TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S.
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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 2.06.2025
DEGERLEME

BASLANGIC TARIHi 2.06.2025
DEGERLEME BITIS

TARIHI 30.06.2025
RAPOR TARIHi 7.07.2025
RAPOR NO TRGYO-2503061

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

DEGERLEME KONUSU

ZAFER PLAZA AVM'NIN TORUNLAR GYO A.S. HISSESININ PAZAR
DEGER TESPITI

DEGERLEME ADRESI

SEHREKUSTU MAHALLESI, CEMAL NADIR CADDESI NO:181 6002
ADA 6 PARSEL ZAFER PLAZA ALISVERIS MERKEZI OSMANGAZI-
BURSA

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Onur OZGUR - Degerleme Uzmani (Lisans No:402402)

S.Seda YUCEL KARAGOZ-Degerleme Uzmani (Lisans No:405453)
Berrin KURTULUS SEVER - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans
N0:401732)

RAPORUN KAPSAMI

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasas! Kurulu’nun “Sermaye
Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degderleme Kuruluslari
Hakkinda Teblig "in (I11-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda
hazirlanmistir.
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UYGUNLUK BEYANI

Bu degerleme raporu; asagidaki ilkeler cergevesinde, Uluslararasi Degerleme
Standartlari (UDES) dogrultusunda hazirlanmistir.

Bu raporda sunulan bulgular Degerleme Uzmaninin sahip oldugu ve edinebildigi tim
bilgiler cergevesinde dogrudur

*  Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

Degerleme Uzmaninin degerleme konusunu olusturan milkle, degerleme hizmeti
disinda herhangi bir ilgisi bulunmamaktadir.

Degerleme Uzmaninin Ucreti; raporun herhangi bir bdlimune bagl olmayip,
* degerleme hizmeti sirasinda harcanan emek ve zaman dikkate alinarak
belirlenmektedir.

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gerceklestirilmistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan mualkian yeri ve tari konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

*  Degerleme Uzmani, milkd kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETi BiLGILERI

1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; Bursa ili Osmangazi ilgesi Sehrekistii Mahallesi 6002 ada 6 parselde
bulunan Zafer Plaza Aligveris Merkezi'nin Torunlar GYO A.S. hissesinin degerleme tarihi
itibariyle mevcut durumunun pazar degerinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmigtir.

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu'nun “Sermaye Piyasasinda Faaliyette
Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari Hakkinda Teblig "in (111-62.3) 1. Maddesinin 2.
FikrasI kapsaminda hazirlanmigtir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Degerleme Standartlari gcergcevesinde su sekilde tanimlanmaktadir:
Bir mulkiin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir
satici arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir
anlasma cgergevesinde degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Riizgarlibahge Mahallesi Ozalp Cikmazi No:4 34805 Beykoz / istanbul

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Mecidiyekdy Mah., Biiyiikdere Caddesi, Rasit Riza Sokak, Ahmet Esin is Merkezi, No: 4, Kat: 2,
Sisli / ISTANBUL

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S. 30.06.2004 tarih, 6082 sayili Ticaret Sicil Gazetesi'nde
yayinlanan ana s6zlesmesinde belirtildigi Gzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak Uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati cergcevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.

1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, raporda bilgileri bulunan Zafer Plaza AVM' deki Torunlar GYO A.S.
hissesinin degerleme tarihi itibariyle mevcut durumunun pazar degerinin belirlenmesi talebi
bulunmaktadir.
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1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S6z konusu tasinmaz igin is bu rapor TRGYO-2503061 referans numarasiyla sirketimiz
tarafindan hazirlanmistir.

Onur OZGUR raporu hazirlayan degerleme uzmani olarak, Serife Seda YUCEL KARAGOZ
raporu kontrol eden degerleme uzmani olarak ve Berrin KURTULUS SEVER raporu onaylayan
sorumlu degerleme uzmani olarak degerleme isleminde gérev almistir.

15

Degerleme konusu gayrimenkul i¢in sirketimiz tarafindan daha onceki tarihlerde hazirlanmis
olan rapor bulunmamaktadir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler

RAPOR-1

RAPOR-2

RAPOR-3

Rapor Numarasi

Rapor Tarihi

Rapor Konusu

Raporu Hazirlayanlar

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri
(TL) (KDV Harig)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

6002 ADA 6 PARSEL

li Bursa

iicesi Osmangazi

Bucagi -

Mahallesi Sehrekdisti

Koy -

Sokag -

Mevkii -

Pafta No H22D07A2C

Ada No 6002

Parsel No 6

Alani 9.622,33 m?

Hisse orani 8302187/11488932

Vasfi Yol Seviyesi A:Itmda Alti YoI.Seviyesi"UsF[]n.de Dort Toplam On Katli
Betonarme Dikkan Depo Sinema Biiro Itfaiye (B H A) O.Pve Ortak Alan

Tapu Cinsi Ana Gayrimenkul

Sahibi Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. (8302187/11488932)

Yevmiye No 4623

Cilt No 1

Sayfa No 10

Tapu Tarihi 24.03.2009

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Web Tapu Portal Sistemi"nden musteri tarafindan 19.06.2025 tarihinde alinmis olan tasinmazin

mulkiyet ve takyidat bilgilerini gésteren belge ekte sunulmustur. Torunlar GYO A.S. Hissesi
Uzerinde herhangi bir herhangi bir haciz, ipotek ya da kisitlayici serh bulunmamaktadir.

Tasinmaz lizerinde;

Necla Giner“in Kadikdy 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 sayili
yazilari ile aksi sabit olmugtur. 01.07.2003 tarih 1497 sayili yazisi.

- B:H: Bu parsel aleyhine kamunun lehine E:1.293,53 m?‘lik kisimda gecit hakki vardir.
Tar: 12.11.1998 Yev: 7480 (Baslama tarihi: 12.11.1998, Bitis tarihi: 12.11.1998 -

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

- 3194 Sayili Kanunun 32. Maddesi Geregince imar Mevzuatina Aykiridir. (Sablon: 3194
Sayili Kanunun 32. Maddesi Geregince Yapinin imar Mevzuatina Aykiri Olduguna Dair
Belirtme Tanimi)(09.12.2022 tarih ve 90471 yevmiye nolu)

"imar mevzuatina aykiridir.“ Beyani binanin aykiri kisimlari igin konuldugu ve halihazirda bu
kisimlarin yikiminin gergeklestirildigi, mevcut yapilarin iskanlarinin gegerli oldugu bilgisi ilgili
belediyeden alinmis olup ilgili serhin kaldirilmasi énerilmektedir. Taginmazin alim satimina engel
teskil etmedigi kanaatine varilimigtir.

Tasinmazin Torunlar GYO®na ait olan hissesi (lzerinde yer alan takyidatlar tasinmazin
alimsatimini veya degerini dogrudan etkileyecek nitelikte olmayip tasinmazin GYO portféyiinde
“Bina” bashgi altinda yer almasinda tapu takyidatlari acisindan herhangi bir sakinca
bulunmamaktadir.

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim islemleri

Yapilan incelemelerde son g yillik ddnemde dederleme konusu tasinmaz lGzerinde herhangi bir
alim satim iglemi gergeklesmemistir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Osmangazi Belediyesi imar Midirliigi“nde yapilan incelemelerde tasinmazin konumlu oldugu
parselin Bulylksehir Belediye Baskanligi 20.01.2004 tarih ve 16021046/419 sayi ile onayl
Sehrekiistii Mahallesi Koruma Amagl imar Plani Revizyonu“nda Ticaret Alani olarak belirlenen
bélgede ve kismen yolda (yaklasik 1.511 m2) kalmaktadr. ilgili plan notlarina gére;

- Imar parselinin tamami “Ticaret Alani"dir. Gerekli otopark alani bodrum katlarda
diizenlenecektir. Blylksehir Belediyesi‘nce onaylanacak uygulama projesi ve B.K.T.V.K.K"nca
onaylanacak gabari ve siluete gore uygulama yapilacaktir.

- imar parseli sinirlari iginde tabii zemin kotunda kamuya ait yol kullanimi icin belediye lehine
irtifak hakki tesis edilecektir. Yol kotu altinda ticaret kullaniminda bagimsiz bdlimler
olusturulabilir.

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

- Trafo alani bodrum katlarda diizenlenecektir.

’

B
(T % !

ESKIi: 6873 ADA 1 PARSEL VE 1296 ADA 38 PARSEL

YENIi: 6002 ADA 6 PARSEL iLE ILGILi PLAN NOTU:

PLAN PAFTASINDA A ILE ISARETLI TICARET ALANINDA KALAN IMAR ADASINA

YONELIK BURSA KULTUR WVARLIKALRINI KORUMA BOLGE KURULUNCA
ONAYLANAN

"HANLAR BOLGESI CARSIBASI KENTSEL TASARIM PROJESINE" GORE
UYGULAMA YAPILACAKTIR.

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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2.3.2 - Taginmazin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Son Gg¢ yillik dénemde imar planinda degisiklik olmamistir.

2.3.3 - Yapilagma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Osmangazi Belediyesi imar ve Sehircilik Mudirliigl arsivinde yapilan incelemede 6002 ada 6
parsel i¢in dizenlenmis olan 11.12.2018 tarih 997 sayili tadilat ruhsati, 26.03.2019 tarih 203
sayili yapi kullanma izin belgesi gértlmustir. 10.04.2014 tarihli mimari projesinin ve 05.11.2018
tarihli tadilat projesinin bulundugu gériilmustiir. Tadilat projesi ic cephe, bagimsiz béliimler
tadilati ve ilave insaat icin verilmigtir. Belgelerin detaylari asagidaki tablolarda verilmistir.

YAPI RUHSATI BELGESI BILGILERI

Ticari -

- - . Ingaat
Ver|I|§. Ruhsat Tarihi | Ruhsat Sayisi Brm. Birimlerin Ortak Alan Toplam Alan Sinifi Yapi
Nedeni Sayisi Alani (m?) (m?)

