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1. RAPOR OZETI

DEGERLEMEYi TALEP EDEN

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhig: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN
GAYRIMENKULUN ADRESI

Kale Mahallesi, 19 Mayis Bulvari, Eski Tekel
Binalari No:17, Bulvar Yasam ve Aligveris Merkezi
Ilkadim / SAMSUN

DAYANAK SOZLESME

20 Haziran 2024 tarih ve 951 - 2024/023 no ile

DEGERLEME TARIHi

30 Haziran 2024

MULKIYET HAKLARI

RAPOR TARIHI 05 Temmuz 2024

DEGERLENEN Bulvar AVM binyesindeki 12 adet parselin Torunlar
TASINMAZIN TURU GYO A.S.'ne ait Ust hakki

DEGERLENEN

Ust kullanim hakki

TAPU BILGILERI OZETI

Samsun Ili, ilkadim Ilcesi, Kale Mahallesi, 205 ada,
2-7-8-9-10-11-12-13-14 parseller ile Ulugazi
Mahallesi 374 ada, 32 parsel, 376 ada, 1 parsel,
377 ada, 5 parsel (Bkz. Tapu Kayitlari)

iMAR DURUMU OZzETI

“"KTT-Kultiir, Turizm ve Ticaret Alam” olarak
belirlenen alanda kalmaktadir. (Bkz. Imar Durumu)

RAPORUN KONUSU

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Bulvar AVM
blnyesindeki 12 adet parsel ve lzerindeki yapilarin
Torunlar GYO A.S.'ne ait Ust hakkinin kalan
stresinin glincel pazar dederinin tespitine yonelik
olarak hazirlanmistir.

RAPORUN TURU

Konu degerleme raporu, Sermaye Piyasasi Kurulu
dizenlemeleri kapsaminda GYO portféyld icin ve
“Dederleme Raporlarinda Bulunmasi Gereken
Asgari Hususlar” icerecek sekilde hazirlanmistir.

GAYRIMENKULLER iCiN TAKDiR OLUNAN TOPLAM DEGER (KDV HARIC)

BULVAR ALISVERIS MERKEZI BUNYESINDE YER ALAN

12 ADET PARSEL VE UZERINDEKI YAPILARIN MEVCUT

KALAN KULLANIM HAKKI SURESI (YAKLASIK 18,5 YIL) 220.550.000,-TL

ITIBARIYLE TORUNLAR GYO’NIN %40 HISSESININ
BUGUNKU PAZAR DEGERI

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Sorumlu Degerleme Uzmani

Sorumlu Degerleme Uzmani

M. KIVANC KILVAN

Uygar TOST

(SPK Lisans Belge No: 400114) (SPK Lisans Belge No: 401681)

LOTUS
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2. RAPOR BILGILERI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhig: A.S.

DEGERLEMESI YAPILAN Kale Mahallesi, 19 Mayis Bulvari, Eski Tekel

. . . Binalari No:17, Bulvar Yasam ve Alisveris Merkezi
GAYRIMENKULUN ADRESI flkadim / SAMSUN

DAYANAK SOZLESME 20 Haziran 2024 tarih ve 951 - 2024/023 no ile
MUSTERI NO 951

RAPOR NO 2024/250

DEGERLEME TARiHI 30 Haziran 2024

RAPOR TARiIHiI 05 Temmuz 2024

Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Bulvar AVM
binyesindeki 12 adet parsel ve Uzerindeki yapilarin
RAPORUN KONUSU Torunlar GYO A.S.'ne ait dst hakkinin  kalan
sliresinin gincel pazar dederinin tespitine yonelik
olarak hazirlanmistir.

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

RAPORUN TURU

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

RAPORU HAZIRLAYANLAR
Uygar TOST - Sorumlu Dederleme Uzmani

Lisans No: 401681

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

RAPOR TARIHI 08.01.2019 07.01.2020 08.01.2024

RAPOR NUMARASI 2018/410 2019/1634 2023/971

M. Kivan¢ KILVAN M. Kivan¢ KILVAN M. Kivan¢ KILVAN

RAPORU (400114) (400114) (400114)

HAZIRLAYANLAR Uygar TOST Uygar TOST Uygar TOST
(401681) (401681) (401681)

TAKDIR OLUNAN

DEGER (TL) (KDV 52.400.000,-TL 58.800.000,-TL 162.650.000,-TL

HARICQ)
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3. SIRKET BILGILERI

SIRKET ADI

Lotus Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.

SIRKET MERKEZI

Kadikéy-Istanbul

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

SIRKET ADRESI 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 PIYASASI 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 SicCiL NO

542757/490339

KURULUS SERMAYESI

75.000,-YTL

SIMDIKI SERMAYESI

1.000.000,-TL

4. MUSTERI BILGILERI

SIRKET UNVANI

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.

SIRKETIN ADRESI

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

TELEFON NO

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

FAKS NO

(216) 425 59 57

KURULUS (TESCIL) TARIHI

20.09.1996

KAYITLI SERMAYE TAVANI

1.000.000.000,-TL

ODENMIS SERMAYESI

1.000.000.000,-TL

HALKA ACIKLIK ORANI

% 21,11

FAALIYET KONUSU

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul
Yatinnm  Ortakliklarina iliskin  dlzenlemeleriyle
belirlenmig usul ve esaslar dahilinde,
gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye
piyasasi araglari, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasi
araglari ve Kurulca belirlenecek diger varlik ve
haklardan olusan portféyd isletmek amaciyla
paylarini ihrag etmek Uizere kurulan ve Sermaye
Piyasasi Kanunu'nun 48inci maddesinde siniri
gizilen faaliyetler cgergevesinde olmak kaydi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nde izin verilen
diger faaliyetlerde bulunabilen bir sermaye
piyasasi kurumudur.

LOTUS
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5. DEGERLEME RAPORUNUN TEBLIGIN 1. MADDESININ 2.
FIKRASI KAPSAMINDA HAZIRLANIP HAZIRLANMADIGI
HAKKINDA AGIKLAMA

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

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

b /4

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

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

- Sermaye Piyasasi Kurul Karar Organi‘nin 22.06.2017 tarih ve 25/856 sayili karari

ile uygun gorilen Uluslar Arasi Dederleme Standartlar (2017)

6. MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S.'nin talebiyle yukarida adresi
belirtilen ve sirket portféylinde yer alan gayrimenkuliin Tlrk Lirasi cinsinden pazar
dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir. Misteri tarafindan getirilmis herhangi bir

sinirlama bulunmamaktadir.

7. DEGERLEME ISLEMINI SINIRLAYAN VE OLUMSUZ YONDE
ETKILEYEN FAKTORLER

Herhangi bir sinirlayici ve olumsuz faktdér bulunmamaktadir.

o TURUNlﬂR-“rGVU 7
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8. DEGER TANIMI VE GECERLILIK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi Uzerine adresi belirtilen gayrimenkuliin pazar degerinin
tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Bir mulkin, istekli alici ve istekli satici arasinda, taraflarin herhangi bir iliskiden
etkilenmeyecegi 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 dedistirmesi gerektigi takdir edilen tahmini
tutardir.

Bu dederleme calismasinda asadidaki hususlarin gegerliligi varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tart ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlgi

pesinen kabul edilmistir.

- Alic ve satici makul ve mantikh hareket etmektedirler.

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

azami faydayi saglayacak sekilde hareket etmektedirler.

