzesidir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir.

12.3. Diinya Ekonomisine Genel Bakis

Kiresel Ekonomik biylme 2018 yilinda saglam bir gorintl cizmistir. 2018 yili, nispeten
senkronize bir egilim izleyen bliyiime trendlerinin bolgesel olarak blyik degisimler izledigi
bir dénem olmustur. 2017 yilindaki gigli toparlanmadan sonra toplam gayrisafi yurtici
hasilattaki biylime hizinin azaldigi ve %3,6 - %3,7 seviyesinde gerceklestigi gozlenmistir.
Buiyime hizindaki yavaslama, OECD ulkelerinde 6zellikle Avrupa bdlgesi ve Japonya’da
hissedilmis olup Amerika Birlesik devletleri bu trendin disinda kalmistir. Ancak Amerika’nin
yasadigi ekonomik blyimenin pek cok mali tesvik ile desteklenmesini de g6z ardi
etmemek gerekir. Gelismekte olan ekonomilerde ise Hindistan glicli bir toparlanma
yasamis, bu esnada Rusya ve Brezilya da nispeten daha iyi performanslar gostermistir. Cin
ekonomisi ise yavaslama egilimini kiramamistir.

2019 yihinin Aralik ayinda Cin‘in Wuhan kentinde ortaya cikan Covid-19 virisi 2020'nin
ikinci ayindan itibaren tim Diinya‘'ya yayillamaya baslamis olup salginin kontrol altina
alinmasi icin alinan dnlemler ekonomilerin yavaslamasina yol acmistir. Finansal piyasalar
salginin olasi olumsuz etkilerinden dolayr énemli dislsler yasamis olup Basta FED olmak
Uzere merkez bankalarinin parasal genisleme sinyalleri vermesi lizerine kismen toparlanma
yasanmis. 2019 yilinda %2,9 oraninda gerceklesen global ekonomik blylimeyi 2020
yilinda %3,3 daralma takip etmistir. Kliresel ekonominin 2021 yilinda %5,8 oraninda
bliylime yakaladigi tahmin edilmektedir.

2021 yih asilamalarin hizla yapilmaya calisildigi seyahat kisitlamalarinin bliylk oranda
kalktigi ve tim olumsuz faktorlere ragmen ekonominin canli tutulmaya calisildigi bir
dénem olmustur. 2022-2023 yillann pandemi sonrasi toparlanma slreci igerisinde tim
Diinyada enflasyon ile micadele adimlarinin atildidi, iklim dedisikligi etkilerinin gozle
gorulur bicimde ortaya ciktigi, hane halkinin yasam maliyetlerinin gok hizli arttigi ve genel
olarak blylumenin yavasladigi bir dénem olmustur. Halihazirda gelismis ekonomilerdeki
yavaslama ve tedarik zinciri sorunlari devam etmektedir. Bu slirecte emtia fiyatlari ve yesil
enerji déndsim maliyetleri énem tasimaktadir. Ayrica son dénemde yasanan siyasi ve

askeri gerilimler risk algisini artirmaktadir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir.

12.4. Tiirkiye'nin Makroekonomik Goriiniimii
2008 vyilindaki kiresel ekonomik krizden sonra Tirkiye ekonomisi ciddi bir
toparlanma stirecine girmis olup 2014, 2015 yillarinda GYSH bir dnceki yila gére % 5,2 ve
%86,1 seviyelerinde artmistir. 2016 yili, pek ¢ok farkl etkenin de etkisiyle bliyime hizinin
yvavasladigi bir donem olmus 2017 yilinda %7,5, 2018 yilinda ise %2,8 lik blyime
oranlan yakalanmistir. 2019 yilinda biyime orani %0.9, 2020 yilinda %1,8, 2021 yilinda
%11, 2022 yilinda ise %5,6, 2023 yilinda ise %4,5 olarak gerceklesmistir.

2020 vyilinda Covid-19 salgininin olumsuz etkisiyle yilin ikinci ceyredinde %9,9
oraninda daralma kaydedilmistir. 2024 yili itibariyle GSYH biylikligine goére Tirkiye,
Dinya’nin 17. Blyik ekonomisidir.

2004 yilindan itibaren cift haneli seviyelerin altinda seyreden enflasyon orani 2017
yilinda % 11,1, 2018 yilinda %16,3, 2019 yilinda %15,18, 2020 yilinda %12,8, 2021
yilinda %13,58, 2022 yilinda %64,27, 2023 yilinda %64,77 oraninda gerceklesmistir.
2024 yil Eylal ayr Tuketici Fiyat Endeksi bir dnceki yilin ayni ayina gére %35,86 artmistir.
TUFE bir énceki aya gére dedisim orani %2,97 dir.

90
80
70 |

60 {

09|10 | 11 |12 (01|02 |03 |04|05/06 |07 (08 09|10 11| 1201 0203 /04|05/|06|07 |03 09
2022 2023 2024

Tiife Yillilk Dedisim Oranlari Eyliil 2024 Kaynak: TUIK

2024 yih Eylul ayi itibariyla mevsim etkisinden arindinilmis issizlik orani %8,6
seviyesinde gerceklesmistir. Issiz sayisi 2024 yilinin Eylil ayinda bir énceki aya gére 35
bin kisi artarak 3 milyon 100 bin kisi olmustur. Buna gére mevsim etkisinden arindiriimis
istihdam orani ise %49,7 oldu. Odemeler dengesi tarafinda ise 2018 yilinda %?75 olan
ihracatin ithalati karsilama orani 2019 yilinda %77,2, 2020 yilinda ise %86, 2021 yilinda
%82, 2022 yilinda ise %69,9 olarak, 2023 yilinda ise %70,7 olarak, 2024 Eylll ayinda ise
%78,9 olarak gergeklesmistir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

Kisi Basina Diisen GSYH (USD)

Kigi Bagina Diisen GSYH, ABD Dolan

@ Kisi Basi GSYH (SGP)
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—o-Kisi Bagi GSYH (Sag Eksen)

42.561
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Temel Ekonomik Gostergeler

GSYM Artigy, Zincirlenmis Hacim Endeksi, %
GSYM, Cari Fiyatlarka, Milyar TL

GSYH, Cari Fiyatlacka, Mikyar §

Nifus, Bin Kigi

Kiyi Bagina GSYM, Cari Fiyatlarla, §

ihracat (GTS, £.0.8.), Milyon $

Iheacat (GTS)/GSYH,%

ithalat [GTS, C.LE.), Milyon $

ithalat [GYS)/GSYM, %

ihracatin ithalat Kargilama Orami (%, GTS}
Seyahat Gelirleri, Milyar $

Dogrudan Yabanc Yatinmlar (Girig), Milyar $
Cari lslember Dengesi (Mityar $)

Carl iglemler Dengesi/GSYH, %

Igglcine Katiima Orani, %

igslzlik Orani, %

Istibdam Orani, %

TUFE, (On iki aylek ortalamalara gdre degigim) (%)
TUFE (%)

UFE, (On iki ayhk ortalamalara gre defiigim] (%)
UFE (%)

2015 2016 2017 2018 2019
6.1 33 75 30 08
2.351 2627 3134 3761 4313
867 865 855 7598 JE0
78.218 75,278 80313 81.407 82579
11.08% 10.964 10.696 9.7%9 9.208
1510 1492 1645 1722 180,38
174 17,2 191 22,2 238
2136 202,2 2387 2312 210,2
246 233 278 29,0 227
70,7 738 68,9 766 36,0
332 238 281 321 338
193 138 11,2 12,5 95
214 222 -351 <146 150
2.5 2,6 41 -1.8 20
5123 52,0 528 532 530
10,3 10,9 10,9 11,0 13,7
45,0 45,3 471 474 457
1,67 1,78 11,14 16,33 1513
881 853 11,92 20,30 1184
5,28 4,30 15,82 27,010 17,56
SN 9,94 1547 EEX-S 7,36

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi Ekonomik Gortiniim (Eyliil 2024)
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir.