Grubu
(m?)
Tadilat 11.12.2018 997 241 26.424,09 m? | 30.230,91 m? 56.655,00 m? V.A
Tadilat 11.12.2018 997 4 1.151,00 m? 1.151,00 m? V.A

YAPI KULLANMA iZiN BELGESi BILGILERI

Ticari et
Ver|I|§. Tarihi Sayisi Brm. Birimlerin Ortak Alan Toplam Alan Sinifi Yapi
Nedeni Sayisi Alani (m?) (m?)
5 Grubu
(m?)
Yapi
Kullanma 26.03.2019 203 241 26.424,09 m? | 30.230,91 m? 56.655,00 m? V.A
izni
Yapi
Kullanma 26.03.2019 203 4 1.151,00 m? 1.151,00 m? V.A
izni

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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Yapi Kullanma izin Belgesine Gére Yapidaki Birimlerin Toplam ingaat Briit

Dagilimlari Alani
109 Adet Magaza 20.231,00 m?
71 Adet Ofis ve isyeri 2.906,76 m?
52 Adet Depo 2.164,88 m?
8 Adet Sinema 875,48 m?
1 Adet Otopark 245,97 m?
Ortak Alan 30.230,91 m?

Toplam 241 Adet Birim 56.655,00 m?

Yapi Kullanma izin Belgesine Gére Yapidaki Birimlerin Toplam ingaat Briit
Dagilimlari Alani
1 Adet itfaiye 1.148,00 m?
4 Adet Ulagim ve iletisim (Baz istasyonu) 3,00 m?

Toplam 4 Adet Birim 1.151,00 m?

Degerlemeye konu olan 6002 ada 6 parsel lzerinde yer alan AVM'nin bila tarih ve sayi ile onay
tarihli tadilat mimari projesine gore alansal dagilimlari asagida gosterilmistir. Projesine gére
yapi 6 bodrum kat + ara kat + zemin kat + 4 normal kattan ibarettir. 245 adet birimden
olusmaktadir. Toplam insaat alani 57.806 m? dir.

Toplam ingaat Briit

Onayl Mimari Projeye Gore Alan Dagilimlari

Alani

6. Bodrum Kat 6.957,34 m?
5. Bodrum Kat 7.366,09 m?
4, Bodrum Kat 9.473,93 m?
3.Bodrum Kat 9.606,34 m?
2.Bodrum Kat 8.624,43 m?
1.Bodrum Kat 7.586,47 m?

Ara Kat 842,86 m?
Zemin Kat 2.749,06 m?
1.Kat 2.317,10 m2
2.Kat 1.452,59 m?

3.Kat 544,18 m?

4 Kat 285,58 m?

Toplam 57.805,97 m?

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)



TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iligkin Goriis
2.3.4 - Gayrimenkuller igin Ahnmig Durdurma Karari, Yikim Karari, Riskli Yapi Tespiti
vb. Durumlara Dair Agiklamalar

iskdn belgesi bulunmakta olup yeniden ruhsat alinmasini gerektirecek bir durum
bulunmamaktadir. Binanin yaklagik 1.850 m? alanh ek kisminin yikildi§i ve yapinin toplam
55.956 m? alanh oldugu tespit edilmistir.

2.3.5 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

Yesilkent Yapi Denetim Ltd. S$ti. Yenikaraman Mah. Sanayi Cad. 154/3 Osmangazi/BURSA

Projeye iliskin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen
2.3.6 - Mevcut Projeye iligkin Olduguna ve Farkh Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda
Bulunacak Degerin Farkl Olabilecegine iligkin Agiklama

Bu degerleme raporu, proje degerleme galismasina yonelik hazirlanmamistir.

2.3.7 - Varsa, 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.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZLAR iLE iLGILI BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerleme konusu tagsinmaz; Bursa ili Osmangazi ilgesi, Sehrekisti Mahallesi'nde yer alan
tapu kayitlarinda "Yol Seviyesi Altinda Alti Yol Seviyesi Ustiinde Dért Toplam On Katlh
Betonarme Diikkan Depo Sinema Biiro itfaiye (B H A) O.Pve Ortak Alan" olarak kayitli 6002
ada 6 parselde yer alan AVM binasidir. Parsel geometrik olarak amorf formundadir. Parselin

ylz élgimii 9.622,33 m#dir.
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3.2 - Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri
Degerlemeye konu taginmaz, Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Sehrekiistii Mahallesi, Cemal Nadir
Caddesi uzerinde konumlu olan 181 kapi nolu Zafer Plaza AVM'dir. Degerleme konusu
tasinmaz, Bursa“nin $ehir Merkezi"nde yaya ve arag trafiginin en yodun oldugu bdlgelerden
birinde yer almaktadir. 1999 yilinda hizmete girmis olan Zafer Plaza AVM Bursa“nin ilk alisveris
merkezi olma niteligini tagimaktadir. Yakin cevresinde Bakircilar ve Havlucular Carsisi, tarihi
hanlar, Ulu Cami, Tophane Surlari, Ordu Evi ve Fomara Meydani gibi noktalar bulunmaktadir.
Tasinmazin bulundugu bdélgede genellikle bitisik nizamda insa edilmis ticari fonksiyonlu, 3-4
katli binalar ve is merkezleri bulunmaktadir. Bolgenin her turli teknik altyapisi tamamlanmis

olup, kamu hizmetlerinden istifadesi tamdir.
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3.3 - Ulagim Ozellikleri

Tasinmaza 6zel tasit ve toplu tasima araglariyla kolayca ulasim saglanabilmektedir. Zafer Plaza
AVM"nin bazi merkezlere uzakliklari su sekildedir: Sehrekisti Metro Duragi'na yaklasik 4 km.,
D-200 Karayolu'na yaklasik 1,2 km., Bursa Bulylksehir Belediyesi'ne yaklasik 2,1 km., Bursa
Ataturk Stadyumu'na yaklasik 5,3 km. mesaede bulunmaktadir.

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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3.4 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

Degerleme konusu tasinmaz; Bursa ili Osmangazi ilgesi, Sehrekiisti Mahallesi'nde yer alan
tapu kayitlarinda "Yol Seviyesi Altinda Alti Yol Seviyesi Ustiinde Dért Toplam On Katli
Betonarme Diikkan Depo Sinema Biiro itfaiye (B H A) O.Pve Ortak Alan" olarak kayitli 6002
ada 6 parselde yer alan AVM binasidir. Projesine gore yapi 6 bodrum kat + ara kat + zemin kat
+ 4 normal kattan ibarettir. 245 adet birimden olusmaktadir. Toplam insaat alani 57.806 m? dir.

Bila sayi ve tarihli tadilat mimari projesine gore;
-6.bodrum kati yaklasik briit 6.957,34 m?
-5.bodrum kati yaklasik brit 7.366,09 m?

- 4. bodrum kati yaklasik brit 9.473,93 m?,

- 3. bodrum kat yaklasik brit 9.606,34 m?2,

- 2. bodrum kat yaklasik brit 8.624,43 m?,
-1.bodrum kat yaklasik brit 7.586,47 m?

- ara kat yaklasik brit 842,86 m?,

- zemin kat yaklasik brit 2.479,06 m?,

-1.kat yaklasik brit 2.317,10 m?

-2.kat yaklasik brut 1.452,59 m?

-3.kat yaklasik brit 544,18 m?

-4 kat yaklasik brit 285,58 m? olmak Uzere yapi toplam yaklasik brit 57.805,97 m? dir.

Mevcutta binanin yaklasik 1.850m2 lik kisminin yikildidi, yapinin 55.955,97m2 oldugu
g6zlemlenmisgtir.

Mimari projesine goére yapinin; 6. Bodrum, 5. Bodrum ve 4. Bodrum katlarda otopark alanlari
bulunmakta olup teknik alanlar ve ortak alanlar bu katlarda konumludur. 3. Bodrum katta
magazalar ve ortak alanlar ile itfaiye isletmesi yer almaktadir. Yapinin diger katlarinda ise AVM
binyesindeki magaza, perakende alanlari, sirkilasyon alanlari ile teknik hacimler yer
almaktadir. Torunlar GYO yetkililerinden alinan bilgiye gére kompleksin toplam kiralanabilir alani
~21.211 m2dir.

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

Kuzey Binasi, AVM'nin kuzeyinde yer alan, pek ¢ok magazanin ve kath otopark baglantisinin
bulundugu ana binadir. Ust katinda sinema salonlari ve buraya 6zel bir teras; orta Katta
restoranlar ve fast-food mekéanlari ile diger 2 teras; alt katlarda ise kitap¢i, oyun alanlari, giyim,
kozmetik, teknoloji mazagalar bulunmaktadir.

Cam Piramit, Paris'teki Louvre Piramidi'den esinlenilerek insa edilen ve Zafer Plaza'nin
yeraltindaki kisminin c¢atisi olma 6zelligi tasiyan yapidir. Eskenar doértgen kesim cam
tasarimiyla celikten insa edilmistir. Kuzey binasiyla arasinda kafeler bulunur. Glney binasina
bakan cephede ise ufak bir meydan yer alir. Piramidin dort cephesi ve iki girisi bulunur. Her bir
cephesinde birbirine simetrik yerlestiriimis dort pencere olmak Uzere toplamda 16 penceresi
vardir. Bu yOnuyle hem alt katlara gun 1sidini yansitma islevi gorur, hem de genellikle agik
tutulan pencereler sayesinde havalandirma saglar.