- Gayrimenkaullerin satisi icin makul bir siire taninmistir.

- Odeme nakit veya benzeri araclarla pesin olarak yapiimaktadir.

- Gayrimenkullerin alim - satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlar Uzerinden gergeklestiriimektedir.

o TURUNlnR-Ill-GVU 8
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9. UYGUNLUK BEYANI ve KISITLAYICI KOSULLAR

Bilgi ve inanclarimiz dogrultusunda asagidaki hususlari teyit ederiz.

a. Raporda yer alan gorls ve sonuglar, sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla
sinirhdir. TUma kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz olarak yapilmis galismalarin sonucudur.

b. Sirketimizin dederleme konusunu olusturan tesis ve milklere iliskin gincel veya
gelecede donlk hicbir ilgisi yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi bir gikari ya
da 6nyargisi bulunmamaktadir.

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

d. Sirketimiz dederlemeyi ahldki kural ve performans standartlarina goére
gercgeklestirmistir.

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

f. Mulkun takdir edilen dederde degisiklige yol acabilecek zemin alti (radyoaktivite,
kirlilik, depremsellik vb.) veya yapisal sorunlari icermedigi varsayilmistir. Bu hususlar,
zeminde ve binada yapilacak aletsel gézlemlemeler ve statik hesaplamalarin yani sira
uygulama projelerindeki incelemeler sonucu aciklik kazanabilecek olup uzmanhgimiz
disindadir. Bu tir muhendislik ve etlit gerektiren kosullar veya bunlarin tespiti igin

hicbir sorumluluk alinmaz.
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10. TASINMAZLARIN TAPU KAYITLARI
10.1. Tapu Kayitlan

ili Samsun
iigesi ilkadim
Mabhallesi Kale
Pafta No F36-B-22-B-1-C
Ada No 205
Parsel No 2 7 8 9 10 11 12 13 14
Yiizolgiimii (m?) 507,52 100,00 2.532,90 493,53 3.549,87 719,38 1.301,34 4.479,26 355,70

Maliki

Samsun Blyuksehir Belediyesi

Ust Hakki Maliki

TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S.

30 yil sureile

30 yil siireile

30 yil stireile

30 yil sureile

30 yil streile

30 yil stre ile

30 yil streile

30 yil streile

30 yil sureile

7.cilt 650. 11.cilt 1034. | 11.cilt 1035. | 13.cilt 1189. | 13.cilt 1190. | 13.cilt1191. | 13.cilt1192. | 13.cilt 1193. | 13.cilt 1194.
sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205 | sayfadaki 205
Niteligi Ada 2 Parsel | Ada 7 Parsel | Ada 8 Parsel | Ada 9 Parsel | Ada 10 Parsel | Ada 11 Parsel | Ada 12 Parsel | Ada 13 Parsel | Ada 14 Parsel
Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Gzerindeki Uzerindeki Gzerindeki Uzerindeki
"Ust (insaat) "Ust "Ust "Ust (insaat) "Ust "Ust (insaat) "Ust "Ust "Ust
Hakki" (insaat)Hakki" | (insaat)Hakki Hakki" (insaat)Hakki" Hakki" (insaat) (insaat)Hakki" | (insaat)Hakki"
" Hakki"
Tapu Tarihi 02.02.2021 02.02.2021 02.02.2021 02.02.2021 02.02.2021 02.02.2021 02.02.2021 02.02.2021 02.02.2021
Yevmiye No 3267 3267 3267 3267 3267 3267 3267 3267 3267
Cilt No 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Ust Ha'h:';' Sayfa 1422 1431 1423 1424 1425 1426 1427 1428 1429

LOTUS

Tablo: 205 Ada 2, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 Parseller
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Samsun
ilgesi ilkadim
Mahallesi Ulugazi
Pafta No F-36-B-22-B-1-C F-36-B-22-B-1-C 26 15
Ada No 374 374 376 377
Parsel No 33 34 1 5
Yiizélgiimii (m?) 381,52 957,58 3.199,75 265,00
Maliki Samsun Biyulksehir Belediyesi
Ust Hakki Maliki TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S.
30 yil streile 51. L
cilt 5303. 30 ycl:liliuSr:OIllle L1 Soyisireile3. | 30yl sireile 4.
Sayfadaki 374 ada o cilt 297. Sayfadaki | cilt 309. Sayfadaki
T Sayfadaki 374 ada
Niteligi 33 parsel 34 parsel 376 ada 1 parsel 377 ada 5 parsel
zerindeki UzerFi)ndeki tizerindeki "Ust tizerindeki "Ust
Ust(lnszlilat) "Ust(insaat) Hakki (Insaat) Hakki (Insaat) Hakki
Hakki
Tapu Tarihi 06.03.2012 06.03.2012 30.09.2010 30.09.2010
Yevmiye No 3645 3645 14930 14930
Cilt No 49 49 49 49
Ust Ha:\j';' Sayfa 5117 5117 5080 5081

Tablo: 374 Ada 33-34 Parsel, 376 Ada 1 Parsel, 377 Ada 5 Parsel

10.2. Tapu Takyidati

TKGM Web Tapu Sistemi‘nden Torunlar Gayrimenkul Yatinrm Ortakligi A.S.

yetkilileri tarafindan temin edilen ve birer 6rnedi rapor ekinde sunulan TAKBIS

belgelerine gobre tasinmazlar (zerinde asadida belirtilen notlarin  bulundugu
goralmustar.

LOTUS
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Degerleme konusu tiim gayrimenkullerin Ana Sayfalarinda;
Beyanlar Boliimii:

5366 Sayili Kanun Geredi Belirlenen Yenileme Alani Icerisinde Kalmaktadir.
14.12.2006 tarih ve 14400 Yevmiye No.

1710 sayih kanun 8. Maddesi geredince eski eserdir. 27.11.1978 tarih ve 12147
Yevmiye No. (Not: 205 Ada 7 nolu parsel lzerinde “1710 sayili kanunun
8. Maddesi geregince eski eserdir” serhi yoktur.)

KORUNMASI GEREKLI TASINMAZ KULTUR VARLIGIDIR.( Sablon: Kiiltiir ve Tabiat
Varliklarinin Belirtilmesi (1. Ve 2. Grup - Hargtan Muaf) (21.11.1985 tarih 5340
yevmiye) (Not: 205 Ada 7 nolu parsel (izerinde KORUNMASI GEREKLI TASINMAZ
KULTUR VARLIGIDIR. Seklinde beyan bulunmamaktadir.)

205 Ada 2 Parsel ve 205 Ada 8 Parselin

Beyanlar Boliimii:

Diger (Konusu: tahsis amacinin dedistirilmesi % yeralti otopark Turizm Kultir ve
Ticaret Merkezi olarak kullanilabilir.) Tarih: 08.09.2008 Sayi1:1939 - 08.09.2008 tarih
ve 14630 Yevmiye No. (Lehdar: Basbakanlik Ozellestirme idaresi Bagkanhgi)

374 Ada 33,34 Parsel, 376 Ada 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parselin

Beyanlar Boliimii:

3402 Sayili Kanunun Ek 1 inci maddesi uygulamasina tabidir. (Sablon: 3402 S.Y.
Kadastro Kanununun Ek 1. Maddesi geredi belirtme) (07.10.2019 tarih 24027

yevmiye)

Dederleme konusu gayrimenkuller Gzerine TTA Gayrimenkul Yatirrm Gelistirme ve

Yonetim A.S. lehine tesis edilen Ust hakkinin tescil edildigi tapu kGtliglu sayfalarinda (TTA

Gayrimenkul Yatinnm Gelistirme ve Yonetim A.S. nin (st hakki Gzerinde) yer alan takyidatlar:

LOTUS

205 Ada, 2, 7,8,9,10,11, 12, 13, 14 Parseller ile 374 Ada 33,34 Parsel, 376

Ada, 1 Parsel ve 377 Ada 5 Parsel icin:

Rehinler Boliimii:

(SN:38) Yapi ve Kredi Bankasi A.S. VKN: 9370020892 Lehine 45.000.000,-TL
bedelle, %70 dedisken faiz ile FBK miiddetle 1.Derece ipotek Serhi. 16.06.2020 tarih
ve 11167 yevmiye no.)