Donemler itibariyle Biiyiime Oranlari
Tiirkiye ekonomisi, 2024’iin ikinci ¢eyreginde gecen yilin ayni dénemine gore %2,5 oraninda bilytimistir.
2003-2023 doneminde Tiirkiye Ekonomisinde yillik ortalama %S5,4 oraninda bilytime kaydedilmistir.

Donemler itibariyla GSYH Biiyiime Oranlar (%)

25,0
223
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9.8 9,7
10,0 9,0 84 8,5 :
6.9 2 2 7.5 7.5 0 3% 7.876
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= 5.0 48 § 4.9 L e € a3, 4546 ] 457
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2023-2025 Biiyiime Tahminleri:

Uluslararasi Kuruluglarin Bil

Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iligkin Bilyiime Tahminleri (%)

Uluslararasi . <
Sy Dilnya Avro Bolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan i Japonya
2023 33 0,5 2,5 29 36 82 52 19
IMF 2024 32 0,9 2,6 21 32 7,0 5,0 0,7
2025 33 15 1,9 24 1,5 6,5 4,5 1,0
2023 31 0,5 2,5 29 36 82 52 1,7
OECD 2024 3,2 0,7 26 29 3,7 6,7 4,9 0,1
2025 3,2 13 16 2,6 1,1 6,8 4,5 14
2023 2,6 0,5 2,5 29 36 8,2 52 19
Ny 2024 26 0,7 2,5 2,0 2,9 6,6 48 07
Bankasi
2025 2,7 14 18 2.2 14 6,7 41 1,0

Kaynak: T.C. Ticaret Bakanligi Ekonomik Gortiniim (Eyliil 2024)
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Merkezi Yonetim Biitgce Gergeklesmeleri

2024 yili Temmuz Ayinda merkezi yonetim biitce giderleri 827,7 milyar TL biitce gelirleri 730,9 milyar TL ve
biitge agig1 96,8 milyar TL olarak gergeklesmistir.
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Dogrudan Yabanci Yatinmlar (Milyar ABD Dolan)
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Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Ekonomik Gortiniim (Eyliil 2024)
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12.5. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin Analizi,

Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

Ulkemizde &zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektérlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da
onemli o6lglide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 ddéneminde gayrimenkul
fiyatlarinda eskiye oranla ciddi disusler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar
azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektéri canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektorlinde biylme kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, ylksek talep ve kisith arz, fiyatlar
hizla yukarn ¢ekmistir. Bu dengesiz buyume ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dodru gayrimenkul piyasasi sikintili bir stirece girmistir.

2007 yilinda Turkiye igin i¢ siyasetin agir bastigi ve secim ortaminin ekonomiyi ve
gayrimenkul sektérini durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 vyili ilk yarisinda i¢ siyasette
yasanan sikintilar, dinya piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki
olumsuz gelismeler devam etmistir. 2008 yilinda ise diinya ekonomi piyasalan cok ciddi
calkantilar gegirmistir. Yikilmaz diye dlsinilen birgok finansal kurum devrilmis ve global
dengeler degismistir.

Daha 6nce Turkiye'ye oldukga talepkar davranan bircok 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 acisindan diinyada ve Tirkiye’de parlak bir yil
olmamistir. icinde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici
olunan vyillardir. Finans kurumlan son dénemde yavas yavas gayrimenkul finansmani
acisindan kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baslamislardir.

2010 igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektéri lehine gelismesiyle
gayrimenkul yatinmlarinda daha ¢ok nakit parasi olan yerli yatinmcilarin gayrimenkul
portféyl edinmeye calistidi bir yil olmus ve az da olsa daha esnek bir yil yasanmistir.
Gegmis ddénem bize gayrimenkul sektdériinde her donemde ihtiyaca yonelik gayrimenkul
dranleri “erigilebilir fiyath” oldugu slrece satilabilmekte mesajini vermektedir. Bitln
verilere bakildiginda 2010 yilindaki olumlu gelismeler 2011 ild 2016 yillarinda da devam

etmigstir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmustir.

2017 yilindan itibaren, beseri ve jeopolitik etkenlerin etkisi, déviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalar ve finansman imkanlarinin daralmasina ek olarak artan enerji ve is glcU
maliyetleri gelistiricilerin 6deme zorlugu yasamasina neden olmustur.

Ulkemizdeki ekonomik dinamikleri énemli élclide etkileyen ve ¢cok sayida yan sektore
destek olan insaat sektériinde yasanan bu zorluklar gayrimenkullerin fiyatlamalarinda
optimizasyona ve Uretilen toplam (Unite sayisi ile proje gelistirme hizinda dislse yol
acmistir. Banka faiz oranlarinin yikselmesi ve yatirrmcilarin farkli enstriimanlara yénelmesi

de yatinnm amach gayrimenkul alimlarini azaltmistir.

Tiirkiye Genelinde Verilen Yapi izinlerinin
Yuizolgiimii (m2)
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Kaynak: TUIK
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2018 yilinda dusuk bir performans cizen insaat sektorii 2019 yilini son cgeyredi
itibariyle toparlanma slirecine girmistir. Bu hareketlenme 2020 yihinin ilk 2 aylk
déneminde de devam etmistir. Ancak 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’de ortaya gikan Covid-
19 salgininin 2020 yili Mart ayinda llkemizde yayilmaya baslamasiyla ekonomi olumsuz
etkilenmis ve gayrimenkul sektori bu durgunluktan payini almistir. Karantina slreci
sonrasi TCMB ve BDDK tarafindan aciklanan kararlar ve destekler sektére olumlu yansimis,
konut kredisi faizlerindeki diisis ve kampanyalar Temmuz ve Adustos aylarinda konut
satislarini rekor seviyelere ulastirmistir. Pandemi sonrasi slregte Ticari hareketliligin
saglanmasi amaciyla piyasaya aktarilan ucuz likidite doviz kurlarinda ve fiyatlar genel
seviyesinde buylk artislara yol agmis, sonrasinda Merkez Bankasi parasal sikilasma
politikasl uygulamaya baglarken parasal sikilasma kararlari sonrasinda bankalarin likidite
kaynaklarn kisilmis, bu da faiz oranlarinda ylkselise yol agmistir. 2022 yilinda artan
enflasyon egilimleri pek cok lilke ekonomisini zorlamaya baslayinca daha siki para ve
maliye politikalari uygulanmaya basglamistir. 2021 ve 2022 vyillarinda Ulkemizdeki konut
satislari yil bazinda birbirine yakin seviyelerde olsa da 2022 yilinda ipotekli satiglarda bir
dnceki yila gére %4,8 lik azalis meydana gelmistir. Ipotekli satislardaki azalma konut
kredil faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmistir. 2023 yilinda
insaat maliyetlerinin arttigi ve risk istahinin azaldigi bir siireg yasanmis olup yeni insaat
sayisi azalmis bu da konut arzinda distse yol agmistir. 2024 yilinda gayrimenkul piyasasi
2023 yiliyla benzer bir gériinim gizmis yuksek konut fiyatlar ve artan faiz oranlarn alim
glicinl etkilemistir. Son donemde Merkez Bankasi politika faizlerinin ylksek tutuldugu,
Dinya genelinde yasanan tedarik sikintilari, hammadde temininde yasanan zorluklar,
lojistik aglarinda yasanan guvenlik sorunlari, Rusya-Ukrayna savasi gibi jeopolitik
gerilimler ve resesyon beklentilerine én plandadir.