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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Binanin Genel Ozellikleri

Yapi Tarzi
Yapi Nizami
Yapi Sinifi
Elektrik

Su

Isitma Sistemi
Kanalizasyon

Su Deposu

Havalandirma

Asansor
Jenerator

Yangin Tesisati :
Cati Tipi

Dis Cephe

Park Yeri
Guvenlik
Manzarasi
Cephesi

Deprem

N . 1.Derece
Bolgesi

Betonarme
Ayrik Nizam
5-A

Sebeke
Sebeke
Merkezi Sistem
Sebeke

Mevcut

Merkezi

Mevcut
Mevcut
Mevcut
Teras

Kompozit Malzeme-Cam Giydirme

Mevcut
Mevcut
Sehir Manzarali
Cadde Cepheli

X |2.Derece 3.Derece

3.4.2 - Ig Mekan Ozellikleri
Bloklarin dis cepheleri akrilik boyalidir. Otopark béliminde zeminler beton, duvarlar plastik
boyall, tavanlar kaset tipi tavandir. Ziyaretci ve personel giriglerinde X-ray cihazlari ile kapi tipi
metal dedektdrler mevcuttur. Kat hollerinde zeminler seramik, duvarlar plastik/al¢i siva, tavanlar
spot aydinlatmali asma tavandir. WC"lerde zeminler ve duvarlar seramik, tavanlar spot
aydinlatmali asma tavandir. Ticari alanlar kullanim fonksiyonuna gére diuzenlenmigstir. Parsel
acik alanlari kilitli tas kaphdir.

4.Derece

5.Derece
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Ruhsat Alinmis Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu' nun
3.4.3 - 21. Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler

Olup Olmadigi Hakkinda Bilgi

Tasinmaz igin yapi kullanma izin belgesi alinmig, cins tahsisi yapilmis olup yeniden ruhsat
alinmasini gerektirecek bir durum bulunmamaktadir.

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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4 - DEGERLEME iLE IiLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - Bursallili

Bursa, tarihi olarak Prusa, Tirkiye'de Bursa ilinin merkezi olan sehirdir. Nifus bakimindan
Tirkiye'nin dérdiincii biyiik kentidir. Ayni zamanda Marmara Bélgesi'nin istanbul'dan sonraki en
biyuk ikinci sehridir. Ekonomik agidan Turkiye'nin en gelismis kentlerinden biri olan Bursa dogal
ve tarihi zenginlikleriyle de dénem tasir. Bursa'da en ¢ok Osmanl imparatorlugu'nun kurulus
dénemine iligkin tarihi eserlerin bulunmasinin nedeni ise, Bursa'nin Osmanli Devletinin ilk buyuk
baskenti olmasidir. Bursa, aligveris merkezleri, parklari, mizeleri ve cgarsisiyla bolgede 6ne
cikar. Ayrica Bursa Marmara bolgesinin istanbul'dan sonra gelen ikinci bilyik kentidir.
Tirkiye'nin en énemli birkac sanayi kentinden biridir. Bursa, Istanbul’dan sonra en fazla ihracat
yapan sehirdir. Bursaspor 2009-2010 sezonunda Siper Lig sampiyonu olmustur. Sanayi
verilerine gore Bursa, Turkiye'nin en buylk sanayi ve otomotiv Uretim merkezidir. CNN
International, Bursa’yr “Turkiye’nin Detroit’i’ olarak tanimlamistir. Tofas-Fiat, Renault, Peugeot,
Karsan, TOGG, Bosch, Glleryiz ve Akia otobuls fabrikalar Bursa'da yer almaktadir. Binek ve
ticari araglara yonelik yan sanayi ve yedek parga uretiminin blylk boélimi de Bursa'da
yapilmaktadir. Otomotiv sanayisindeki tarihi roli nedeniyle TOFAS tarafindan kent merkezinde
kurulan TOFAS Anadolu Arabalari Mizesi, Bursa’nin simgelerinden biri olmustur. Bursa, 1987
yilinda g¢ikarilan 3391 sayil kanun ile buylUksehir unvani kazandi. Baslangigta g ilge (Nilufer,
Osmangazi ve Yildirm) Bursa Blylksehir Belediyesi'nin sinirlari igine alindi. 2004 yilinda
citkarilan 5216 sayili yasa ile blyiksehir belediyesinin sinirlari valilik binasi merkez kabul
edilerek yarigapi 30 kilometre olan dairenin sinirlarina genisletildi. Bu sinirlar iginde kalan 7 ilge,
buyiksehir ilce belediyeleri haline geldi. 2012 yilinda ¢ikarilan 6360 sayili yasa ile 2014 Tirkiye
yerel segimlerinin ardindan buylksehir belediyesinin sinirlari il malki sinirlari oldu.

Bursa, istanbul ve izmir illeri arasinda bir kdprii gibidir. Sehir ici ulagim ise BURULAS'a aittir.
Bursa'da ¢ok sayida halk otoblsl, minibls, dolmus ve taksi bulunur. Bursa'da hava ulasimi
Bursa Yenisehir Havaalani araciliiyla yapilir. Anadolu da birgok merkeze Ankara aktarmal
sefer duzenlenmektedir. Hava alani Yenisehir ilcesinde bulunur. Hava yolunun sehrin
merkezinde bulunmamasinin sebebi eskiden askeri amagla kullanilan yedek hava meydaninin
sivillestirilmis olmasidir. Ayrica Gemlik'ten istanbul (Halic)a BURULAS tarafindan deniz ugag!
seferleri yapiimaktadir. Bursa Biiyliksehir Belediyesi'nin iDO'ya kargi gikarmis oldugu BUDO
Mudanya'dan istanbul'a deniz otoblisii seferleri yapmaktadir. IDO araciidiyla da Giizelyall,
Mudanya'dan istanbul'a deniz otobiisii ve feribot ulagimi yapilir. Ayrica BURULAS yaz aylarinda
korfez seferleri diizenlemektedir.

Erzincan

Tuncel]

Bing ot

Harita 1 - Bursa 'nin Konumu
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Turkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2024 yili Adrese Dayali Nifus Kayit
Sistemi (ADNKS) Nuifus Sayimi Sonuglarina gore Bursa'nin Toplam Nifusu 3.238.618 Kisidir.

4.1.2 - Osmangazi ilgesi

Osmangazi, Bursa'nin metropol ilgelerinden en buytuguddr. Bursa'nin tim merkez ilgelerinin
kesistigi noktadir. Osmangazi ilgesi, adini Osmanli imparatorlugu'nun kurucusu ve ilk padisahi
olan Osman Gazi'den almaktadir. Osmangazi, Uludad'in eteklerinde, doduda Gokdere
Vadisi'yle bagslar; batida Nillifer Deresi ve Yeni Mudanya Yolu, kuzeyde Katirli Daglari, Nilifer
Cayl ve Bursa Ovasi'ni icine alan topraklara sinir olusturan bolgeyi kapsar. 1165,2
kilometrekarelik bir alana yayiimistir. iigenin denizden yiiksekligi ortalama 150 metredir. izmir,
istanbul, Eskisehir yollarinin kesistigi kavsak noktasinda bulunan Osmangazi, Mudanya
Limani'na 31 km, Yalova'ya 74 km, Gemlik'e 30 km uzakliktadir. 137 mahalleden olusmaktadir.

Bolgede iliman Marmara iklimi gorilir. Ortalama sicaklik 14.4 derecedir. iigede nem orani
ortalama %58'dir. Yagis, en ¢ok kis ve ilkyaz aylarinda goérulir. Haziran ve Temmuz en diusuk
yagis aldigi aylardir. Yagislar yillik 500-700 mm arasindadir. ilgede ortalama 8 giin kar yagar,
Uludag'a ise 25 giin kar diiser ve 4 ay kadar yerde kalir. ilgede kar kalinhg 5-10 cm olur,
Uludag'da ise 250 cm'dir. ilgede en gok yildiz, poyraz ve lodos riizgarlari gérilir. iigenin en
onemli tarihsel anitlari ve yapitlar sunlardir; Bursa Kalesi, Balabancik Kalesi, Bursa Hisari,
Bursa Sarayi, Muradiye Turbesi, Pars Bey Turbesi, Cakir Aga Hamami, Osmangazi ve
Orhangazi Turbeleri, II. Murat Tlrbesi, Sehzade Mustafa Tirbesi, Bedesten, Arkeoloji Mizesi,
Atatlirk Mizesi, Osmanl Evi Mizesi, Kent Mizesi, Hiinkar Kdski Miizesi,Karagdz Muizesidir.

Bolgede Iliman Marmara iklimi gorilir. Ortalama sicaklik 14,4 derecedir. ilgede nem orani
ortalama %58'dir. Yagdis, en ¢ok kis ve ilkyaz aylarinda goérulir. Haziran ve temmuz en dusuk
yagis aldigi aylardir. Yagislar yillik 500-700 mm arasindadir. ilgede ortalama 8 giin kar yagar,
Uludag'a ise 25 giin kar diiser ve 4 ay kadar yerde kalir. licede kar kalinligi 5-10 cm olur,
Uludag'da ise 250 cm'dir. ilgede en ¢ok yildiz, poyraz ve lodos riizgarlari gorilir. Osmangazi
ilgesinin ulasim alt yapisi oldukga gelismistir. Otobls, metro ve tramvay hatlari ile ulasim
yapiimaktadir. Ayrica sehirlerarasi otobus terminali Osmangazi'nin kuzey bdlgesi sinirlari
icerisinde istanbul Caddesi (Yeni Yalova Caddesi) izerindedir. Kent Meydani - Terminal
bdlgesinde 2022 yilinin Temmuz ayinda yapimi 7 yila yakin sidren 9 km uzunlugundaki T2
tramvay hatti faaliyete alinmistir. Tirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) hazirlamis oldugu 2024
yili Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) Nufus Sayimi Sonuglarina gére Osmangazi'nin
Toplam Nufusu 885.441 kisidir.
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Harita 2 - Osmangazi ‘'nin Konumu
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Gorinim

2025 yihnin ilk G¢ ayhk dénemi, 2024 yilindan suregelen jeopolitik riskler ile ekonomik
dengesizlikleri devralmis gorinmektedir. Ortadogu ve Ukrayna’daki savas ortami tansiyonu
artinrken ABD'de 20 Ocak'ta goreve baglayan Trump ’in kiresel anlamda etki yaratan gimrik
vergilerini artirmasi bir anda sistemik riskleri 6n plana ¢ikarmistir. ABD Baskani Trump, dis
ticaret acigi verdigi Ulkeler basta olmak Uzere gumruk vergilerini ¢ok hizli bir bicimde
artiracagini aciklarken oOzellikle Cin’e yonelik oldukga sert bir tutum takinmigtir. Trump, iki
komsu ulke olan Meksika ve Kanada'ya ydnelik gumrik vergilerini de yikseltmistir. Sadece
bununla yetinmeyip, Gronland ve Panama’dan toprak talebinde bulunmustur. Bu sira disi
uygulamalar kiresel ekonomi icin ciddi bir belirsizlik kaynagi olmustur. ABD Merkez Bankasi da
Trump'in uygulamaya koydugu yeni maliye politikalari nedeniyle oldukga muhafazakar
davranmaya baglamistir. ABD Baskaninin uygulamaya c¢alistigi ekonomi politikalari diger
ulkelerin para ve maliye politikalari izerinde de baski olusturmustur.