Not: Torunlar Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.S. yetkilileri, tapu kayitlarinda yer
alan ipotek serhine yonelik tim borcun 6dendigini ve henliz tapu kayitlarindan terkin
edilmedigini ifade etmis olup ilgili bankanin “borcu yoktur” yazisi rapor ekinde

sunulmustur.
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10.3. Takyidat Agiklamalari

Dederlemesi yapilan gayrimenkuller ile ilgili herhangi bir takyidat (devredilebilmesine iliskin
bir sinirlama) olup olmadigi hakkinda bilgi, varsa séz konusu gayrimenkuliin gayrimenkul yatirim
ortaklidi portféyiine alinmasina sermaye piyasasi mevzuat: hiikiimleri ¢cercevesinde engel teskil edip
etmedigi hakkindaki goriis,

Rapora konu AVM'nin yer aldigi parseller Uzerindeki Ust hakki TTA Gayrimenkul
Yatinm Gelistirme ve Yonetim A.S. adina kayithdir. Torunlar GYO A.S., TTA Gayrimenkul
Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S.'ne % 40 oraninda istiraklidir.

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi’'nin, 22 C Maddesine gore “portfoylerine ancak lizerinde ipotek bulunmayan veya
gayrimenkullin dederini dogrudan ve onemli o6lglide etkileyecek nitelikte herhangi bir
takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu
hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi hikimleri saklidir” hikm( bulunmaktadir. 28
Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan, Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin, (Yatinmlara ve Faaliyetlere iliskin Esaslar- 7.
Bolim) 30. Maddesinde “(1) Kat karsilhidi ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya duslk bedel karsilig
ortaklik lehine st hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin
teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portfdylinde bulunan gayrimenkuller (izerine
ipotek veya diger sinirli ayni haklar tesis edilmesi mumkuindur. Ayrica gayrimenkullerin,
gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca
bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatinmlar igin kredi temini amaciyla
portfoydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirh ayni haklar tesis edilebilir.
Portfoydeki varliklarin tGzerinde bu amaglar disinda higbir suretle Ggunci kisiler lehine
ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta
bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas sdzlesmesinde yer verilmesi zorunludur. (2)
Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci maddesi
kapsaminda dederlendirilir.” denilmektedir. Tasinmazlarin takyidatlar acgisindan
gayrimenkul yatinm ortakhdi portfoytinde yer almasinda bir sakinca bulunmamaktadir.

Sermaye Piyasasi Kurulu’nun Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi'nin, 28. Maddesinin “d” bendine gore;

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin
dederinin, istirak edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az %
75’ini olusturdugu Turkiye'de kurulu sirketlere istirak edebilir.

S6z konusu tebligin 22'nci maddesinin “1” ve “n” bentlerine gére gayrimenkul yatirim
ortakliklari hicbir sirkette sermaye veya oy haklarinin %5’inden fazlasina sahip olamazlar.
Ortakligin bu bent kapsamindaki yatirimlarinin toplami aktif toplaminin %10’unu asamaz.
Yatinnm fonlarl paylar harig, borsalarda veya borsa digi teskilatlanmis piyasalarda islem
gdérmeyen sermaye piyasasl araglarina yatirrm yapamazlar, sermaye piyasas! araglarinin

alim satimlarinin Borsa kanaliyla yapilmasi zorunludur.
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Ancak, ayni tebligin 28’inci maddesinin 2. Fikrasina gore; bu madde kapsaminda
istiraklere yapilacak yatirnmlarda bu Tebligin 22'nci maddesinin birinci fikrasinin (I) ve
(n) bentleri uygulanmaz.

Buna gore; tebligin 28'inci maddesi kapsamindaki istiraklerde, borsalarda veya
borsa disi teskilatlanmis piyasalarda islem gormeyen sirketlere de yatirm yapma
imkani taninmis ve bu sirketlere yapilacak istiraklerde sermayelerinin ve oy haklarinin
%5’ini ve aktif toplamlarinin %10’unu asmalarina imkan taninmistir. Bu nedenle
Sermaye Piyasas! Kurulu mevzuati gergevesinde Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
A.S.'nin TTA Gayrimenkul Yatirrm Gelistirme ve Yoénetim A.S.'deki %40 oranindaki
istirakinin, gayrimenkul yatinm ortakhidi portféylinde yer almasinda bir sakinca
bulunmamaktadir.

Ancak, tebligin “Gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin dederinin,
istirak edilecek sirketin finansal tablolarinda yer alan aktif toplaminin en az % 75’ini
olusturmasi” hususu gayrimenkul degerleme galismalarinin konusu disinda kaldigindan,
bu hiikme uygunluk hususunda bir galisma gergeklestiriimemistir.

Tasinmazlar Gzerinde yer alan ipotekler ise Ust hakki sahibi TTA Gayrimenkul
Yatinm Gelistirme ve Yénetim A.S. tarafindan proje finansmani saglamak amaciyla
kullanilan kredilere istinaden tesis edilmis olup Torunlar GYO’nun bu husustaki yazilar
rapor ekinde sunulmustur. 28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete'de
yayinlanan, Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina iliskin Esaslar Tebligi’'nin, (Yatinmlara
ve Faaliyetlere Iliskin Esaslar- 7. Bélim) 30. Maddesinde “(1) Kat karsili§i ve hasilat
paylasimi yapilan projelerde, projenin gergeklestirilecedgi arsalarin sahiplerince
ortaklida, bedelsiz veya disik bedel karsiligi ortaklik lehine Gst hakki tesis edilmesi
veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik
portféyliinde bulunan gayrimenkuller Gizerine ipotek veya diger sinirli ayni haklar tesis
edilmesi muUmkuinddr. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin  ve
gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda vyalnizca bu islemlerin
finansmanina iliskin olarak ya da yatirnmlar icin kredi temini amaciyla portféydeki
varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir. Portfoydeki
varliklarin tGzerinde bu amaclar disinda higbir suretle tGglincu kisiler lehine ipotek, rehin
ve dider sinirh ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta
bulunulamaz. Bu hususa ortakliklarin esas s6zlesmesinde yer verilmesi zorunludur. (2)
Bu madde kapsaminda temin edilecek krediler de bu Tebligin 31 inci maddesi
kapsaminda dederlendirilir.” denilmektedir.