Enflasyonun yilksek slUregelmesi hem maliyetler hem de tiketici davraniglar
Uzerinde etki yaratmaktadir. Kredi ve fon bulma maliyetlerinin de yiksek olmasi ekonomik
aktivite de yavaslamay! getirmektedir. Parasal sikilastirma sirecinin devam edecedi
beklentisi de ekonomide sogumaya isaret etmektedir. Konut satislarinda Ocak - Kasim
2024 déneminde bir 6ndeki yilin ayni dénemine gére %16,4 oraninda bir artis yasanmistir.
Onceki dénemde talebin gliglii olmasi, kredi imk&nlarinin bulunmasi ve enflasyonun
etkilerinden korunmak amach olarak gayrimenkul fiyatlarinda yasanan artis egiliminin
ekonominin de sogumasiyla yavasladigi gérilmektedir. Son bir yillik stirecte 6zellikle konut

fiyatlarindaki artisin enflasyonun gerisinde kaldigi gorilmektedir.
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12.6. Tirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler
Tehditler:

e Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari gekisme, Rusya-Ukrayna savasi
ve Diinya genelindeki pek cok farkh jeopolitik gerilimin ekonomiye etkisi,

e Yabanci sermaye kaynakli yatirimlarda gorilen yavaslama,

e Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle
yatirimlarin yavaslamasi ve talebin azalmasi,

Firsatlar:

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

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

12.7. Diinyada ve Ulkemizde AVM Sektoérii ve Karma Kullanimh

Projelerin Gelisimi !

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

Kiresellesen dinyada dedisim, sehircilije de yansimakta ve her gecen gin farkli
mekan tanimlamalarina ihtiyagc duyulmaktadir. Alisveris merkezleri de bu vyeni
tanimlamalardan biri olarak, son ylzyilda Avrupa’da ve Amerika’da hizla gelisimlerini
surdirmustir. Tldrkiye'de ise son 25 yilda kendilerine dnemli bir yer edinerek mdusterileri
agisindan vazgegilmez mekanlar olmuslardir.

Son yillarda Turkiye'nin ekonomik kosullarinda yasanan iyilesme stlireci perakende
sektérinli de olumlu yonde etkilemeye devam etmektedir. Tlrk perakende sektdri heniiz
daha c¢ok geleneksel bir yapi sergiliyor olmasina ragmen organize perakendenin (lke
ekonomisindeki payinin daha blylk oldugu bilinmektedir. Her gegen giin sayilari hizla
artan zincir madazalar, sliper/hipermarketler ve AVM’ler ile organize perakende pazarinin

payl artmaya devam etmektedir.

! Hande Gor (201 1), Emel Ergetin Barlas (2010), GYODER
LOTUS
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Gunumduzde en 6nemli unsur olan zaman faktoriinii g6z 6nlinde bulundurdugumuzda;
kisa zamanda farkli pek gok ihtiyacin bir arada goérilmesine olanak taniyan, ayni zamanda
mdisterileri igin gerekli konforu, givenligi ve temizligi saglamakla ylukimli olan AVM’lerin
hayatimizi kolaylastirdiklari g6z ardi edilemez bir gergektir.

Aligveris alanlarini  iki bin vyillik tarihsel slreg igerisinde inceledigimizde,
sosyoekonomik iliskilere ve teknolojiye baglh olarak gelistirildiklerini ve kent merkezlerinin
birer 6dgesi olduklarini gormekteyiz. Alisveris mekanlarinin gelisimi, sadece ticaretin
ekonomik boyutuna badl olarak dedil, teknolojiye ve aligverisin sosyal hayattaki yerine
bagli olarak da dedisim gOstermistir. Tarih boyunca dedisik mekansal formlar almis
olmalarina ragmen, glinimuzin alisveris merkezleri ve madgaza formlarinin ilk 6rneklerinin
ortaya c¢iktigi donem 19. yizyil olmustur. 1852’de Paris’te Bon Marche isimli kiglk tuhafiye
dikkaninin zaman igerisinde biinyesinde farkli pek ¢ok Urinin satildigi bir magazaya
donutserek tium Avrupa’ya yayilmasi ile Bon Marche ismi blylk madazalan tanimlamakta
kullanilan bir terim haline gelmistir. 19. yuzyillin sonlarinda blyuk Uniteler ve zincir
madazalar olusmaya baslamis, bilgisayar ve elektronik diinyasindaki gelismeler bu sistemi
desteklemis ve merkez satis madazalari kurulmustur. Avrupa’da II. Dlinya Savasi‘nda
yikilan sehirlerin yeniden imarn asamasinda planli olarak aligveris merkezleri
olusturulmustur. Gintumizde Avrupa’nin birgok Ulkesinde sehirlere gé¢ ve cekirdek aile
sayisinin artmasi, kadinlarin is glicline dahil olmasi, tliketim mallarina karsi artan talep,
elektronik ve teknolojik devrim, arag sahipliliinin artmasi ve derin dondurucularin
yayginlasmasi tiiketim bigimlerini degistirmistir. Ozellikle son 30 sene icerisinde artan
trafik ve ticaret potansiyelinin buyUmesi, alisveris merkezlerinin gelisiminde etkili
olmustur. Tum bu gelismeler ve dedisimler sonucunda yayalarin rahat dolasabilecedi

modern alisveris merkezleri olusmaya baslamistir.

LOTUS
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Avrupa'da AVNM'lerin Gelisim Siireci

Cok katli magazalarnn ortayva ¢ikisi
Insaat tekniklerinde vasanan gelismeler geligin kullanmilmava baslamasi ile daha genis

1900 ve sekillendirme kabilivet: ve daha esnek magazalarin insasi
Cok katli magazalarda asanstriin kullanilmaya baslamas:
1010 Ik defa havalandirma sistemlerinin bitvitk magazalarda kullanilmaya baglanmas:

Teknik buluslar ile aligveris alanlarinin ingasmin daha da biiyiik boyutlarda yapilmas:
Ik alisveris merkezinin acilmas: (USA)
1920 Alisveris arabalannm kullanilmaya baslanmas:
Kred: kart: kullanimimin baslamasi
Self-servis siipermarketlerin agilmas:
Florasanin kullanilmava baslanmasi ile magazalarda daha 1v1 aydinlatmanmn yaratilmasi
Aligveris mekanlarinm gelisim
Motorlu tasit sahipliliginin baglamasi
Avrupa'da sehir merkezlerinde yayalastirilnug alisveris alanlarinm olusturulma cabalan
Sawvas sonrasi bombalanan sehirlerin veniden ingasa
Sehir Merkezlerinde niifus artisi
Ana yollarda trafik sorununun bag gdstermesi
Asansériin vaygin olarak kullanmmmmn basglamas:
Avwdinlatmalarin varattifi 151 fazlasmin dniine gegebilmek icin havalandirma
sistemlerinin gereklilifinin dneminin artmasi
Trafik yogunlugunun artmasi

1930

1940

1950

Fiber optiklerin veni aydinlatmaya olanak tanmimasi

Avrupa kentlermnin yenilenmesi

Avrupa'da ilk kapali alisveris merkezinin Londra'da agilmas:

Ik gehir digi kapali alisveris merkezinin Paris'te agilmasi

Petrol krizinin ticari yatirumlar: durdurma noktasina gelmesi

Avrupa'da ilk defa Londra'da iki kath ve sehir merkezinde kapali AVM lerin msasi
Barkot sisteminin ve optik okuyucularm kullanilmaya baglanmas:

Ingiltere'de ilk defa sehir dist AVM'min Amerikan standartlaninda geligtinilmesi

Sehir ceperlerninde perakendeci parklarinm olusmaya baslamasa

1960

1970

Alisveris merkezlerinin icerisinde yvemek, eglence ve dinlence mekanlan giba
mekanlarmm olusturulmaya baglanmasi

Avrupa'da ilk bélgesel merkezli alisveris merkezinin agilmas:

Ingiltere'de ilk defa sehir merkezinde ve iistil agik aligveris merkezinin agilmasi
Temal: alisveris merkezlerinin ilk defa ortaya gikisi

Cok salonlu sinemalarn olusmaya baslamasi

Tren garlarmda perakende satis alanlarmin gelismeye ve biiyiimeye baglamasi
Giivenlik kameralarinin kullanilmaya baslamas:

Ingiltere'de kapali alisveris merkezlerinde giin 15mdan vararlanmavya baslanilmasi

1980

Perakende sektdriinde yasanan gelismelerin verel yoneticilere endiistri alanlarmdan
perakende doniigiim i¢1 cesaret vermesi

Ekonomideki durgunlugun 1990'larn basmnda yeni AVM yatirmmlarimin Sniinii kesmesi
Avrupa'da perakende alanlarmin gelisimini diizenleyen yasalarnn sikalastinlmass
Havaalani perakendecilifinin gelismesi

Fabrika satis merkezlerinin Avrupa'da vayginlasmasi

1990

Hem acik hem kapali alisveris alanlarinin bir arada bulundugu AVM lerin gelisin
\ Yeni perakende alanlarinin olusmaya baglamasi
2000 AvhIlerde gitvenhifin &n plana cikis:

Stirdiiriilebilirlik ilkesinin AVM mimarilerine yansumalarmin goriillmesi

26
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Tarihi Kapalicarsi Dilnya’da alisveris merkezlerinin ilk 6rneklerinden biridir.
Kapalicars! cgesitli perakendecilere yer veren bagimsiz diikkanlari, yemek alanlari ve yaya
kaldirimlar ile AVM'lerin ilk 6rnedi olarak, bir yandan tarihsel gelisimi yansitmaya devam
etmekte bir yandan da islevselligini yitirmeden varligini strdirmektedir. Osmanli
Imparatorluju Dénemi’nde kent merkezlerinin vazgecilmez 6geleri olan aligveris mekanlari
hanlar, carsilar, arastalar ve bedestenler kentin yapisinda 6nemli rol oynamislardir.
Cumbhuriyet DoOnemi’nin ilk baslarinda; perakende dagitim sistemleri, teknik altyapi,
sermaye vyatirimi ve Uretimin yeterli olmadigi bu dénemde sehir merkezindeki kapall
pazarlar ve pasajlar alisveris merkezi olarak hizmet gostermistir.

1950’lere kadar tek merkezli (Eminénii) bir sehir olan istanbul 1950’lerden sonra ig
ve dis baskilar sonucunda ¢gok merkezli bir sehre déntsmustir. Bu déndsimin 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 Turkiye'nin disa agilma sureci ile birlikte halkin tiketim tercihleri de
dedismeye baslamis, Dilnya’daki trendlerin daha rahat takip edilebilmesi ile de ticari
anlamda buyuk bir degisim yasanmistir. Mevcutta var olan ana alisveris mekanlarinin bu
moda drunlerin satilmasina pek de olanak tanimayan yapilan dolayisiyla modern anlamda
alisveris mekanlarina ihtiyag duyulmustur. Turkiye'de alisveris merkezlerinin ilk kurulus
yerleri olarak metropol sehirler tercih edilmis ve Istanbul bu yapilanma siirecinde ilk tercih
edilen sehir olma o6zelligini korumustur. Hizli gelisme slrecindeki alisveris merkezleri
zaman igerisinde diger blylk sehirlerde de go6rilmeye baslamis, son zamanlarda ise bu
merkezlerin yapilanmasi Anadolu kentlerine dogru kaymistir. Ozellikle pandemi siirecinden
sonra tlketici aliskanlklari etkilenmis ve son dénemde kent merkezlerindeki AVM’ler belli
bir doygunluga ulasmistir. AVM vyatinmlari kentlerin genisleme akslarina dogru

kaymaktadir.
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Metrekare Verimlilik Endeksi - Tirkiye Geneli
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Ziyaret Sayisi Endeksi
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13. YAPININ INSAAT OZELLIKLERI

INSAAT TARZI

B.A.K.

INSAAT NIzAMI

Blok

KAT ADEDi 12 (6 bodrum + asma + zemin + 3 NK + TK )
TOPLAM ALAN Briit 54.805 m2 (*)

KIRALANABILIR ALANI | Briit 20.631 m?2

ELEKTRIK Sebeke

TRAFO Mevcut

JENERATOR Mevcut

TRAFO Mevcut

ISITMA VE SOGUTMA

Merkezi sistem i1sitma / sogutma

SOGUTMA KULESI Mevcut

ISI POMPASI Mevcut

SuU Sebeke

SU DEPOSU Mevcut

HIDROFOR Mevcut

KANALIZASYON Sebeke

ASANSOR Yolcu ve yik asansoérleri mevcut
YURUYEN Mevcut

MERDIVEN/BANT

YANGIN IHBAR SISTEMI

Muhtelif yerlerde 1si ve duman dedektérleri ile yangin
dolaplan ve tipleri mevcut

GUVENLIK SISTEMI

Kamera kayit ve izleme sistemi mevcut

PARK YERI

Kapali ve Agik Otopark Mevcut (555 arac kapasitesi)

YANGIN MERDIVENI

Mevcut

SATIS VE KIRALAMA
KABILIYETi

“satilabilirlik ve kiralanabilirlik” 6zellijine sahiptir.

(*) Zafer Plaza’nin yapi kullanma izin belgesine esas toplam insaat alani 56.655 m? dir.
g S

Mevcutta yap! kullanma izin belgesine uygun olarak insa edilmistir. Ancak yerinde yapilan

incelemelerde ve ilgililerinden alinan bilgiye gbére binanin yaklasik 1.850 m2 alanh ek

kisminin yikildigi ve yapinin toplam 54.805 m2 alanh oldugu tespit edilmistir.

LEOTUS
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14. ACIKLAMALAR

LOTUS

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

1999 yilinda faaliyete gecen Zafer Plaza AVM Bursa’nin ilk alisveris merkezi olma
ozelligini tasimaktadir.

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

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

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

Yapinin diger katlarinda ise AVM binyesindeki magaza, perakende alanlari, sirkiilasyon
alanlari ile teknik hacimler yer almaktadir.

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

Yapinin ortasinda bulunan ve alisveris merkezini glin 1s1d1 ile bulusturan cam piramit

ayni zamanda sehrin sembol yapilari arasindadir.