TRGYO-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM) e



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Dinya ekonomisinde “Il. Diinya Savasi’ndan bu yana goérilen en radikal degisikliklerden birisi
olan korumaci yaklasim ve yaptirim silahina dayali ekonomik anlayis pek ¢ok Ulkeyi bolgesel is
birliklerine zorlamaktadir. Diger yandan yeni lojistik aglarin kurulmasi, édeme sistemleri,
ihracatin zorlagsmasi, rekabetin artmasi gibi bu sirecin art¢i dengesizlikleri de hayata gecmeye
adaydr.

ABD’nin baslattigi gimrik vergisi artigi diger Ulkeler arasinda da miutekabiliyete neden
olacagindan kiresel blyimede yasanacak kaybin oOtesinde basta maliyet enflasyonunun
artmasi sonrasinda da stagflasyonist egilimlerin giiclenmesinden endise duyulmaktadir. Benzer
risk ve endiselerin uluslararasi finans kurumlarinin raporlarina da yansidigi gézlenmektedir.

IMF Dinya Ekonomik Goérinim Raporu Nisan sayisinda ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi
ve politika belirsizliklerinin artmasi nedeniyle kiresel ekonomik blyime tahminlerini bu yil igin
%2,8'e ve gelecek yil icin %3'e disurmustir. Fon'un Ocak ayinda yayimlanan tahminlerinde,
dinya ekonomisinin bu yil ve gelecek yil %3,3 bluylimesi 6ngorilmusta.

IMF raporunda 6ne ¢ikan bagliklar sOyle 6zetleyebiliriz:

* ABD tarafindan agiklanan ve uygulamaya konan bir dizi yeni tarife ile ticaret ortaklarinin
misillemeleri nedeniyle vyurarlikteki gumrik vergisi oranlarinin son ylzyilda goériimeyen
seviyelere ulastigi belirtilen raporda, bu durumun biyime Gzerinde blylk bir olumsuz sok etkisi
yarattigi kaydedildi.

* "Ticaret gerilimlerinin hizla tirmanmasi ve politika belirsizliginin son derece yliksek seviyelere
ulagsmasinin kiiresel ekonomik faaliyet tizerinde énemli bir etki yaratmasi

beklenmektedir," degerlendirmesinde bulunuldu.

* Geligmis ekonomilerde bilyimenin bu yil %1,4 ve gelecek yil %1,5 olmasinin beklendigi
belirtilen raporda, gelismekte olan ekonomilerde buylime hizinin bu yil %3,7 ve gelecek yil %3,9
olmasinin 6ngorildigu aktarildi.

* Klresel manset enflasyonun ise Ocak ayindaki beklentilere kiyasla biraz daha yavas bir hizda
gerileyerek 2025'te %4,3, 2026'da ise %3,6 olmasinin beklendigi belirtildi.

* Yogunlasan asagi yonlu risklerin kiresel ekonomik gérinime hakim oldugu aktarilan raporda,
ticaret savasinin tirmanmasinin ve ticaret politikasi belirsizliginin daha da

artmasinin kisa ve uzun vadeli biyimeyi daha da azaltabilecegi ifade edildi.

S6z konusu raporda Turkiye ile ilgili olarak ise buylimenin bu yil %2,7 olacagdi ifade edildi. IMF,
2024 yilinin Ekim ayinda yayimladigi Global Ekonomik Goriinim Raporu'nda Turkiye

icin ayni tahminde bulunurken, 2025 yili Ocak ayinda yayimladigi ara raporda tahminini %2,6'ya
glncellemisti. 2024 yil igin ortalama tuketici fiyatlari beklentisini %33'ten %35,9'a

cikarirken, 2026 yili icin beklentisini %22,8 olarak belirledi.

Tarkiye'nin gdreceli olarak ABD gumruk vergilerinden daha az oranda etkilenecegdi beklentisi,
petrol, dodalgaz ve bazi temel girdi maliyetlerinde yasanan fiyat gerilemeleriyle birlikte

para politikasinda Mart ortasindan bu yana yasanan daha fazla sikilagsmanin da yarattigi nisbi
koruma etkisi oldugu soylenebilir. Ancak enflasyonda halad kati bir seyrin slirmesi, faiz
oranlarinin buna bagh yliksek seyri, yapisal anlamda risk unsuru olarak dikkat gekmektedir.
Kuresel ekonomide 2024 yili boyunca genellikle yasanan faiz indirimleri ve canlandirici ekonomi
politikalari basta ECB ve Fed olmak Uzere hayata gegirilmistir. Gelismis Ulkelerden Japonya bu
konuda ayrismis goérUlmektedir. 2025 yilinin ilk geyredinde ise ticaret savaslarina paralel olarak
Fed’in oldukca temkinli bir tutum sergiledigini, ECB’in ekonomik aktiviteyi artirmak icin daha
fazla caba gosterdigini rahatlikla ifade edebiliriz. (Kaynak: Gyoder 39.Goésterge, 2025 1.Ceyrek)
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Harcamalar Yontemiyle Cari Fiyatlarla Gayri Safi Yurtici Hasila
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(Kaynak: (Gyoder 39.Gdésterge, 2025 1.Ceyrek)

Gayrimenkul Sektorii:

Kaynak: TOMB
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Yarattigi katma deger ve istihdam olanaklariyla Ulke ekonomileri igin gogu zaman kaldirag
gorevi Ustlenen insaat sektori ayri bir Sneme sahiptir. Zira ginimizde ingaat, yalnizca ¢evrenin
ingsa edilmesini degil, bakim, onarim ve isletimesine katkida bulunan faaliyetlerin timuna
icerecek sekilde degerlendiriimektedir. Gayrimenkul sektérinin énemli gostergelerinden birisi
de konut satig rakamlaridir. 2025 yili ilk ¢eyreginde konut satislari toplami 335.786 adet olarak
gergeklesmistir. 2024 yilinin ayni dénemine goére %20 dolayinda bir artis gorilmustur. Ayni
dénemdeki satiglarin 51.729 adeti ipotekli olarak gerceklesirken bir dnceki yilin ayni dénemine
gére %87’lik bir artisi isaret etmektedir. iigili ddnemde ilk el satislar 99.876 adet, ikinci el satiglar
ise 235.910 adet olarak kayitlara ge¢cmistir.
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Yilin ilk G¢ ayinda gayrimenkul piyasasi canl sayilabilecek rakamlara sahip olmustur. Canliligin
nedeni olarak; faizlerdeki disme beklentisi, buna bagh olarak gayrimenkul fiyatlarinda
olan/olabilecek artis beklentisi, géreceli konut kredilerine ulasilabilirligin artmasi, faiz, altin, KKM
gibi yatirim araglarindan gelir elde edenlerin bu geliri gayrimenkulde degerlendirmek istemeleri
sayllabilir. Yabanci uyruklu kigilerin Turkiye’den 2025 yilinin ilk G¢ ayinda aldi§i konut adedi
4,578 olmustur. 2012 yilinda yapilan yabanci uyruklu kigilere tasinmaz satigiyla ilgili dizenleme
sonrasinda basta konut olmak Uzere diger tasinmaz cesitlerine de ciddi bir yabanci ilgisi
yasanmaya baslamisti. Yabanci tabiiyetli gercek ve tlizel kisilerin Turkiye'de gayrimenkul
almasiyla ilgili bu dizenlemeden sonra artan ilgi, oturma izni ve vatandaslk verilmesiyle 2022
yilina kadar guglid bir trendle seyretmis, ancak son birka¢ yilda olduk¢a zayiflamig
gorinmektedir. Bunun nedenleri olarak, i¢c ve dig konjonktirde gdrulen degisimler, TL’nin
goreceli olarak degerli olmasi ve konut fiyatlarinin yiksekligi gosterilebilir. Konuyla ilgili diger
ilging bir durum ise ge¢cmiste konut alip vatandaslik, oturma izni gibi haklari edinmis kisilerin
sahip olduklari gayrimenkulleri satmalaridir.

Son iki buguk yildir uygulanan enflasyonla micadele programi belli oranda basari kazanip
dezenflasyon yasandiysa da hali hazirda devam eden yapigskan ve kati egilim tim varlk
fiyatlarini etkiledigi gibi gayrimenkul fiyatlarini da etkilemistir. TCMB tarafindan agiklanan konut
fiyat endeksine (KFE) baktigimizda nominal artisin stirmesine karsin reel fiyatlarin hala
enflasyonun altinda oldugu gézlenmektedir. Her ne kadar reel fiyatlar enflasyonun altinda da
olsa egilime baktigimizda reel anlamda degerleme siirecinde artan bir ivme dikkat cekmektedir.

2025 Mart ayinda bir énceki aya gére %2,0 oraninda artan KFE, bir dnceki yilin ayni ayina goére
nominal olarak %32,3 oraninda artmis, reel olarak ise %4,2 oraninda azalmistir..3 Ug biyik
sehirdeki fiyat degisimlerini inceledigimizde ise 2025 Mart ayinda bir 6nceki yilin ayni ayina
gére, istanbul, Ankara ve izmirde sirasiyla %30,7, 38,6 ve 32,5 oranlarinda artiglar
g6zlenmisgtir.