Bu sebeple tasinmazin GYO portfoyinde “Bina” bashgi altinda yer almasinda tapu
takyidatlar acisindan herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

Rapor konusu tasinmazlardan 205 Ada, 2, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 nolu
parseller, 376 Ada, 1 nolu parsel ile 377 Ada, 5 nolu Parselin Gst hakki TTA
Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme ve Yénetim A.S. lehine 30.09.2010 tarihi itibariyle 30
yil sUreyledir. 205 ada, 7 nolu parselin Gst hakki 02.02.2011 tarihi itibariyle 30 yildir.
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374 ada, 32 nolu parselin Gst hakki 06.03.2012 tarihi itibariyle 30 yildir. Parsellerin
bayldk bolumunlin Ust hakkr 30.09.2010 tarihi itibariyle 30 yildir. Bir 6rnedi ekte sunulan
kira sdzlesmesine goére Ust hakki baslangici,” isletme ruhsatinin alinacadi tarihten itibaren”
ibaresi bulundugundan dederleme raporunda baslangic tarihi olarak 2012 vyili dikkate

alinmistir.

11. RESMI KURUM INCELEMELERI

11.1. Imar Durumu

Samsun Biiyiiksehir Belediyesi Imar Durum Midirligi'nden alinan bilgiye gére rapora
konu parseller 23.06.2010 tasdik tarihli 1/1000 6lcekli Tekel Sigara Fabrikasi Alani Koruma
Amaclh Uygulama Imar Planina goére “KTT-Kiiltiir Turizm ve Ticaret” alaninda

kalmaktadir.
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IMAR PLANI PAFTASI

11.2. Plan Notlar

- Yenileme Alani Sininl igerisinde Kaltiir, Turizm ve Ticari kullanimlar yer alacak olup,
kullanimlarin yerleri ve miktari, Yenileme Avan Projesi ve Restorasyon Projesi ile
belirlenecektir.

- 205 adanin ortasindaki bos alan, peyzaj projesine gére Kamuya Acik Yesil Alan+Meydan
olarak, bu alanin altinda ise Kapali Otopark alani diizenlenecektir. Kapali Otopark igin kazi
islemleri Mlize Mudurligla denetiminde yapilacak olup, kazi sirasinda 2863 Sayili Kanun
kapsaminda kalan herhangi bir kalintiya ve buluntuya rastlanmasi halinde kazi islemleri
durdurularak, Miize Midurliga uzmanlarinca hazirlanacak rapor Samsun Kiltlir ve Tabiat
Varlklarini Koruma Bélge Kurulu'na iletildikten sonra Bolge Kurulu'nun verecedi karar

dogrultusunda islem yapilacaktir.
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- 205 ada 2, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 ve 377 ada 5 no.lu parsel siniri icerisinde bulunan
tim tescilli yapilarin kontur ve gabarileri aynen korunacak olup, 205 adada Kapali
Otoparktan vyaya cikisini sadlayacak merdiven ve asansorler disinda ilave yapi
yapilmayacaktir.

- Yenileme Alani Sinin igerisinde yer alan 376 ada 8 no.lu parseldeki yapiyr ve 10 no.lu
parseli, 374 ada 8, 24 ve 28 no.lu parsellerdeki yapilarni kapsayan onanl imar plani
kararlarina (insaat emsali, yap! yaklasma mesafesi, yapi ylksekligi, gabariler, kullanim,
islev gibi) aynen uyulacaktir.

- Gazi Caddesi, Mevlevihane Caddesi, Orhaniye Sokak ve Sanat Sokadin belli bir kismi,
arag trafigine kapatilarak tarihi kent dokusuna hizmet edecek énemli bir yaya + servis yolu
aksi olarak dizenlenecek, acil durumlarda itfaiye, cankurtaran vb. acil hizmet araclarinin
glnlin her saatinde ve servis araglarinin ise giinin belli saatlerinde girebilecedi sekilde bu
sokaklarda dizenlemeler yapilacaktir.

- Bu plan ve plan notlarinda belirtiimeyen hususlarda 3194 sayili imar Kanunu ve Ilgili
Yénetmelik Hikiimleri, 2863 sayili “Kiiltiir ve Tabiat Varlklarini Koruma Kanunu” ve Ilgili
Yénetmelik Hikiimleri ve Ilke Kararlari gegerlidir.

374 ada, 32 parsel icin alinmis 14.06.2011 tarihli SBB Meclis Karari'na gore;

Ilkadim Ilcesi Belediye sinirlarinda, nazim imar plani F36b.22b ve Uygulama Imar Plani
F36b.22b.1c paftasinda, Blylksehir Belediye Meclisinin 15.04.2011 giin ve 8/107 sayil
karari ve KUltlr ve Tabiat Varliklarini Koruma Boélge Kurulu Mudarligia'niin 16.05.2011 gln
ve 3083 sayili kararina uyun olarak kadastro ve miulkiyet durumuna gére kullanim
kararlarinin yeniden diizenlenmesine iliskin 1/5000 6lcekli Koruma Amach Nazim Imar
Plani degisikliginin ve 1/1000 6lcekli Koruma Amacgh Uygulama Imar Plani degisikliginin ve
plan agiklama raporu, 3194 sayili imar Yasasinin 8b, 5216 Sayili Yasa’nin 7b ve 2863 sayili
yasasl uyarinca kabul edilmistir.

Plan Aciklama Raporu ise su sekildedir:

Mevcut koruma amagli imar planinda, parsel lzerinde Kiltlir, Turizm ve Ticaret Alani
kullaniminda olan tescilli bina, otopark, yol ve Samsun Kiiltlr ve Tabiat Varliklarini Koruma

bdlge Kurulu Midurliga binasinin yer aldigi tescilli bina kullaniminda bulunmaktadir.
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Plan degisikligi ile parselin kullanim kararlari arasinda yer alan “otopark alani”
kaldirlarak, fiili durum dikkate alinacak sekilde kultir, turizm ve ticaret alani kullaniminda
bulunan tescilli binanin bahgesi olarak diizenlenmistir. Ayni zamanda bdlge icerisinde eski
Tekel Binalarinin bulundugu alanda 3 kath otopark alani belirlendiginden, tescilli binalar
arasindaki acik otopark kullanimina gereksinim kalmamis olup bu kisma yapilasma hakki

verilmemistir.

11.3. Imar Dosyasi Incelemesi

Rapor konusu tasinmazlarin Samsun Blylksehir Belediyesi arsivinde yer alan
dosyasindan temin edilen, blok isimleri ile birlikte yenileme amagh duzenlenmis yapi
ruhsatlan ile tadilat yapi ruhsatlarinin tarih ve onay numaralan, tadilat ruhsatlarindaki
kullanim alanlari, kat adetleri ve yapi kullanma izin belgesi onay tarih ve numaralarini
gosterir tablo verilmistir. Ayrica tasinmazin Samsun Buyuksehir Belediyesi arsivinde yer
alan dosyasindaki 16.02.2012 onay tarihli restorasyon tadilat projeleri tium bloklar igin
incelenmistir.

Incelenen belgelere gore tasinmazlara ait yapi ruhsatlan ve yapi kullanma izin

belgelerinin 6zet bilgileri asadida tablo halinde sunulmustur.