Zafer Plaza’nin yap! kullanma izin belgesine esas toplam insaat alani 56.655 m? dir.
Mevcutta yapi kullanma izin belgesine uygun olarak insa edilmistir. Ancak yerinde
yapilan incelemelerde ve ilgililerinden alinan bilgiye gére binanin yaklasik 1.850 m2
alanli ek kisminin yikildigi ve yapinin toplam 54.805 m2 alanh oldudu tespit edilmistir.
Torunlar GYO yetkililerinden alinan bilgiye gére kompleksin toplam kiralanabilir alani
20.631 m*dir.
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e Asadidaki tabloda AVM'nin 2024 yili 10 Aylik (Ocak-Ekim dénemi) ortalama verileri yer

almaktadir.
Ortalama Kiralanabilir Alan 20.631 m?
Ortalama Kiralanmis Alan 19.946 m?
Ortalama Doluluk Orani 96,7%
Toplam Ziyaretgi Sayisi 8.812.527 Kisi

e Parselin Kuzey ve Glney koselerinde yer alan B ve C Bloklar arasindaki bélim meydan
fonksiyonunda olup yeme-igme stand ve dikkanlari bulunmaktadir.

e Bloklarin dis cepheleri akrilik boyalidir.

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

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

e Parsel acgik alanlan kilitli tag kaplidir.

15. EN VERIMLI KULLANIM ANALIiZI

“Bir mulkdn fiziki olarak mimkuln, finansal olarak gergeklestirilebilir olan, yasalarca
izin verilen ve dederlemesi yapilan milki en ylksek dederine ulastiran en olasi
kullanimdir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkin olmayan kullanim yuUksek
verimlilige sahip en iyi kullanim olarak kabul edilemez. Hem yasal olarak izin verilen hem
de fiziki olarak mumkin olan bir kullanim, o kullanimin mantikli olarak nigin mumkudn
oldugunun dederleme uzmani tarafindan aciklanmasini 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 bélgenin
gelisim potansiyeli dikkate alindiginda AVM olarak kullanimin devam etmesinin en uygun

kullanim sekli oldugu duastnulmektedir.
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16. DEGERLENDIRME

Aligveris merkezinin dederine etki eden 6zet faktorler (SWOT Analizi) :

Gliglu Yonler Zayif Yonler

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

- Ana arterlere yakinhgi - Ana tasinmazin hisseli olmasi,

- Miigteri Celbi - Gayrimenkul piyasasinda yasanan
- Reklam kabiliyeti durgunluk

- Kapal otoparkinin mevcudiyeti

- Tamamlanmis altyapi

- Yapi Kullanma izin Belgesi’'nin
mevcudiyeti

- Tum yasal izinlerinin alinmis olmasi

- Ziyaretgi sayisi yiiksek olan bir AVM
olmasi

- Bosluk oraninin az olmasi

- C (yuksek) emisyon ve performans sinifi
enerji kimlik belgesinin bulunmasi

- Tadilat ve yenileme calismasi yapilimis

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 icerigi ile iliskili olmasina
dikkat edilmesi gerekir. Asadida tanimlanan ve aciklanan (¢ yaklasim dederlemede
kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarnn timda, fiyat dengesi, fayda beklentisi veya ikame
ekonomi ilkelerine dayanmaktadir. Temel dederleme yaklasimlari Pazar Yaklasimi, Gelir
Yaklasimi ve Maliyet Yaklasimidir. Bu temel dederleme yaklasimlarinin her biri farkli,
ayrintili uygulama yéntemlerini igerir.

Bir varliga iliskin degerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin seciminde amacg belirli
durumlara en uygun yéntemin bulunmasidir. Bir yéntemin her duruma uygun olmasi s6z
konusu degildir. Secim slirecinde asgari olarak asadidakiler dikkate alinir:

(a) degerleme gorevinin kosullari ve amaci ile belirlenen uygun deder esas(lar)i ve
varsayilan kullanim(lar)i,

(b) olasi dederleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin gicli ve zayif yonleri, (c) her bir
yontemin varligin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan yaklasimlar ve
yontemler bakimindan uygunlugu,

(d) yontem(ler)in uygulanmasi icin gereken guivenilir bilginin mevcudiyeti.

17.1. Pazar Yaklasimi

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

Asadida yer verilen durumlarda, pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli goriilmektedir:

(a) dederleme konusu varhidin deder esasina uygun bir bedelle son dénemde satilmis
olmasi,

(b) dedgerleme konusu varligin veya buna 6énemli 6lciide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olarak islem gormesi, ve/veya

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

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
karsilanamadigi asagidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh adirhk verilebilir. Pazar yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacadini ve pazar yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
pekistirmek amaciyla adirhiklandirihp adirlikliklandirilamayacadi dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

(a) degerleme konusu varliga veya buna onemli dlglide benzer varliklara iliskin islemlerin,
pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar glincel olmamasi,
(b) degerleme konusu varligin veya buna 6nemli 6lglide benzerlik tasiyan varliklarin aktif

olmamakla birlikte islem gérmesi,
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(¢) pazar islemlerine iliskin bilgi elde edilebilir olmakla birlikte, karsilasgtirilabilir varliklarin
dedgerleme konusu varlikla 6nemli ve/veya anlamh farkliliklarinin, dolayisiyla da stbjektif
dizeltmeler gerektirme potansiyelinin bulunmasi,

(d) guncel islemlere yonelik bilgilerin glvenilir olmamasi (6rnegdin, kulaktan dolma, eksik
bilgiye dayali, sinerji alicili, muvazaali, zorunlu satis iceren islemler vb.),

(e) varligin dederini etkileyen énemli unsurun varhidin yeniden lretim maliyeti veya gelir
yaratma kabiliyetinden ziyade pazarda islem goérebilecegi fiyat olmasi.

Bircok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni veya
benzeyen varliklar igeren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacadi anlamina
gelir. Pazar vyaklasiminin kullanilmadigi durumlarda dahi, diger vyaklasimlarin
uygulanmasinda pazara dayali girdilerin azami kullanimi gerekli gorilmektedir (6rnegin,
etkin getiriler ve getiri oranlari gibi pazara dayali dederleme olgUtleri).

Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varligin tipatip veya 6nemli Olglide benzeriyle iliskili
olmamasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin karsilastinlabilir varhiklar ile dederleme
konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel benzerliklerin ve farkliliklarin karsilagtirmali
bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilastirmali analize dayali dizeltme yapilmasina
genelde ihtiyag duyulacaktir. Bu dizeltmelerin makul olmasi ve dederlemeyi
gergeklestirenlerin dizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastirildiklarina raporlarinda yer
vermeleri gerekir.

Pazar vyaklasiminda genellikle her biri farkli carpanlara sahip karsilastirilabilir
varliklardan elde edilen pazar cgarpanlari kullanilir. Belirlenen araliktan uygun garpanin
secimi niteliksel ve niceliksel faktorlerin dikkate alindigi bir dederlendirmenin yapilmasini
gerektirir.

17.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kulfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikca, belli bir varlik icin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla o0deme yapmayacadli ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklagimdir. Bu yaklasimda, bir varhdin cari ikame maliyetinin veya
yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve dider bigimlerde
gerceklesen tim vyipranma paylarinin dusidlmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder
belirlenmektedir.