Gerek uygulanan politikalarin etkisi, gerekse talepte gectigimiz yil yasanan yavaslamayla birlikte
insaat maliyetlerinde 2024 yili bahar aylarindan bu yana keskin bir disiis gézlenmistir. TUIK
verilerine gore, insaat maliyet endeksi 2025 Subat ayinda bir dnceki aya gére %1,24 artmis, bir
onceki yilin ayni ayina gore %23,94 yukselmistir. Bir dnceki aya gore malzeme endeksi %1,99
artarken, iscilik endeksi %0,02 azalmistir. Ayrica bir dnceki yillin ayni ayina gére malzeme
endeksi %19,49, iscilik endeksi %32,38 ylkselmistir.

Gayrimenkul sektdrtu ve ekonominin énemli bir gostergesi de yapim ruhsatlari ile yapi kullanim
izinlerindeki egilimdir. Bu gostergeler hem ekonomik beklentileri okumak hem de sektorin
ekonomik ve Uretim kaynakli egilimini élgmek adina degerlidir. TUIK tarafindan Subat ayinda
aciklanan (IV. Ceyrek: Ekim-Aralik, 2024) yapi ruhsati verilen bina sayilarina baktigimizda; bir
onceki yillin ayni ceyregine gore, belediyeler tarafindan yapi ruhsati verilen bina sayisi %16,7,
daire sayisi %17,4 ve yuz 6lgim %16,5 azalmistir. Ayni ddneme ait yapi kullanim izinleriyse; bir
onceki yilin ayni ¢eyregine gore, belediyeler tarafindan yapi kullanma izin belgesi verilen bina
sayisi %10,5, daire sayisi %16,9 ve yuz olcim %13,3 artmistir. Yapi ruhsatlarinin goéreceli
olarak zayif olmasi konut arzinin ortalama 800-850.000 civarinda olan dogal talebin altinda
kalmasina neden olmustur. (Kaynak: Gyoder 39.G0Osterge, 2025 1.Ceyrek)
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2024 yih itibariyle perakende ciro endeksinin ocak ayinda 2.502’ye, Kasim ayinda ise 3.895'e
ulagsmasi sektérin gicli bir bliylime trendi icinde oldugunu gostermektedir. 2024 yili ziyaretgi
sayisi endeksi, 2023’Un glgli toparlanmasindan sonra daha dengeli bir biyliime géstermistir.
2024 yilinda ahlgveris merkezlerinin ciro ve ziyaretci sayilarindaki blylime ivmesi biraz
yavaslamis olsa da artis egilimi devam etti.

istanbul’daki AVM’lerde getiri orani %8 civarinda seyretmeye devam ediyor.

2025 yih Nisan sonu itibariyla Tirkiye’deki mevcut alisveris merkezi arzi 439 adetle yaklasik

14 milyon m2 seviyesindedir. Organize perakende yogunlugu Ulke genelinde 1.000 kisi basina
164 m? kiralanabilir alanken, istanbul’da 338 m? ile ilke ortalamasinin yaklagik iki katidir.
Ankara 278 m? perakende yogunlugu ile 6ne ¢ikan sehirler arasindadir. 2025 yilinda 162.000
m? kiralanabilir alana sahip bes yeni alisveris merkezinin agilmasi planlanmaktadir. Yil sonu
itibariyla Turkiye genelinde toplam arzin 14,2 milyon m?ye, perakende yogunlugunun 166 m?
seviyesine ¢ikmasi beklenmektedir.(Kaynak: Gyoder 39.Gosterge, 2025 1.Ceyrek)

AN Perakends Ciro Endeaelksi

e ]

Do ade Sadnan L B BE=an Mayrs Hadiran Temmos Adustos £yl Ekirn Kasim Aralik

Kingriak: &FD Hl ooz Bl 302z Hl avcas Bl roo=

Fiy@mret Smyisr Ermdebo=si

1o -

&0 » " " - " " a x u 2 M -
et Fasbar L Pesan Lo Haowran TEmamesr Soprsios Ewbul Esim L= L] mralek

Faprake AT Hl ooz Bl 2oz= Hl oz Hl za==

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)



Yillara Gore AVM Sayisi ve Toplam Kiralanabilir Alan [TkA)

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

2010 2011 i 1013 2014 15 2016 017 2018 014 200 221 wn FlIFE 204 2025
Agik AVM
Says 208 bl m 208 1 352 m 405 425 431 47 L 444 46 46 LEL
HUL SEe2 | 701 7540 B.749 §522 | 10530 | 10158 | 12268 | 12T | 13234 ) 13540 | 13822 | 13806 | 400 | 1419 | 14010
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Bursa'da Yer Alan Bazi AVM'ler:

Anatolium AVM Bursa

Lokasyon : Osmangazi
Acilig Tarihi : 2010
Magaza Sayisi : 148

Linki

- www.anatolium-bursa.com

Bursa Sehirlerarasi Otogari'nin karsisinda yer alan
Anatolium, 2010 vyihinda Bursalilara aligveris
merkezi iginde bir yasam alaninin kapilarini
acarken, sehir disindan gelen yerli ve yabanci
turistlere de firsatlar sunuyor. Anatolium, 174.505
m2 kapal alani, 2.500 ara¢ kapasiteli agik ve
kapali otoparki, 148 magazasi, popller oyun
alanlar ve IKEA, H&M, Koton, De Facto, Flo,
Mudo, Carrefoursa, LC Waikiki, Evidea gibi ulusal
ve uluslararasi bir ¢ok markaya ev sahipligi
anivor

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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Asmerkez AVM

Lokasyon
Acihig Tarihi
Magaza Sayisi

Linki

: Osmangazi
: 2008
141

: www.asmerkez.com.tr

Bursa’nin ilk ve tek outleti ASMERKEZ Outlet
Bursa, Yeni Yalova Yolu 9.km Sénmez Plaza
Tesisleri Mevkiindedir. As Merkez Outloet'de
Avsar Sinemalari mevcuttur. 41 adet markaya ev
sahipligi yapmaktadir.

Sur Yapi AVM

Lokasyon
Acilis Tarihi
Magaza Sayisi

Linki

. NilGfer
: 2017
. 250

_ https://www.suryapimark

* aavm.com.tr/index.html

Bir Sur Yapi ve EKART Gayrimenkul ortak projesi
olan ve Bursa’nin kalbi Niltifer'de konumlanan
SurYapi MARKA Avm ve Rezidans, 2017 yili
ilkbaharinda kapilarini agti. SurYapi MARKA
Avm, seckin markalari, kafe ve restoranlari,
eglence ve sosyal yasam alanlari bulunmaktadir.
Rezidans ve home-ofis bloklarinin da yer aldigi
karma kullanimli projenin pargasi olan aligverig
merkezinde, bin 800 ara¢ kapasitel bir otopark da
ziyaretcilerin kullanimina sunuluyor.

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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Korupark AVM

Lokasyon : Osmangazi 2007 yih Eylal ayinda kapilarini agan Korupark;
Acilis Tarihi : 2007 mimarisi, lokasyonu, buayukligu ve magaza
Magaza Sayisi . 215 karmasi ile 6n plana ¢ikmaktadir. 169.000 m?

toplam insaat alanina ve 71.267 m? kiralanabilir
alana sahip Korupark’ta 215 magaza
bulunmaktadir. Korupark tim bu 6zellikleri, zgin

. https://www.korupark.co  mimarisi, aydinlatma agisindan giin 1s1§ina

" m.tr/ olanak taniyan ortak alanlari, 2.500 araghk
otoparki, atrium ana sahnesindeki hareketli
platformu ile Bursa’nin alisveris aligkanliklarini
degistiren bir proje olmustur.

Linki

Kent Meydani AVM

Lokasyon : Osmangazi Kiclikgalik Insaat A.S, Sénmez Turizm Emlak
Acilig Tarihi : 1995 A.S ve Ozipek insaat A.S’den olusan ortaklik
Magaza Sayisi 1 104 yapisiyla faaliyete gecen proje, Avrupa

standartlarinda tasarlanmis, 6dillu bir mimari
proje olarak dogmustur. Ayda ortalama 1.100.000
o https://kentmeydani.com  Ziyaretgiyi agirlayan ve 104 farkli markay:
Linki " Ihakkimizda/ biinyesinde bulunduran aligveris merkezi, toplam
29.800m2 kiralanabilir alana sahiptir.

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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Ozdilek Park AVM

* Cxelibetc PARK

— SUNESE MiLAv N

—y XAt e M

Lokasyon . NilGfer Kiglkealik insaat A.S, Sénmez Turizm Emlak
Acilis Tarihi : 1995 A.S ve Ozipek ingsaat A.S’den olusan ortaklik
Magaza Sayisi : 104 yapisiyla faaliyete gegen proje, Avrupa

standartlarinda tasarlanmig, 6dulli bir mimari
proje olarak dogmustur. Ayda ortalama 1.100.000
https://kentmeydani.com  ziyaretgiyi agirlayan ve 104 farkli markay!
* Jhakkimizda/ binyesinde bulunduran aligveris merkezi, toplam
29.800m2 kiralanabilir alana sahiptir.

Linki

4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini sinirlayici/kisitlayici herhangi bir unsur bulunmamaktadir.

4.3 - Bilgilerin Kaynagi
Degerleme galismasinda kullanilan bilgiler; Osmangazi Belediyesi imar Miidarligu, Torunlar

GYO A.S. ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu
olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

441 - Olumlu Faktorler

*  Merkezi bir konumda yer almaktadir.
* Toplu tagima ve 6zel araglarla ulasim imkanlari rahattir.
*  Cins tahsisi yapiimistir.
*  Nitelikli ve bilinen yapilardandir.
4.4.2 - Olumsuz Faktorler
*  Belirli alici kitlesine hitap etmektedir.

*  Hisseli mulkiyete sahiptir.