] ] YOL | YOL YAPI KULLANMA
BLOK | YENILEME RUHSATI TADILAT RUHSATI ALTI | USTU | KULLANIM | iziN BELGESI
ADI | TARIH VE NUMARASI | TARIH VE NUMARASI | KAT | KAT |ALANI (m2) TARIH VE
ADEDI | ADEDi NUMARASI
A-B | 27.07.2010 - 2010/06 | 07.03.2012 - 2012/06 3 3 29313 31.10.2012 -
o o 2012/08
31.10.2012 -
C-D | 27.07.2010 - 2010/08 | 07.03.2012 - 2010/07 0 3 6755 5012/09
27.01.2014 -
E 27.07.2010 - 2010/09 | 07.03.2012 - 2012/09 0 5 983 5014/02
F 05.09.2012 - 2012/19 -- 0 4 3055,48 --
28.08.2013 -
G 27.07.2010 - 2010/07 | 07.03.2012 - 2012/08 0 3 861 5013/03
11.4. Enciimen Kararlari, Mahkeme Kararlari, Plan iptalleri v.b. konular

Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi yetkililerinden temin edilen bilgi ve beyanlar

dogrultusunda tasinmazlar ile ilgili herhangi bir dava bulunmamaktadir.

LOTUS

TURUNLFIR-“rGVU .




Bu belge 5070 sayil Elektronik imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

11.5. Yapi Denetim Firmasi

Dederleme konusu tasinmazlarin yapi denetim hizmetleri, kamu yapisi oldugundan
ilgili kamu kurulusu ya da Samsun Cevre Sehircilik Il Midirligu tarafindan saglanmistir.
29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetim Hakkinda Kanun kapsaminda yer alan

herhangi bir yapi denetim firmasindan Yapi Denetim Hizmeti alinmamistir.

11.6. Son Ug Yil igindeki Hukuki Durumdan Kaynaklanan Degisim
11.6.1. Tapu Miidiirliigii Bilgileri
11.6.1.1. Son Ug Yil igerisinde Gergceklesen Alim Satim Bilgileri

Tasinmazlar son g yil icerisinde herhangi bir alim-satim islemine konu olmamistir.

11.6.2. Belediye Bilgileri
11.6.2.1. Imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler,

Kamulastirma Islemleri v.b. Islemler

Rapor konusu parsellerde son 3 yillik sliregte herhangi bir plan degisikligi olmamistir.

11.6.3. Gayrimenkule Iliskin Olarak Yapilmis Sozlesmelere
(Gayrimenkul Satis Vaadi Sozlesmeleri, Kat Karsihgi Insaat
Sozlesmeleri ve Hasilat Paylasimi S6zlesmeler vb.) Iliskin Bilgiler

Herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

11.6.4. Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Enerji Kimlik Belgesine belediye dosyasinda rastlanmamistir.

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

Dederlemeye konu tasinmazin iskdn belgesi bulunmakta olup yeniden ruhsat

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

12.1. Konum ve Cevre Bilgileri

Dederlemeye konu tasinmazlar, Samsun ili, ilkadim Ilgesi, Kale Mahallesi, 19 Mayis
Bulvari, No:19 adresinde ve 12 adet farkli parsel Ulzerinde konumlu Bulvar Yasam ve
Alsveris Merkezi'dir.

100 yila yakin slire boyunca Tekel sigara fabrikasi ve mustemilati olarak hizmet veren
bir tesis iken 1994 senesinde fabrikanin kapatiimasi ile bir ddnem atil olarak beklemistir. Bu
nedenle kentsel bilinirligi cok yliksek bir bélge ve yapilar buttnudur.

Samsun ilinin kent meydani olan Samsun Cumhuriyet Meydani'nda konumlu ve
Samsun ilinin iki ana ulasim arteri olan Atatirk ve 100.Y1l Bulvarlarini birbirine baglayan 19
Mayis Bulvari ile Orhaniye Sokak ve Mevlevihane Caddesi arasinda kalmaktadir. Ayrica konu
tasinmazlar arasindan, ticari faaliyetleri ve yaya trafigi cok yodgun olan Gazi Caddesi
gegmektedir. Tasinmazlarin yakin cevresinde kamu binalari, okullar, zemin katlari dikkan,
normal katlar ofis olarak kullanilan is merkezleri, 2-3 yildizli oteller yer almaktadir.

Rapor konusu tesise benzer blylklik ve nitelikte arsa Uretmenin neredeyse imkansiz
oldugu ve son derece merkezi bir bdlgede yer alan tasinmazlar, Cumhuriyet Meydani
Tramvay Istasyonu'na 275 m, Samsun Valiligi'ne 450 m, Samsun Biyiiksehir Belediyesi'ne

700 m, Samsun Carsamba Uluslararasi Havaalani'na ise yaklasik 23 km. mesafededir.

Uydu Fotografi
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12.2.Bolge Analizi
Samsun Ili:

Samsun, yer aldigi Karadeniz Boélgesinin egitim, saglik, sanayi, ticaret, ulasim ve
ekonomi acilarindan en gelismis sehridir. Kuzeyinde Karadeniz, dodusunda Ordu,
gineyinde Tokat ve Amasya, batisinda ise Corum ve Sinop illeri ile c¢evrilidir. Samsun
kalkinmada birinci derecede oncelikli yoérelerden olup "Karadeniz'in Baskenti" ve
"Atatlirk'in Sehri" olarak tanitiimaktadir. Karayollariyla Karadeniz Bdlgesi'ni iI¢ Anadolu
Bolgesi ve Dogu Anadolu Bolgesi'ne baglayan Samsun ayni zamanda bir liman sehridir ve
genis hinterlandi ile bir lojistik merkezidir. Ayrica Carsamba ilcesinde uluslararasi
havaalani bulunmaktadir.

Yuzolgimui 1.055 km?’dir.2016 yili itibariyle nifusu 1.295.927'dir.

Kentin ekonomisi biylk oranda tarima, sanayi ve turizme dayalidir. Tilrkiye'nin en
blylk akarsularindan olan Kizilirmak ve Yesilirmak il sinirlarindan denize dokilmekte olup,
dlkenin en verimli ovalarindan olan Bafra ve Carsamba ovalarini barinmaktadir. Samsun
ilinde 5 adet organize sanayi bdlgesi bulmaktadir. Son yillarda yapilan turizm yatirimlari ile
ilde 5 yildizh konaklama tesisleri, uluslararasi organizasyonlara ev sahipligi yapabilecek
spor tesisleri, sahil seridi dizenlemeleri gibi projeler kentin turizm gicini arttirmaktadir.

Ilkadim Iicesi:

Tlrkiye Cumhuriyetinin kurulusu ile tamamlanan kurtulus miicadelesinin basladigi
kent olan Samsun sehrinde milli miicadelenin basladidi ilce Ilkadim ilgesidir. Atatirk'iin 19
Mayis 1919'da ayak bastidi ilge, adini kurtulus micadelesinin ilk adiminin atildigi bolge
olmasi itibariyle almaktadir.

GlUnumizde batisinda Atakum, dodgusunda Canik, glneyinde Kavak ilgeleri ve
kuzeyde ise Karadeniz yer almaktadir. Kiirtlin ve Mert Irmaklari arasinda kuzeyden glineye
uzanan bir bélgede kuruludur.

Daha onceleri Samsun ilinin merkez ilcesi olarak bilinen Ilkadim, “Bilyilksehir
Belediyesi Sinirlan Icerisinde Ilce Kurulmasi hakkindaki 22.03.2008 tarih ve 5747 sayili
Kanun” ile Gazi ve Yesilkent ilk kademe belediyeleri tizel kisiliklerinin kaldirilarak
mahalleleri ile birlikte, Ilkadim Ilk Kademe Belediyesine katilmasi ile 30.06.2008 tarihinde
ilge statlisiine kavusmustur.