Asadida yer verilen durumlarda, maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh agirlik verilmesi gerekli gorilmektedir:

(a) katihmcilarin dederleme konusu varlikla 6nemli 6lglide ayni faydaya sahip bir varhidi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varhidin, katilimcilarin degerleme
konusu varhidi bir an evvel kullanabilmeleri icin 6énemli bir prim 6demeye razi olmak
durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir stirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varhdin dogrudan gelir yaratmamasi ve varligin kendine 06zgl niteliginin gelir
yaklasimini veya pazar yaklasimini olanaksiz kilmasi, ve/veya

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

maliyetine dayanmasi.
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Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gérilmekle birlikte, séz konusu kriterlerin
karsilanamadidi asadidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklasima onemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asadidaki
durumlarda uygulanmasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin
uygulanip uygulanamayacadini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen gOsterge niteligindeki
dedgeri pekistirmek amaciyla adirliklandiriip adirliklandirilamayacadini  dikkate almasi
gerekli gorilmektedir:

(a) katilimcilarin ayni faydaya sahip bir varlii yeniden olusturmayi distindlkleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 6niinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli ve/veya
anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

(b) maliyet yaklasiminin diger yaklasimlara bir capraz kontrol araci olarak kullaniimasi
(6rnegin, maliyet yaklasiminin, dederlemesi isletmenin strekliligi varsayimiyla yapilan bir
isletmenin tasfiye esasinda daha dederli olup olmadiginin teyit edilmesi amaciyla
kullaniimasi), ve/veya

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

Kismen tamamlanmis bir varligin degeri genellikle, varhdin olusturulmasinda gecen
slireye kadar katlanilan maliyetleri (ve bu maliyetlerin dedere katki yapip yapmadigini) ve
katiimcilarin, varhdin, tamamlandigindaki dedgerinden varligi tamamlamak igin gereken
maliyetler ile kar ve riske gore yapilan uygun dlzeltmeler dikkate alindiktan sonraki
dederine iliskin beklentilerini yansitacaktir.

17.3. Gelir Yaklagimi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere donistirilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varligin dederi, varhk
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin buginki
dederine dayanilarak tespit edilir.

Asadida yer verilen durumlarda, gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima onemli
ve/veya anlaml adirlik verilmesi gerekli gortilmektedir:

(a) varhigin gelir yaratma kabiliyetinin katiimcinin goéziyle degeri etkileyen gok 6nemli bir
unsur olmasi,

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

Yukarida yer verilen durumlarda gelir yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklagima énemli
ve/veya anlamli adirhik verilmesi gerekli gorilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, gelir yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Gelir yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin dider yaklasimlarin uygulanip

uygulanamayacadini ve gelir yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki degeri
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pekistirmek amaciyla adirliklandirihip adirliklandirilamayacadgini dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

(@) degerleme konusu varhidin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin géziyle degeri
etkileyen bircok faktérden yalnizca biri olmasi,

(b) dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin
onemli belirsizliklerin bulunmasi,

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

(d) degerleme konusu varhidin gelir yaratmaya henliz baslamamasi, ancak baslamasinin
planlanmis olmasi.

Gelir yaklagsiminin temelini, yatirnnmcilarin yatinnmlarindan getiri elde etmeyi beklemeleri
ve bu getirinin yatinma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli goértulmesi
teskil eder.

Genel olarak yatirrmcilarin sadece sistematik risk (“pazar riski” veya “cesitlendirmeyle

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

18. FIYATLANDIRMA

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

Tasinmazin dederinin tespitinde asadidaki yontemler dikkate alinmistir.

18.1. Ikame Maliyet Yaklagimi
18.2. Emsal Karsilastirma Y ontemi

18.3. Indirgenmis Nakit Akimlar Y®dntemi

18.1. Ikame Maliyet Yaklasimi

Bu yontemde tasinmazlarin arsa ve insai dederi olmak Uzere iki bileseni esas
tutulmak suretiyle degerler ayri ayr tespit edilmekte ve tasinmazlarin dederi bu
bilesenlerin toplami olarak takdir edilmektedir. (Ancak bu degerler arsa ve insai yatirimlarin ayri
ayr1 satigina esas olmayip toplam degere ulagmak i¢in belirlenen fiktif biiyiikliiklerdir.)

Arsa dederinin tespitinde emsal karsilastirma yonteminden yararlanilmis, insai deger
tespitinde ise piyasada yayginlkla gerceklesen (yapimci kurulusun karini havi) insaat
maliyetleri géz oOnlinde bulundurulmustur. Bulunan arsa ve insai yatinm dederlerine

tasinmazlarin hayata gegmesiyle olusan kentsel rant yansitilmistir.
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Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda asadidaki tespitlerde bulunulmustur.
e Tasinmaza yakin konumda, Deveciler Caddesi lzerinde konumlu 255 m2 yUzolgimld,
Ticaret + Konut Lejanth ve 2 kat imarh oldugu beyan edilen 3985 ada, 1 nolu parsel
7.500.000 TL (29.412 TL/m?2) bedelle satihiktir. (Emlak Ofisi: 554 672 31 47)

e Tasinmazin yer aldigi bélgede Bahge Sokak lizerinde konumlu, 155 m? yizdlgimli,
Konut imarli (Hmax 5 kat) arsa (5793 ada 6 ve 7 nolu parseller) 4.750.000,-TL bedelle
satiliktir. (~30.645,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 0532 611 88 16)

e Tasinmazin yer aldi§i bélgede 1.Yani¢ Sokak lizerinde konumlu, 161 m? yizdlgimli,
Konut imarh (Hmax 3 kat) arsa (5002 ada 14 parsel) 6.500.000,-TL bedelle satiliktir.
(~49.242,-TL/m?) (Emlak Ofisi: 0532 151 67 61)

e Tasinmazin yer aldigi bélgede konumlu, 425 m? yiizélgimlii, Konut imarli (Hmax 8 m.)
arsa (4418 ada 29 parsel) 13.000.000,-TL bedelle satiliktir. (~30.588,-TL/m?)
(Emlak Ofisi: 0542 353 87 88)

e Tasinmazin yer aldigi bélgede konumlu, 219 m? yiizélgimli, Konut imarl (Hmax 3 kat)
arsa 6.450.000,-TL bedelle satiliktir. (~29.452,-TL/m?)
(Emlak Ofisi: 0534 571 16 81)

Emsal Kroki Tablosu:
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Emsal Analizi:

EMSAL ANALIZ TABLOSU
Bi‘rim Satig | Pazarhk i Alan - Fonksiyon \-l.e Yapllas‘ma Hakki Konum/Serefiye T-oplam DGZfItiImis
Fiyati (TL) | Orani Diizeltmesi Diizeltmesi Diizeltme Deger (TL)
K Ticaret Alani, (AVM
onu 9.622,33 icaret Alan, ( Sehrekiistii Mah. 58.700
Miilk Fonksiyonlu)
Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme
Alani Durumu
Orani Orani Orani Orani Orani
Emsal 1 29.412 -10% 255 -15% T+K (Hmax 2 Kat) 85% Orta Koti 15% 75% 51.471
Emsal 2 30.645 -10% 155 -15% | Konut (Hmax 8 m.) 75% Cok Koti 35% 85% 56.694
Emsal 3 49.242 -10% 132 -15% | Konut (Hmax 3 Kat) 75% Az Kotu 10% 60% 78.788
Emsal 4 30.588 -10% 425 -15% | Konut (Hmax 3 Kat) 75% Cok Kotu 25% 75% 53.529
Emsal 5 29.452 -10% 219 -15% | Konut (Hmax 3 Kat) 75% Cok Kotl 30% 80% 53.014

Konu tasinmazin yer aldi§i bélgede arsa arzi oldukca sinirlidir. Ozellikle Ticari arsa arzi

yok denecek kadar azdir. Piyasa arastirmalan sonucu toplanan emsal bilgileri yukarida

sunul

mustur.