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)

5.1 - Pazar Yaklagim Yoéntemi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapilmaktadir. Bu konuda en dnemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer ozelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre dizeni ve arsa alanlarina iligkin dizeltmelerin yapiimasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tasinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulagiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizh@r nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek i¢in en gok bu yontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden inga etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkulin bina dederinin, hicbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma ydntemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma ydnteminde yeni insa edilen bir gayrimenkullin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri
bulunan deger lzerinden eksiltilir/artirilir. Maliyetlere ayirma yonteminde ise dederlenen taginmazin
insaasi asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli diistrilerek gercek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

Degeri yalnizca elde edilecek gelire gére saptanabilen tasinmazlarda kullanilabilen bu yéntemde;
tasinmazin gelecekte ortaya ¢ikabilecek faydalarini ve getirdigi net geliri kapitalize ederek buginku
degeri belirlenmektedir. Bir yillik gelirin, gelir oranina bélinmesi ya da gelir katsayisiyla garpilmasi
sonucu degere ulasiima ydntemi direkt kapitalizasyon olarak adlandiriimaktadir. indirgenmis nakit
akisi ise; goturi bedeli uygulanarak gelir modeline yansitiimasi, gelirlerin kabul edilebilir bir
indirgeme orani ile buginki degerine getirilerek gayrimenkulin degeri saptanmasi olarak
tanimlanmaktadir.
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6 - DEGERLEMEDE KULLANILAN YONTEMLER

Degerleme konusu projeye iliskin yapilmis olan dederleme galismasinda;

-AVM'nin mevcut durum degerinin tespitinde Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi ve
Nakit Akisi (Gelir) Yaklasimi yontemi,

- Pazar Yaklagimi Yontemi; arsa degerinin tespitinde ve Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi ydnteminde
kullanilan ortalama birim m? kira degerlerinin takdir edilmesinde kullaniimistir.

6.1 - Pazar Yaklasimi

Arsa Emsalleri

1 Sahibinden
Tel 0532 501 97 35

Yakin konumda Tophane Ordu Evi karsisinda bulunan 3 kat ticaret+konut imarl oldugu
belirtilen net 250 m? alanli arsa igin 15.300.000.-TL fiyat istenilmektedir.

SATILIK 250 .-M2 15.300.000 .-TL 61.200 .-TL/M?
2 Soylu Yapi
Tel 0551 429 86 86

Yakin konumda Ulu Camii ye yakin konumda buluann 5 kat bitisik nizam konut imarh oldugu
belirtilen net 73 m? alanh arsa i¢in 4.100.000.-TL fiyat istenilmektedir.

SATILIK 73 .-M? 4.100.000 .-TL 56.164 .-TL/M?

3 Restate Yatirnm Gayrimenkul
Tel 0532 206 58 26

Yakin konumda tarihi ¢cargi merkezinde bulunan 3 kat ticaret imarli oldugu belirtilen net 241 m?
alanli arsa i¢in 16.750.000.-TL fiyat istenilmektedir.

SATILIK 241 -Mm? 16.750.000 .-TL 69.502 .-TL/M?

4  Fifty Plus Gayrimenkul
Tel 053241428 19

Yakin konumda ana cadde uzerinde bulundugu belirtilen, 5 kat ticaret imarl oldugu belirtilen
201 m? alanli kdse konumlu arsa i¢in 31.000.000.-TL fiyat istenilmektedir.

SATILIK 201 -M2 31.000.000 .-TL 154.229 .-TL/M?

5 Investown Emlak
Tel 0 224 554 37 37

Yakin konumda ara sokakta oldugu belirtilen, kentsel sit alaninda kaldidi belirtilen 2 kat konut
imarl oldugu belirtilen brat 800, net 440 m? alanh arsa i¢in 11.000.000.-TL fiyat istenilmektedir.

SATILIK 440 .-Mm? 11.000.000 .-TL 25.000 .-TL/M?

TRGYO-2503061 OSMANGAZi (ZAFER AVM) W i o
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EMSAL KROKISi

ARSA EMSAL KROKiSi

Tophane
SaatiKulesi

c &M

a euKuI(ur Mer

Kiralik Ditkkan Emsalleri

1 Beyan Eden Kisi, Kurum Sahibinden
TEL1; O 212 4930202

ALINAN BILGI

Bakircilar Cargisinda ana holde bulunan 90 m? alanh olarak pazarlanan dikkan 250.000.-TL/Ay
bedelle kiraliktir.

KIRALIK 90 .-M2 250.000 .-TL 2.778 -TL/IM?
2 Beyan Eden Kisi, Kurum Remax Beyaz
TEL1; O 224 2491616
ALINAN BILGI

Yakin konumda ara¢ ve yaya trafigi bakimindan Fevzi Cakmak Caddesi Uzerinde bulunan
zemin+asma katta bulunan 280 m? alanh olarak pazarlanan dikkan 122.500.-TL/Ay bedelle
kiralktir.

KiRALIK 280 .-M? 122.500 .-TL 438 .-TL/M?
TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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3 Beyan Eden Kisi, Kurum Bursay Gayrimenkul
TEL1; O 544 5767646

ALINAN BILGI

Yakin konumda Cakir Hamamin arkasinda bulunan zemin katta bulunan 85 m? alanli olarak
pazarlanan dikkan 25.000.-TL/Ay bedelle kiralktir.

KIRALIK 85 .-M2? 25.000 .-TL 294 -TL/M?
4 Beyan Eden Kisi, Kurum Dialog Gayrimenkul
TEL1; 0 224 5044044
ALINAN BILGI

Fomora Meydana 100 metre mesafede bulunan zemin katta bulunan 40 m? alanh olarak pazarlanan
diikkan 16.000.-TL/Ay bedelle kiraliktir.

KIRALIK 40 .-Mm? 16.000 .-TL 400 .-TL/M?

6.1.2 - Emsallerin Degerlendirilmesi ve Parselin Degeri

Bdlgeden elde edilen emsallerin dederlemesi yapilan tasinmazin 6zelliklerine bagh olarak
analizi yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun oncelikli
amaci degerleme sirasinda boélgeden edinilen emsallerin  degerlemesi yapilan
tasinmaz/tagsinmazlara gore durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz
“iyi/kiguk” olarak belirtiimisken (-) dizeltme, "kotu/buyuk" olarak belirtiimisken (+) dizeltme
yapiimaktadir. Emsallerin her birinin tasinmazlara gore farklliklari olacagindan bu oranlarda da
farkhhklar olusabilmektedir. Dizenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsiliklari
asagidaki tabloda gésterilmistir. Ornegin, emsal taginmazin alani degerlemesi yapilan
tasinmazin alanindan daha buyUlk ise alana iliskin yapilacak dizeltme (+) yonde olmaktadir.
Duzeltme orani éngoérilirken de yine alan Ozellikleri karsilastirilmis ve mesleki deneyimler,
sirketimizdeki diger veriler, sektoér arastirmalari ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tim
unsurlar dikkate alinarak duzeltme orani takdirinde bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% Uzeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYi ORTA KUCUK -10% - (-1%)
iYi KUCUK -20% - (-11%)
COK 1Y COK KUCUK -20% Uzeri

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM) 32



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite

KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA - 6002 ADA 6 PARSEL)

DUZELTILMiS

DEGER

135.721

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (2) EMSAL (3) EMSAL (4) EMSAL (5)
TASINMAZ
SATIS FIYATI 15.300.000 4.100.000 16.750.000 31.000.000 11.000.000
SATIS TARIHI SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK SATILIK
ZAMAN
DUZELTMESI 0% 0% 0% 0% 0%
ALAN 9.622,33 250 73 241 201 440
BIRIM M2 DEGERI 61.200 56.164 69.502 154.229 25.000
ALANA ILISKIN COK KUGUK COK KUGUK COK KUCUK COK KUCUK COK KUGUK
DUZELTME -40% -40% -40% -40% -40%
NITELIGI ARSA ARSA ARSA ARSA ARSA ARSA
NITELIGINE
ILISKIN
nl"|7|$:| TNME. 0% 0% 0% 0% 0%
Ticaret i
] ) ) KENTSEL SIT 2
iIMAR DURUMU 3 KAT K+T 5 KAT KONUT | 3 KAT TICARET | 5 KAT TICARET KAT KONUT
IIVIHK]E];;?J’\IIVIUNA ORTA KOTU ORTA KOTU BENZER BENZER KOTU
OI7E] TME 10% 10% 0% 0% 30%
KONUM KOTU KOTU KOTU KOTU KOTU
KONUMA ILISKIN o . 0 . )
DUZELTME 18% 18% 18% 18% 18%
j AVM
DIGER BILGILER CINS HAM PARSEL | HAM PARSEL | HAM PARSEL | HAM PARSEL | HAM PARSEL
N o TAHSISLI
DIGER BILGILERE KOTU KOTU KOTU KOTU KOTU
ILISKIN
DUZELTME 20% 20% 20% 20% 20%
PAZARLAMA
PAYINA ILISKIN -10% -10% -10% -10% -10%
DUZELTME
TOPLAM
. -20, _20, ~120, 120 0,
DUZELTME 2% 2% 12% 12% 18%

29.500

Yukaridaki karsilastirma tablosunda degerlenen projenin arsa alanina en yakin olan 5 adet
emsalden yararlaniimistir. Emsallerde belirtilen parsellerin alinan sifahi bilgilere gére imar
kosullari ve alan bilgileri belirtilmigtir.

TORUNLAR GYO A.S.'NiN ARSA HiSSESINE DUSEN DEGER

TABLOSU
Torunlar
GYO AS. | Birim m? Torunlar GYO A.§.
Ada No | Parsel No ) . Hissesine Diigsen Arsa
Hisse Degeri Degeri (.-TL)
Alani (m?) gert (.
6002 6 6.953,33 68.280 474.773.654,65
Torunlar GYO A.$. Hissesine
Diisen Arsanin Yuvarlatilmig 474.774.000 TL
Degeri (.-TL)

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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6.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Arsa degeri icin bodlgede piyasa yaklasimi icin kullanilabilecek emsaller arastiriimistir.
Tasinmazin gevresinden alinan emsallerin incelenmesi sonucunda arsa birim degerinin,
degerleme konusu parsel i¢in 68.280.-TL/M? olabilecegi kabul edilmistir.