Tamamina yakini kentli olmak Uzere ilge ntifusu 2016 verilerine gére 325.666'dir.

Samsun Limani ilge sinirlarinda yer almakta olup, Karadeniz bélgesinin i¢c Anadolu
bélgesi ile irtibatini saglayan devlet yolu ilge sinirlarinda baslamaktadir. Carsamba

uluslararasi havaalanina ise yaklasik 20-30 km. mesafededir.
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12.3. Diinya Ekonomisine Genel Bakis

Kiresel Ekonomik blyime 2018 yilinda sadlam bir gorinti cizmistir. 2018 vyili,
nispeten senkronize bir edilim izleyen blyume trendlerinin bodlgesel olarak blylk
degisimler izledigi bir donem olmustur. 2017 yilindaki glicli toparlanmadan sonra toplam
gayrisafi yurtici hasilattaki blylime hizinin azaldigi ve %3,6 - %3,7 seviyesinde
gerceklestigi gozlenmistir. Blylime hizindaki yavaslama, OECD illkelerinde ozellikle
Avrupa bolgesi ve Japonya‘da hissedilmis olup Amerika Birlesik devletleri bu trendin
disinda kalmistir. Ancak Amerika’nin yasadigi ekonomik blyimenin pek ¢ok mali tesvik
ile desteklenmesini de géz 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 virlsu
2020'nin ikinci ayindan itibaren tim Dlnya'ya yayllamaya baslamis olup salginin kontrol
altina alinmasi icin alinan énlemler ekonomilerin yavaslamasina yol agcmistir. Finansal
piyasalar salginin olasi olumsuz etkilerinden dolayi énemli disusler yasamis olup Basta
FED olmak UGzere merkez bankalarinin parasal genisleme sinyalleri vermesi Uzerine
kismen toparlanma yasanmis. 2019 yilinda %?2,9 oraninda gergeklesen global ekonomik
bliylimeyi 2020 yilinda %3,3 daralma takip etmistir. Kiresel ekonominin 2021 yilinda
%>5,8 oraninda blytume yakaladigi tahmin edilmektedir.

2021 yili asilamalarin hizla yapilmaya calisildidi seyahat kisitlamalarinin biylk
oranda kalktigi ve tim oumsu faktérlere ragmen ekonominin canli tutulmaya calisildigi
bir donem olmustur. 2022 yili pandemi sonrasi toparlanma sireci icerisinde tim Dinyada
enflasyon ile miicadele adimlarinin atildigi, iklim dedisikligi etkilerinin gbézle gorultr
bicimde ortaya ciktigi, hane halkinin yasam maliyetlerinin gok hizli arttigi ve genel olarak
bliylimenin yavasladigi bir dénem olmustur. 2023 vyilinda gelismis ekonomilerdeki
yavaslama ve tedarik zinciri sorunlari devam etmektedir. Bu sirecte emtia fiyatlari ve
yesil enerji dondsim maliyetleri 6nem tasimaktadir. Ayrica son donemde yasanan siyasi

ve askeri gerilimler risk algisini artirmaktadir.
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12.4. Tiirkiye'nin Makroekonomik Goriiniimii

Kiresel Kiresel Ekonomik bliyime 2018 yilinda saglam bir gortintli gizmistir. 2018 vyili,
nispeten senkronize bir egdilim izleyen blylime trendlerinin bodlgesel olarak bilylk
degisimler izledigi bir dénem olmustur. 2017 yilindaki glicli toparlanmadan sonra toplam
gayrisafi yurtici hasilattaki blylime hizinin azaldigi ve %3,6 - %3,7 seviyesinde
gerceklestigi gozlenmistir. Baylime hizindaki yavaslama, OECD (lkelerinde 6zellikle Avrupa
bélgesi ve Japonya’da hissedilmis olup Amerika Birlesik devletleri bu trendin disinda
kalmistir. Ancak Amerika’nin yasadigi ekonomik blylimenin pek c¢ok mali tesvik ile
desteklenmesini de goz ardi etmemek gerekir. Gelismekte olan ekonomilerde ise Hindistan
giclid 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 c¢ikan Covid-19 virlsU
2020'nin ikinci ayindan itibaren tim Dinya’ya yayillamaya baslamis olup salginin kontrol
altina alinmasi icin alinan 6nlemler ekonomilerin yavaslamasina yol acmistir. Finansal
piyasalar salginin olasi olumsuz etkilerinden dolayir énemli dislsler yasamis olup Basta
FED olmak lizere merkez bankalarinin parasal genisleme sinyalleri vermesi (zerine kismen
toparlanma yasanmis. 2019 yilinda %2,9 oraninda gerceklesen global ekonomik biylimeyi
2020 yilinda %3,3 daralma takip etmistir. Kliresel ekonominin 2021 yilinda %5,8 oraninda
bliylime yakaladigi tahmin edilmektedir.

2021 yili asilamalarin hizla yapilmaya calisildigi seyahat kisitlamalarinin blylik oranda
kalktigi ve tim olumsuz faktorlere ragmen ekonominin canli tutulmaya calisildigi bir
dénem olmustur. 2022 yili pandemi sonrasi toparlanma slreci icerisinde tim Dinyada
enflasyon ile muicadele adimlarinin atildigi, iklim degisikligi etkilerinin gozle gorulir
bicimde ortaya ciktigi, hane halkinin yasam maliyetlerinin gok hizl arttigi ve genel olarak
blyimenin vyavasladigi bir dénem olmustur. 2023 yilinda gelismis ekonomilerdeki
yavaslama ve tedarik zinciri sorunlari devam etmektedir. Bu slirecte emtia fiyatlarn ve yesil
enerji déndsim maliyetleri 6nem tasimaktadir. Ayrica son ddénemde yasanan siyasi ve

askeri gerilimler risk algisini artirmaktadir.
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12.5. Tiirkiye'nin Makroekonomik Goriiniimii

2008 vyilindaki kiresel ekonomik krizden sonra Tlrkiye ekonomisi ciddi bir
toparlanma silrecine girmis olup 2014, 2015 yillarinda GYSH bir 6nceki yila gére % 5,2 ve
%6,1 seviyelerinde artmistir. 2016 yili, pek gok farkli etkenin de etkisiyle bliyime hizinin
yavasladigi bir dénem olmus 2017 yilinda %7,5, 2018 yilinda ise %2,8 lik buyume
oranlar yakalanmistir. 2019 yilinda biayime orani 0,9, 2020 yilinda %1,8, 2021 yilinda
%11, 2022 yilinda ise %5,6, 2023 yilinda ise %4,5 olarak gergeklesmistir.