Uygunlastirma oranlarn mesleki tecriibe, piyasa arastirmalarindan yapilan cikarimlara

gbre paremetrelerin bolgedeki gayrimenkullerin dederine etkilerinin analizi calismalarindan

ve sirket arsivindeki diger verilerden faydalanarak belirlenmistir.

E

msal analizlerinden hareketle emsallerin birim dederlerinin ortalamasi

alinmak suretiyle konu tasinmazin arsa m? birim dederi icin 58.700,-TL/m? kiymet takdir

edilmistir. Buna gore;

18.1.

18.1.

18.1.3. Uygunlastirma:

1. Arsa Payi degeri:
9.622,33 m? x 8302187/11488932 x 58.700,-TL/m? =~ 408.160.000,-TL dir.

2. Insai degeri:
AVM Blogu Toplam insaat alani: 54.805 m¥dir.

Hisseye Tekabiil eden toplam insaat alani: 39.603 m? dir.

Yapi Maliyeti :

Ek Maliyetler : % 20

Amortisman :
Toplam Maliyet : 39.603 m? x 21.300,-TL/m? x 1,20 x 0,68

% 32

21.300,-TL (2024 yili 5A sinifi birim maliyeti)

=~ 688.300.000,-TL olarak belirlenmistir.

Tasinmazin dederine yatirnnmci kar olarak eklenmis olup rapora konu tasinmazin

arsa pay! dederi + insaat maliyeti (izerinden % 20 olarak alinarak

Uygunlastirma

Ulasilan Sonuc

(Arsa pay! degeri + Toplam insai deder) x % 20

1.096.000.000,-TL x 0,20
= 219.200.000,-TL olarak belirlenmistir.

Bu hesaplamalara istinaden Ikame Maliyet Yaklasimi‘'na goére tasinmazin

toplam degeri:
408.160.000,-TL + 688.300.000,-TL + 219.200.000,-TL =

olarak belirlenmistir.

LOTUS
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18.2. Emsal Karsilastirma Yéontemi

Bu yontemde yakin zamanda pazara cikarilmis benzer hacme sahip satilik/kiralik

gayrimenkul bulunamamistir. Bu sebeple Emsal karsilastirma yontemi kullaniimamistir.

18.3. Indirgenmis Nakit Akimlar Yontemi

Bu yontem, tasinmaz dederinin gayrimenkuliin gelecek vyillarda Uretecegi serbest
(vergi sonrasi) nakit akimlarinin bugtinki degerlerinin toplamina esit olacadi 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
buglinkli dederi hesaplanmaktadir. Bu deder tasinmazin, mevcut piyasa kosullarindan

bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi gereken) dederidir.

Varsayimlar :

Reel iskonto Orani ve Yillik Enflasyon Tahminleri:

Reel iskonto orani, Merkez Bankasi Enflasyon tahminleri, halihazir mevduat faiz oranlari,
orta-uzun vadeli Hazine Bonosu faiz oranlar1 dikkate alinarak 2025 yili ve sonrasi igin
ongoriilen tahmini enflasyon oranlarmin % 6 tizerinde alinmistir.

Kira Gelirleri ve Doluluk Oranlari :

GYO yetkililerinden temin edilen aligveris merkezinin 2024 yili 10 aylik gergeklesen
gelirleri ortalama % 96,7 mertebesindeki doluluk oranina gore asagida tablo halinde
sunulmustur. Buna gore 2024 yilinda kontrathh net kira gelirlerine, ciro gelirlerine, diger
gelirlerine ve ortak alan katilim pay1 gelirlerine ve % 100 doluluk oranina gore tahmini toplam
gelirin  304.000.000 TL mertebesinde gergeklesecegi Ongdrillmistir. AVM’nin doluluk

oraninin 2025 yili ve sonrasinda ise ortalama % 94 mertebesinde olacagi kabul edilmistir.

. 10 Ayhk 12 Ayhk %100 Doluluk Orani

GELIRLER (TL .
() Gergeklesme Tahmini Itibariyle Tahmini

MAGAZA KiRA GELIRLERi 129.473.323 155.000.000 160.000.000
CiRO KiRA GELIRLERI 22.737.723 27.000.000 28.000.000
DIGER GELIRLER 20.807.455 25.000.000 25.000.000
ORTAK ALAN KATILIM
PAYI GELIRLERI 73.760.596 88.000.000 91.000.000
TOPLAM 246.779.097 295.000.000 304.000.000

2025 yil1 ve takip eden yillarda Kira ve diger gelirlerin (magaza kiralamalarinin/sozlesme
yenilemelerinin yil igerisinde farkli donemlerde olmasi dikkate alinarak) cari yil tahmini

enflasyon orani kadar artacagi varsayilmistir.
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Giderler :

GYO yetkililerinden temin edilen 2024 yil1 10 aylik ger¢eklesmelere gore toplam gider
92.500.451 TL mertebesinde olup 12 aylik toplam gider yaklasik 111.000.000,-TL olarak
belirlenmistir. Giderlerin 2025 yilinda % 50, takip eden yillarda ise bir dnceki yilin tahmini
enflasyonu oraninda artacagi varsayilmistir. Giderlere bakim-onarim masraflari da dahildir.

Ayrica her y1l toplam briit ciro lizerinden % 1,5 yenileme gideri olacagi varsayilmaistir.

Uc Deger :
Kapitalizasyon oran1 % 7 olarak takdir edilmistir.

Nakit Odenen Vergiler :

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

Yukaridaki varsayimlar altinda, bugiinden sonraki nakit giris ¢ikiglar ile sayfa 49°da yer
alan indirgenmis nakit akimlar1 tablosundan da goriilecegi lizere Zafer Plaza AVM’nin
31.12.2024 itibariyle finansal degeri yaklasik 2.371.700.000,-TL olarak bulunmustur. Buna
gore Zafer Plaza AVM’nin Torunlar GYO hissesine tekabiil eden kisminin degeri yaklasik
olarak 1.713.800.000,-TL olarak bulunmustur.

LOTUS
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| ZAFER PLAZA AVM

(TL)

2024 Y1l Toplam Gelir-% 100 Doluluk Orani Itibariyle-Tahmini (TL) 304.000.000

2024 Y1l Toplam Kontrath Kira Geliri-% 100 Doluluk Oran itibariyle-Tahmini (TL) | 160.000.000

2024 Y1l Toplam Ciro Geliri-% 100 Doluluk Orant itibariyle-Tahmini (TL) 28.000.000

2024 Y1l Toplam Diger Gelir Tahmini (TL) 25.000.000

2024 Y1l Toplam Ortak Alan Katilim Payi Geliri Tahmini (TL) 91.000.000, 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033 2034
2024 Y1li Toplam Gider-Tahmini (TL) 111.000.000,

Yillik Toplam Briit Gelir (TL) 395.200.000 | 474.240.000 | 545.376.000 | 599.913.600 | 659.904.960 | 725.895.456 | 783.967.092 | 846.684.460 | 914.419.217 | 987.572.754
Doluluk Orani 94,0% 94,0% 94,0% 94,0% 94,0% 94,0% 94,0% 94,0% 94,0% 94,0%
Yilik Enflasyon Orani Tahmini 30% 20% 15% 10% 10% 10% 8% 8% 8% 8%
Reel iskonto Orani 36,00% 26,00% 21,00% 16,00% 16,00% 16,00% 14,00% 14,00% 14,00% 14,00%
1/ Iskonto Faktorii 1,17 1,53 1,88 2,23 2,59 3,00 3,46 3,94 4,49 5,12
|Etkin Vergi Orani 0%