6002 ada 6 parsel icin dikkate alinan bila tarihli mimari tadilat projesine gére ve yapi kullanma
izin belgesine goére parsel Uzerinde toplam 55.956 m? ingaat alanli AVM bulunmaktadir.
Torunlar GYO A.S. hisse orani 8302187/11488932 olup hissesine diisen insaat alani
40.435,19m?dir. Yapi ruhsatina ve iskan belgesine gére yapi sinifi IVA' dir.

2025 yili yapi yaklasik birim maliyetleri tablosuna goére IVA yapi sinifina ait birim maliyet
21.500.-TL/m?*dir.

Farkli resmi kurumlarca agiklanan cgesitli yapi birim maliyetleri bulunmaktadir. Ancak bu yapi
birim maliyetleri yapilacak insaatlar icin genel ve yaklasik olarak belirlenen rakamlar olup, bu
birim degerler dikkate alindiinda iki farkh boélgede, farkli 6zelliklerdeki ancak ayni yapi
sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki insaatin yapilacagi bolge, kat
yuksekligi, kat adedi, dis duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok degiskenler
bina maliyetini dnemli derecede etkileyebilmektedir. Ayrica insaat maliyetlerinin déviz kuruna
endeksli olmasi ve ddviz kurundaki ani dalgalanmalar nedeni ile piyasa kosullarinin kurumlarca
belirli débnemlerde belirlenen yapi birim maliyetlerinden ¢ok farkl oldugu goértlmektedir. Tim bu
hususlar dikkate alindiginda, yapilan piyasa arastirmalarinda glincel bina maliyetleri dikkate
alinarak, amortisman da dusulerek asagidaki gibi 6ngéralmustir.

Cevre dizeni, peyzaj maliyetinin yapilarin toplam ingaat maliyetinin yaklasik % 2 'i olacagi
varsayllmistir.

Proje, ruhsat, mimari ve mihendislik bedeli toplam insaat maliyetinin %3'G oraninda olacagi
varsayllmistir.

Proje Gelistirme Maliyetinin, bdlgede insaat yapan firmalarla yapilan gérismeler, projenin
niteligi, il genelindeki diger degisik 6zellikteki projeler ve mesleki tecriibeler sonucu elde edilen
veriler analiz edilerek, toplam arsa+bina maliyetininin %15'i oraninda olacagi kabul edilmistir.

Emsallerin analizi sonucu elde edilen arsa de@eri Uzerine projenin éngorilen toplam maliyeti ve
gelistirme maliyeti de ilave edilerek, projenin toplam degerine ulasiimistir.

Torunlar GYO A.S. Hissesi igin Ongériilen Maliyet
. Yapi Birim . Ongoriilen Maliyet
Binalar Maliyeti (TL) Ingaat Alani (m?) (TL)
AVM TOK:;T Insaat 20.000,00 |x| 4043519 |=| 808.703.800
ingaat Maliyeti|=|  808.703.800
Cevre diizeni, peyzaj (%2)|= 16.174.076
Toplam ingaat Maliyeti (3)|= 824.877.876
Proje, Ruhsat, Mimari ve Mihendislik Bedeli (%3) (C)|= 24.746.336
Ongoériilen Toplam Maliyet (A+B+C)|= 849.624.212

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimina Gére Zafer Plaza
AVM'nin Toplam Degeri

ZAFER PLAZA AVM ARSA DEGERI 474.774.000 TL
PROJE iCIN ONGORULEN TOPLAM MALIYET 849.624.212 TL
PROJE GELISTIRME MALIYETI 198.659.732 TL

ZAFER PLAZA AVM TORUNLAR GYO A.S. HISSESINE

DUSEN DEGERI 1.523.057.944 TL

ZAFER PLAZA AVM TORUNLAR GYO A.S. HISSESINE

DUSEN YUVARLATILMIS DEGERI L2 UBln T

6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yontemi)

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik riskler
(Ulke riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile
temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul
kiymetler Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim
risklerinin gdz éniline alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (ilke riskine gore ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gdstergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklagik 10 yil vadeli TL cinsinden

Uzerindeki getirilerin agirlikh oranlari kullaniimistir. Degerleme tarihi itibari ile yaklasik 10 yil
vadeli sabit faizli devlet tahvilinin faizi son 3 yillik ortalamasi yaklasik %21,00 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, boélge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaclyla hareket edilmistir. Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi igin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami

gayrimenkulin piyasada bulunma siresine ve o slre iginde yoksun kalinan karin tutarina
baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirmlardan (6rnedin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin

karsilastiriimasi ile élgulebilir.

AVM'nin konumu, niteligi vb. kosullar degerlendirilerek risk primi %210,00 olarak éngdéralmustar.
indirgeme Orani %31,00 olarak alinmistir.

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Zafer Plaza Alisveris Merkezine lliskin Kabuller

* Degerlemeye konu Zafer Plaza Aligveris Merkezi ydnetimden alinan 2023 yili, 2024 yili ve
2025 yil Mayis Ayl sonuna kadar olan kiralamalara iligkin tablolar incelenmis olup, kiralanabilir
alan hesaplari ve m? birim kira hesaplari yapilmistir. Tarafimiza iletilen listelerde kira bilgileri TL
bazl olup, nakit akislari da TL tzerinden yapilmistir.

Torunlar GYO A.S.'den alinan kiralama alan bilgilerine gore toplam 21.211 m? kiralanabilir alan
oldugu ve doluluk orani %93,6 olarak belirtilmistir.

Gergeklesen kiralama bilgileri de musteriden temin edilerek incelenmistir. 2025 yilinin ilk 4
ayinda gergeklesen kira gelirleri incelenmis olup, ortalama aylk kira dederi de incelenmis ve
2025 yih icin potansiyel aylik kira birim degeri ciro paylari haric ~957.-TL olarak éngorilmustdr.
2025 dénemi mevcut analizleri icermekte olup, projeksiyon dénemleri i¢in gelecek 10 yil kabul
edilmistir.

Yapilan incelemeler ve piyasa arastirmasi sonucu 1.donem potansiyel aylik kira birim m2
degerinin 1. dénem igin ciro paylari hari¢ ~1.292.-TL/m? olacagi éngoérilmugstur. Ciro gelirleri
toplam kira gelirlerinin %12'si oraninda olacagi kabul edilmigtir.

Magaza kira gelirleri haricinde igletme gelirleri, kioks, atm, baz istasyonu vb. gelir kaynaklari
"diger gelirler” bashgi altinda irdelenmis olup, mevcut binada bu gelirlerin magaza gelirlerinin
%20'si oraninda oldugu goérilmis ve bu oran kabul edilmistir.

Ortak alan gelirlerinin sabit kira gelirlerinin %30'u oraninda olacagi 6ngérilmustr.

Magaza kira gelirlerinden her dénem éngérilen enflasyon oraninda kira kaybi olabilecegdi kabul
edilmistir. ilk projeksiyon yili igin %35 artis orani dngdriiliirken ilerleyen yillarda bu oranin
diserek %10 oraninda sabitlenecegi varsaylimistir.

Net Bugunki Deger hesabinda artik deger yontemi kullaniimis olup Tesisin 10.yihn sonunda
satilacagi kabul edilmistir. 10 yil sUresince igletiimis bir tesisin yenileme giderleri vb maliyetleri
gibi amortisman degerleri de g6z 6ntnde bulundurularak %7 Kapitalizasyon orani (Cap.Rate)
ile devir bedeli hesaplanmigtir. Hesaplanan devir bedeli 10 yil akiglarina gelir olarak
kaydedilmistir.

2024 yih Sigorta Giderleri 3.064,867.-TL olarak tarafimiza ibraz edilmis olup, gelecek yillarda
enflasyon oraninda artacagi varsayiimistir.

Genel giderler 2024 yilinda 102.836.789.-TL olarak tarafimiza ibraz edilmis olup, gelecek
yillarda her dénem igin hasilatin %35'i oraninda olacagi kabul edilmistir.

Diger Yonetim giderleri 2024 yilinda 1.327.130.-TL olarak tarafimiza ibraz edilmis olup, gelecek
yillarda her dénem igin hasilatin %1'i oraninda olacagi kabul edilmistir.

Bakim yenileme fonu giderleri 2024 yilinda 3.606.657.-TL olarak tarafimiza ibraz edilmis olup,
gelecek yillarda Hasilatin %2'si oraninda yenileme gideri olacagi éngoriulmustur.

Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimigtir. Tim &demelerin pesin yapildig

varsayllmistir. Kira 6demeleri yil icerisinde aylik dénemler bazinda tahsil edilmekte olup, Net
buginki deger hesaplarinda yil ortasi faktéru (0,5) hesaba katillarak daha gercekgi bir net
buglinki deger hesabi yapilmistir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil
edilmemisgtir.
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GELIR INDIRGEME YAKLASIMINA GORE TOPLAM DEGERI

3.053.298.958 TL

ZAFER PLAZA AVM MEVCUT DURUM
DEGERI

3.053.300.000 TL

ZAFER PLAZA AVM YUVARLATILMIS
MEVCUT DURUM DEGERI

2.206.389.499 TL

ZAFER PLAZA AVM TORUNLAR GYO A.S.
HISSESI (8302187/11488932) MEVCUT
DURUM DEGERI (.-TL)

2.206.400.000 TL

ZAFER PLAZA AVM TORUNLAR GYO A S.