2020 yilinda Covid-19 salgininin olumsuz etkisiyle yilin ikinci ceyredinde %9,9
oraninda daralma kaydedilmistir. 2023 yili itibariyle GSYH buyukligune gore Tirkiye,
Dinya’nin 17. Blyuk 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
yihinda %13,58, 2022 yilinda %64,27, 2023 yilinda %64,77 oraninda gerceklesmistir.
2024 yili Subat ayr Tuketici Fiyat Endeksi bir 6nceki yilin ayni ayina gére %67,07

artmistir. TUFE bir dénceki aya gére degdisim orani %4,53 dir.
TUFE yilhik degisim oranlan (%), Subat 2024
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Kaynak: TUIK

Issizlik oranlari ise son 4 yilda %11-%13 Aralidinda seyretmekteydi. 2024 yili Subat
ayl itibariyle mevsim etkisinden arindirilmis issizlik orani %8,7 seviyesinde
gerceklesmistir. istihdam edilenlerin sayisi 2024 yilinin subat ayinda bir énceki aya gére
147 bin kisi artarak 32 milyon 423 bin kisi olmustur. Buna gére mevsim etkisinden
arindirilmis Istihdam orani ise %49,3 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 vyilinda ise %69,9 olarak, 2023 yilinda ise %70,7 olarak
gerceklesmistir.
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Kisi Basina Diisen GSYH (USD)
Kisi Basina Disen GSYH, ABD Dolan

—o—Kigi Bagt GSYH  —@=Kisi Bagi GSYH (SGP)

10,000 1258212 170
, 10,52911, 20941675 " 11,08510,9%44 5 606

2,799
9208 4 500 260

0 3= 1608

FELEFEFTSSLFTFTIFIFTII ST SS

GEYM Artag, Tincirl enamiy Hackm Endielsd , % B4 61 3,3 7.5 3,0 0.8 1.9 11,4 55 4,5
GSYH, Cari Fiyatlarla, Milyar TL 1.168 2.351 2627 3.134 3761 4,318 5.048 7.256 15.012 16,276
GSYH, Casi Fiyatlarla, Milyar § 7775 B&7 BED RS9 797 758,3 7171 2079 05,8 1118
Mirfus, Bim Kigh 73142 TA.218 To.278 B0.313 B1.407 B2.579 B3.385 BE147 BS.280 B5.A72
Kigl Bagana GSYH, Cari Fiyatlasla, § 10,629 11,085 10,964 10,696 9,799 9,208 B.500 9,601 10,659 13,110
Ivrascal (GTS, F0,E.|, Milyon § . 151 149,2 164,5 1772 180,8 169,5 125, 54,2 55,5
ihracat [GTS|/GEYH,% - 174 172 18,1 2.2 288 28,7 278 281 22,8
Ihallat [GTS, C.LE], Milyan 5 ! 213,56 202,2 238,7 2312 210,3 19,5 71,4 363,7 61,8
Ithadat [GTS]/GSM, % - 4.6 8.3 748 20 ny 5.8 LEN &0,2 523
Iracatm ithalat Kargilama Oran [%, GTS) - M7 A [1.R] 8.5 BB A BA &9.8 0.6
Seyahat Geliderd, Milyar § 22,6 273 13,1 23 25,9 34,3 13,3 26,E 41,2 43,7
Dagradan ¥ahanz Yatinimlar [Garig], Milysr § 9.1 10,4 158 11,2 125 a5 .7 18,3 13 10,6
Cari IgSemler Dengesi [Milyar §) -4, & -26.8 -268,7 -A0,0 -20,2 108 -31,% -T2 -84 -15,2
Casi Igbemler Dengesi /G5TH, % 5,7 3,1 3,1 4,7 2,5 1.4 4 0,9 5,4 4,0
I ciime Katilma Ovana, % 46,5 51.8 52 528 58,2 L1 a0.5 514 51 LER]
Fgsizlik Ovam, % 111 10,3 10,9 10.9 11 15,7 152 12 10.5 3.4
Istihdam Cirani, % 41,3 26 46,3 47,1 47,4 45,7 42,8 45,2 47,5 48,3
TUIFE, (O iki oyl ortal armabaras pare defisim] [%) B .7 7.8 111 16,3 15,2 1228 19,6 TE 58.9
TUFE [%] 6.4 8,81 8,53 11,92 203 11,84 14,6 3E,08 54,27 E7.L
LIFE, (O ikl aylek cotalamsatara gare degigim] [%) B,52 5,28 43 15,82 27,01 17,56 12,18 43,86 128,47 45,7
{FE [%) B.A7 51 9,94 1547 55,64 T.56 25,15 70,89 arv2 a7.3

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Ekonomik Gortiniim (Subat 2024)
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Donemler itibariyle Biiyiime Oranlari
Tiirkiye ekonomisi, 2023’iin dordiincii ¢ceyreginde gegen yilin ayni donemine gore %4 oraninda bilylimiistiir.

2003-2023 doneminde Tiirkiye Ekonomisinde yillik ortalama %S5,4 oraninda bilytime kaydedilmistir.

Dénemler itibariyla GSYH Biiyiime Oranlar (%)
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Kaynok: TUIK

Yillik Artiglar

Kaynak: TUIK

2022-2023 Biiyiime Tahminleri:

Uluslararas: Kuruluslann Biylime Tahminleri

Bazi Uike-Ulke Gruplanina lligkin Biyime Tahminleri (%)

Wuslararas
b Rep e Dinya | Awro Bilges! ABD Brexilya Rusya Hindistan laporya
2023 11 0,5 15 3,1 3.0 6.7 52 18
IMIF 2024 3,1 0.9 21 1,7 LB 6.5 4.6 0.9
2025 3.2 1,7 1.7 1.9 L1 6.5 4.1 0.8
2023 24 06 2.4 3,0 13 6,3 5,2 17
OECD 2024 27 09 15 18 1.1 6,1 a7 10
2025 30 15 L7 2,0 1,0 6.5 a2 12
2023 26 0.4 15 31 26 6,3 5,2 18
-
Hnya 2024 2,4 0.7 1.6 1,5 13 BA Y 0.9
Bankas:
2025 27 16 L7 2.2 0,3 B.5 a3 08

Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Ekonomik Goriiniim (Subat 2024)
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Merkezi Yonetim Biitce Gergeklesmeleri

2024 y1l1 Ocak Ayinda merkezi yonetim biitce giderleri 768 milyar TL biitce gelirleri 617,2 milyar TL ve biitce
acig1 150,7 milyar TL olarak gergeklesmistir.
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Kaynak: T.C. Ekonomi Bakanligi Ekonomik Gortiniim (Subat 2024)
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12.6. Mevcut Ekonomik Kosullarin, Gayrimenkul Piyasasinin

Analizi, Mevcut Trendler ve Dayanak Veriler

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

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektérii canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektorlinde biylme kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yiksek talep ve kisitli arz, fiyatlan
hizla yukar ¢ekmistir. Bu dengesiz buyime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dogru gayrimenkul piyasasi sikintili bir stirece girmistir.

2007 yilinda Turkiye igin i¢ siyasetin agir bastigi ve secim ortaminin ekonomiyi ve
gayrimenkul sektorinli durgunlastirdidi gézlenmistir. 2008 yil ilk yarisinda i¢ siyasette
yasanan sikintilar, dinya piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki
olumsuz gelismeler devam etmistir. 2008 yilinda ise dinya ekonomi piyasalari gok ciddi
calkantilar gegirmistir. Yikilmaz diye distnllen 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 agisindan diinyada ve Tirkiye'de parlak bir yil
olmamistir. iginde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici
olunan yillardir. Finans kurumlari son dénemde yavas yavas gayrimenkul finansmani
acisindan kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baglamislardir.

2010 igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektdri lehine gelismesiyle
gayrimenkul yatinmlarinda daha c¢ok nakit parasi olan yerli yatinmcilarin gayrimenkul
portfoyl edinmeye calistigi bir yil olmus ve az da olsa daha esnek bir yil yasanmistir.
Gegmis ddénem bize gayrimenkul sektdériinde her dénemde ihtiyaca ydnelik gayrimenkul
artnleri “erisilebilir fiyath” oldugu slirece satilabilmekte mesajini vermektedir. Bitin
verilere bakildiginda 2010 yilindaki olumlu gelismeler 2011 ila 2016 yillarinda da devam
etmistir.