Toplam Gelir (Doluluk orani itibariyle) 371.488.000 445.785.600 512.653.440 563.918.784 620.310.662 682.341.729 736.929.067 795.883.392 859.554.064  928.318.389
Yilhk Toplam Gider 166.500.000 216.450.000 259.740.000 298.701.000 328.571.100 361.428.210 397.571.031 429.376.713 463.726.851  500.824.999
Yillik Yenileme Gideri 5.572.320 6.686.784 7.689.802 8.458.782 9.304.660 10.235.126  11.053.936  11.938.251 12.893.311 13.924.776
Serbest Nakit Akimi 199.415.680 222.648.816 245.223.638 256.759.002 282.434.902 310.678.393 328.304.100 354.568.428 382.933.902 413.568.614
Uc Deger 6.380.772.907
Serbest Nakit Akiminin Bugiinkii Degeri 170.997.535  145.846.566 130.094.876 114.974.588 109.027.626 103.388.266 95.006.887  90.006.525  85.269.339 80.781.479

Ug Degerin Bugiinkii Degeri

31/12/2024 itibari ile Toplam Deger (TL)

2.371.700.000

31/12/2024 itiban ile Torunlar GYO Hissesi'nin Toplam Degeri (TL)

1.713.800.000
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19. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRMESi

19.1. Farkh Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastiriimasi ve Bu Amacla Izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin
Aciklamasi

Gorillecegi Gzere kullanilmasi mimkin olan iki yontemle bulunan degerler bir birinden
farklidir.

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

KULLANILAN YONTEMLER TOPLAM DEGER (TL)
iIKAME MALIYET YONTEMI 1.315.660.000
iINDIRGENMIS NAKIT AKIMLAR YONTEMI 1.713.800.000

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 1.713.800.000,-TL olarak belirlenmistir.

19.2. Kira Degeri Analizi ve Kullanilan Veriler
AVM'nin 2024 vyili icin ortalama %96,7 mertebesindeki doluluk orani gére 10 ayhk
gerceklesen kira gelirleri ile % 100 doluluk oranina gére 12 aylhk tahmini kira gelirleri asagida

tablo halinde sunulmustur.

. 10 Ayhk 12 Ayhk %100 Doluluk Orani
ELIRLE L .

SELRLERIL Gergeklesme Tahmini Itibariyle Tahmini
MAGAZA KiRA GELIRLERI 129.473.323 155.000.000 160.000.000
CIRO KiRA GELIRLERI 22.737.723 27.000.000 28.000.000
DIGER GELIRLER 20.807.455 25.000.000 25.000.000
ORTAK ALAN KATILIM
PAY| GELIRLERI 73.760.596 88.000.000 91.000.000
TOPLAM 246.779.097 295.000.000 304.000.000

19.3. Gayrimenkul ve Buna Baglh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi
Gayrimenkulin herhangi bir hukuki sorunu bulunmamaktadir.
19.4. Gayrimenkul Uzerindeki Takyidat ve Ipotekler ile Ilgili Goriis
Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. hissesi lzerinde herhangi bir kisitlayici serh,
ipotek veya not bulunmamakta olup ana tasinmaz Uzerindeki notlar gayrimenkul degerini
dogrudan ve dnemli 6lglide etkileyecek nitelikte degildir.

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 mevzuati c¢ercevesinde

herhangi bir engel bulunmadigi kanaatindeyiz.
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19.6. Bos Arazi ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi ve Kullanilan Veri ve
Varsayimlar
Dederleme, proje gelistirme niteliginde degildir.
19.7. Asgari Bilgilerden Raporda Verilmeyenlerin Neden Verilmediklerinin
Gerekgeleri
Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.
19.8. Miisterek Veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi
Zafer Plaza AVM bir bitin halinde kullaniimakta olup misterek veya bélinmis kisimlar
sO0z konusu degildir.

19.9. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsihgi Yontemi 1Ile Yapilacak
Projelerde, Emsal Pay Oranlari

Hasilat paylasimi ya da kat karsihdi yontemleri kullaniimamistir.
19.10. Yasal Gereklerin yerinde getirilip getirilmedigi ve Mevzuat Uyarinca
Alinmasi Gereken Izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut
Olup Olmadigi

Zafer Plaza Alisveris Merkezi tamamlanmis olup yapi kullanma izin belgesi mevcuttur.

19.11. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin Tapudaki Niteliginin, Fiili
Kullanim Seklinin Ve Portfoye Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle
Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda Goriis Ile Gayrimenkul Yatirim
Ortakhklari Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercevesinde Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Gayrimenkul Yatinm Ortakliklar’na iliskin esaslar Tebligi’nin 22. Maddesi 1. Firka (b) ve
(c) bentleri:

b) (Degisik:RG-2/1/2019-30643) Portféylerine alinacak her tirli bina ve benzeri yapilara iliskin olarak
yap! kullanma izninin alinmis ve kat mulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, mulkiyeti tek basina
ya da baska kisilerle birlikte ortakhda ait olan otel, alisveris merkezi, is merkezi, hastane, ticari depo, fabrika,
ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bdlimlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla
kullanilmasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen
niteliginin tasinmazin 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 alinmis olmasi, bu fikrada yer alan yapi
kullanma izninin alinmig olmasi sartinin yerine getiriimesi igin yeterli kabul edilir.

c) Portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve 6nemli
Olgude etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar

dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikumleri saklidir.

Rapora konu tasinmaz, tapudaki vasfina gére ve fiili durumda ticari nitelikte bir binadir.
S6z konusu teblig maddelerine gére dederlemesi yapilan gayrimenkuliin Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgr portfoylinde "“Bina” bashgi altinda yer almasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati

gercevesinde herhangi bir engel bulunmamaktadir.
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20. SONUC

Rapor iceriginde dzellikleri belirtilen Mall Of Istanbul AVM biinyesinde yer alan Zafer Plaza
AVM'nin yerinde ve projeleri lizerinde yapilan incelemeleri sonucunda, konumuna, mimari ve
ingal Ozelliklerine ve emsal teskil eden alisveris merkezlerinde yapilan piyasa rayig

arastirmalarina gore Torunlar GYO A.S. miilkiyetinde olan hissesinin degeri igin,

1.713.800.000,-TL (Birmilyaryediylzontgmilyonsekizylizbin Tlrk Lirasi) kiymet takdir
edilmistir.
Torunlar GYO A.S. hissesinin KDV dahil (%20) dederi 2.056.560.000,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmazin Sermaye Piyasasi Kurulu hikimlerince GYO portféylinde “Bina”
basligi altinda yer almasinda herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

Isbu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnrm Ortakh@: A.S.'nin talebi (izerine ve e-imzali
olarak dlizenlenmis olup kopyalarin kullanimlari halinde ortaya c¢ikabilecek sonuglardan
sirketimiz sorumlu degildir.

Bilgilerinize sunulur. 08 Ocak 2025

(Degerleme tarihi: 31 Aralik 2024)
Saygilarimizla,

LOTUS Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanhk A.S.

e Uydu Fotograflar

e Fotograflar

e Proje Resimleri

e Yapi Ruhsati

e Yapi Kullanma izin Belgesi

o Enerji Kimlik Belgeleri

e Tapu Sureti

e Takbis Belgesi

e Degerleme Uzmanlig1 Lisans Belgeleri

M. Kivang KILVAN Ercan MESE
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 400114) (Lisans No: 406154)

e-imzalhdwr e-imzalidir
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