HISSESI (8302187/11488932)

YUVARLATILMIS MEVCUT DURUM DEGERI
(-TL)

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

6.4
Tasinmazin en etkin ve verimli kullaniminin mevcut kullanimlari oldugu disuniimektedir.

6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Yeniden inga Etme (ikame) Maliyeti Yaklagimi Yontemine gére;

1.523.057.944 TL

ZAFER PLAZA AVM TORUNLAR GYO A.S. HISSESI
(8302187/11488932) DEGERI (.-TL)

1.523.060.000 TL

ZAFER PLAZA AVM TORUNLAR GYO A.S. HISSESI
(8302187/11488932) YUVARLATILMIS MEVCUT

DURUM DEGERI (.-TL)

Gelir indirgeme Yaklagimi Yéntemine gore;

3.053.298.958 TL

ZAFER PLAZA AVM MEVCUT DURUM DEGERI
(.-TL)

2.206.400.000 TL

ZAFER PLAZA AVM TORUNLAR GYO A.S. HISSESI
(8302187/11488932) YUVARLATILMIS MEVCUT

DURUM DEGERI(.-TL)

TRGY0-2503061 OSMANGAZI (ZAFER AVM)
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Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlasgtiriimasi ve Bu

6.5.1 - Amagla izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri 111-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§g”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme
Standartlari UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Degerleme
calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir ydntemin
dogruluguna ve guvenilirligine yiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi
gercgeklestirenlerin bir varligin degerlemesi icin birden fazla degerleme yontemi kullanmasi
gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin gesitli yaklasim ve yéntemleri kullanmayi
da g6z onunde bulundurmasi gerekli gérulmekte olup, dzellikle tek bir yontem ile guvenilir
bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya gézlemlenebilen girdinin mevcut
olmadig hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklagimi
veya yontemi gerekli gorilip kullanilabilir. Birden fazla degerleme yaklagsimi veya
yonteminin, hatta tek bir yaklagim dabhilinde birden fazla yontemin kullanildigi hallerde, sz
konusu farkli yaklasim veya yontemlere dayall deger takdirinin makul olmasi ve birbirinden
farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtimek suretiyle
tek bir sonuca ulastirima sirecinin degerlemeyi gerceklestiren tarafindan raporda
aciklanmasi gerekli gérilmektedir.” denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkl yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden
oldukca uzak sonuglarin elde edilmesi halinde, bunlarin basit¢ce agirliklandiriimasi genel
olarak uygun bulunmadigindan, degerlemeyi gergeklestirenin belirlenen degerlerin neden
bu kadar farkli oldugunun anlagilabilmesine yonelik birtakim prosedurler yiritmesi gerekli
gorilmektedir. Bu durumlarda, degerlemeyi gergeklestirenin, degerin
yaklasimlardan/ydntemlerden biriyle daha iyi ve daha guvenilir olarak belirlenip
belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer verilen kilavuz hikimleri
tekrar degerlendirmesi gerekli gortilmektedir." denmektedir.

Degerleme konusu taginmazin deger tespiti yapilirken iki farkli yontem kullaniimistir. iki
degerin birbirine yakin olmadidi gorulmektedir. Mevcutta sureklilik arz eden gelir getiren
bir tasinmaz olmasi ve gergeklesen kira gelirlerinin pazar degerini daha dogru yansittigi
géruldiginden nihai deger olarak Gelir indirgeme Yoéntemi ile bulunan degerin
kullaniimasinin uygun olacagi kanaatine variimistir. Nakit Akisi tablosunda gercgekgi verilen
(gerceklesmis kira bedelleri, kiralanabilir alan, doluluk orani vb.) kullaniimis olmasi nedeni
ile bulunan degerin, maliyet yaklasimi yéntemi ile bulunan degere gore daha uygun olacagi
kanaati olusmus ve gelir indirgeme yaklasimi ydntemi sonu¢ degerde kullaniimistir.

6.5.2 - Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Parsel Uzerinde kat irtifaki kurulmamis haldedir. Bu nedenle AVM bir bitin halde
deg@erlendirilmigtir.

Hasilat Paylagimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
Oranlari Gayrimenkullere iligkin Olarak Yapilmig Sézlegmelere iligkin Bilgiler

6.53 - (Gayrimenkul Satis Vaadi Sézlesmeleri, Kat Karsiligi ingaat S6zlesmeleri ve
Hasilat Paylagimi S6zlesmeler vb.)

Degerleme konusu tasinmaz icin dizenlenmis herhangi bir hasilat paylasimi veya kat karsiligi
sbzlesmesi tarafimiza ibraz edilmemis olup, degerlemede hasilat veya kat karsihdi yontemi
kullaniimamisgtir.
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6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme c¢alismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olugturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.

Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.5 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Goriis

Yapilan incelemeye goére yasal gereklerin yerine getirildigi mevzuat uyarinca alinmasi gereken
izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut oldugu goériimustar.

6.5.6 - Kira Degeri Analizi

Yapilan arastirmalar sonucunda bazi AVM'lerin ortalama kira birim m2 degerlerine ulasiimistir.
Ancak AVM'de yer alan dikkanlarda kullanim sekillerine, katlarina ve marka kalitesine gére
diikkan aylik kira birim m2 degerleri farkliik gostermektedir. ilk projeksiyon yili igin %2100
doluluk igin potansiyel kira bedelleri asagidaki gibi belirtiimistir.

Tasinmazin
Kiralanabilir Alani

Ortalama Kira
Birim M? Degeri

Potansiyel Aylik
Kira Degeri

Potansiyel Yillik
Kira Degeri

21.211,00 m?

1.291,7 TL/m?

27.397.958 TL

328.775.498 TL

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Ahmindan itibaren Bes Yil Gegcmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Gelistirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta
Bulunup Bulunulmadigina Dair Bilgi

Degerleme konusu taginmaz cins tahsisi yapilmis bina niteligindedir.

6.5.8 -

Degerleme konusu tasinmaz bu kapsam digindadir.

Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Miilk Hakkinin
Devredilebilmesine lligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Sézlesmelere Ozel
Kanun Hukimlerinden Kaynaklananlar Hari¢ Herhangi Bir Sinirlama Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi
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Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya
Gayrimenkule Bagh Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar
Portfoyline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel
Olup Olmadigi Hakkinda Goriis ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili
Kullanim $eklinin Ve Portfoye D&hil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup
Olmadigi Hakkinda Goriis

6.5.9

Rapora konu tasinmazin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkuliin  Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna lliskin Goéris
basliklarinda agiklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar ve Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede;

SPK’nin 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginin (Teblig) 22-
1-b maddesinde "Portféylerine alinacak her tirlG bina ve benzeri yapilara iligkin olarak yapi

kullanma izninin alinmis ve kat mdulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, mulkiyeti
tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga 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 kullaniimasi halinde, anilan yapiya iliskin olarak yapi

kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin tagsinmazin 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 alinmis olmasi sartinin yerine getirilmesi igin yeterli kabul edilir." denilmektedir.
Tasinmazin ingaati tamamlanmis yapi kullanma izin belgesini almig, cins tashihi yapiimistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu' nun Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligine

istinaden Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi portfdyliinde “Binalar” bashgi altinda bulunmasinda

herhangi bir engel bulunmadidi kanaatine variimistir.

Tebligin 22-1-c maddesinde "Portfoylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya

gayrimenkuliin degerini dogrudan ve 6nemli dlglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat
serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu
madde hikumleri saklidir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir sekilde, devredilebilmesi
konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirrm yapamazlar. Yuksek Planlama
Kurulundan izin alinmasi garti bu hikim kapsaminda devir kisiti olarak degerlendiriimez."
hiakamleri yer almaktadir.

Taginmaz (izerinde "Iimar mevzuatina aykiridir." Beyani binanin aykiri kisimlari icin konuldugu
ve halihazirda bu kisimlarin yikiminin gergeklestirildigi, mevcut yapilarin iskanlarinin gecerli
oldugu bilgisi ilgili belediyeden alinmis olup bu beyanin tasinmazin alim satimina engel teskil
etmedidi kanaatine varilmigtir. Beyanin kaldiriimasi 6nerilmektedir.

Tasinmazin Torunlar GYO'na ait olan hissesi Uzerinde yer alan takyidatlar tasinmazin

alimsatimini veya degerini dogrudan etkileyecek nitelikte olmayip tasinmazin GYO portféyinde
“‘Bina” basligi altinda yer almasinda tapu takyidatlari agisindan herhangi bir sakinca

bulunmamaktadir.
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7 - SONUC

7.1 - Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonug¢ Ciimlesi

Degerleme uzmaninin raporda belirttigi tim analiz, galisma ve hususlara katiliyorum.

7.2 - Nihai Deger Takdiri

Rapor konusu tasinmazin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi,
konumu, cevrede yapilan piyasa arastirmalari, glinimiiz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate
alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda

30.06.2025 tarihli toplam degeri igin ;

ZAFER PLAZA AVM TORUNLAR GYO A.S. HISSESI (8302187/11488932)YUVARLATILMIS
MEVCUT DURUM DEGERI(.-TL)

2.206.400.000 .-TL
(iki Milyar iki Yiiz Alti Milyon Dért Yiiz Bin TiirkLirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;

2.647.680.000 .-TL

kiymet takdir edilmisgtir.

Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

GzhiTH;w: R
Onur OZGUR $.Seda YUCEL KARAGOZ Berrin KURTULUS SEVER
Lisans No: 402402 Lisans No: 405453 Lisans No: 401732

* Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

* Yaazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.

* KDV oranlari glincel mevzuat kapsaminda dikkate alinmigtir.

Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hiikimleri dikkate
alinmamistir.

* Bu rapor, talep eden kurum diginda baska bir kurum ya da kisi tarafindan kullanilamaz.

Bu rapor, hi¢bir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahiglara verilemez.

Degerleme kurulugunun yazili onayi olmaksizin herhangi bir sekilde raporun tamamen veya kismen yayinlanmasi, raporun
veya raporda yer alan degerleme rakamlarinin ya da degerleme faaliyetinde bulunan personelin adlarinin veya mesleki
niteliklerinin referans verilmesi yasaktir.
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