2017 yilindan itibaren, beseri ve jeopolitik etkenlerin etkisi, déviz kurlarinda yasanan
dalgalanmalar ve finansman imkanlarinin daralmasina ek olarak artan enerji ve is glcul

maliyetleri gelistiricilerin 6deme zorlugu yasamasina neden olmustur.
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Ulkemizdeki ekonomik dinamikleri 6nemli dlgiide etkileyen ve gok sayida yan sektére
destek olan insaat sektériinde yasanan bu zorluklar gayrimenkullerin fiyatlamalarinda
optimizasyona ve lUretilen toplam unite sayisi ile proje gelistirme hizinda distise yol
acmistir. Banka faiz oranlarinin ylikselmesi ve yatirimcilarin farkli enstriimanlara yénelmesi

de yatirnm amach gayrimenkul alimlarini azaltmistir.
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2018 yilinda dusuk bir performans cizen insaat sektorii 2019 vyilini son ceyredi
itibariyle toparlanma sirecine girmistir. Bu hareketlenme 2020 yilinin ilk 2 aylik
doéneminde de devam etmistir. Ancak 2019 yilinin Aralik ayinda Cin’de ortaya ¢ikan Covid-
19 salgininin 2020 yili Mart ayinda llkemizde yayilmaya baslamasiyla ekonomi olumsuz
etkilenmis ve gayrimenkul sektdérli bu durgunluktan payini almistir. Karantina streci
sonrasi TCMB ve BDDK tarafindan aciklanan kararlar ve destekler sektére olumlu yansimis,
konut kredisi faizlerindeki dlisiis ve kampanyalar Temmuz ve AJustos aylarinda konut
satislarini rekor seviyelere ulastirmistir. Pandemi sonrasi slirecte Ticari hareketliligin
saglanmasi amaciyla piyasaya aktarilan ucuz likidite doviz kurlarinda ve fiyatlar genel
seviyesinde buayuk artislara yol acmig, sonrasinda Merkez Bankasi parasal sikilasma
politikasi uygulamaya baslarken parasal sikilasma kararlari sonrasinda bankalarin likidite
kaynaklarn kisilmisg, bu da faiz oranlarinda ylkselise yol agcmistir. 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 satislarda bir
dnceki yila gére %4,8 lik azalis meydana gelmistir. Ipotekli satislardaki azalma konut kredi
faizlerinde ve konut fiyatlarindaki artisin etkisiyle meydana gelmistir. 2023 yilinda insaat
maliyetlerinin arttigi ve risk istahinin azaldigi bir stirec yasanmakta olup yeni insaat sayisi
azalmis bu da konut arzinda distse yol agcmistir. Son dénemde Merkez Bankasi politika
faizlerinin kademeli olarak artirildigi, Dinya genelinde yasanan tedarik sikintilari,
hammadde temininde yasanan zorluklar ve Rusya-Ukrayna savasi gibi jeopolitik gerilimler
ve resesyon beklentilerine ragmen ekonominin canli tutulmaya calisildidi bir dénem
icerisinden gegmekteyiz.

Enflasyonun vylksek siregelmesi hem maliyetler hem de tlketici davraniglar
Uzerinde etki yaratmaktadir. Kredi ve fon bulma maliyetlerinin de yukari gikiyor olmasi
ekonomik aktivite de yavaslamay! getirmektedir. Parasal sikilastirma slrecinin devam
edecegi beklentisi de ekonomide sogumaya isaret etmektedir. 2023 yilinin ilk dokuz aylik
déneminde konut satislarinda gegen yilin ayni dénemine goére %14,9 oraninda bir disls
yasanmistir. Onceki dénemde talebin giicli olmasi, kredi imké&nlarinin bulunmasi ve
enflasyonun etkilerinden korunmak amacl olarak gayrimenkul fiyatlarinda yasanan artis

egiliminin ekonominin de sogumasiyla yavasladigi gorilmektedir.
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12.7. Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasini Bekleyen Firsat ve Tehditler
Tehditler:

e Amerika Birlesik Devletleri ve Cin arasindaki ticari cekisme, Rusya-Ukrayna savasi
ve Dinya genelindeki pek ¢ok farkli jeopolitik gerilimin ekonomiye etkisi,

e Yabanci sermaye kaynakli yatirnmlarda gorilen yavaslama,

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

e Son doénemde déviz kurundaki yasanmis olan artislarin maliyetler Gzerinde baski
yaratiyor olmasi,

e Son doénemde gayrimenkul fiyatlarinda goérilen hizh artis,

e Istanbul ve Izmir gibi bliyiiksehirlerdeki deprem riski.

Firsatlar:

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

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

e Doviz kurunun ylikselmesi ile yabancilar icin Glkemizin cazibesinin artmasi,

e  Turizm sektériinde son dénemde yasanan ivmelenme.

12.8. Genel Konjonktiiriin AVM Piyasasi ve Gayrimenkuliin Degerine
etkisi

AVM Sektora Tarkiye'de perakendenin gelismesi ile biyime kaydetmistir. Tuketim
aliskanliklari ve reel hane gelirindeki degisimler sektéri dodgrudan etkilemektedir.
Ekonomide yasanan dalgalanmalarin etkisini perakende sektdéri en yakindan hissetse de
son yillarda talebin nispeten canli kaldigini séyleyebiliriz. Yasanan Covid Salgini, teknolojik
gelismeler ve lojistik imkanlarinin genislemesi ile tiiketim aliskanliklari da dedismekte olup
e-ticaretin yayginlasmasi AVM sektdérinin ontnde zorlayict bir faktér olarak ortaya
cikmaktadir. Diger taraftan AVM yatirimcilarinin artan maliyetleri, son donemde madgaza
kiralarinda yasanan artis ve azalan karliliklar dikkate alindiginda sektor igin nispeten zor ve
dalgal bir donemden gegcildigi gézlenmektedir. Ayrica geldigimiz noktada belli bélgelerde
AVM vyatinmi acgisindan doygunluk yasanmaktadir, dolayisiyla sektdér blylmesinin
yavaslayacagi ongorilmektedir. Bu gelismeler i1siginda yeni yatirnmlarin farkh konsept ve
kullanimlari da icerecek sekilde yapilmasini, yeni cazibe odaklar yaratilmasini kaginilmaz

hale getirecektir.
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12.9. Diilnyada ve Ulkemizde AVM Sektorii ve Karma Kullanimh
Projelerin Gelisimi !

AVM kavrami 5.000 m? Ustinde kiralanabilir alan, en az 15 bagimsiz bolim, tek
elden ve ortak ydnetim anlayisi ile sinerji yaratan organize alisveris alanlari olarak
tanimlanabilir. Tuketicilerin her tar ihtiyacini karsilamak Uzere birden fazla saticinin
bulundugu vyapilara alisveris merkezi denir. Alisveris merkezleri icerisinde giyimden
mobilyaya, marketten restoranlara, eglence alanlarindan teknoloji marketlerine kadar her
sektorden madgaza bulundurur.

Kiresellesen dliinyada dedisim, sehircilije de yansimakta ve her gegen glin farkli
mekan tanimlamalarina ihtiyag duyulmaktadir. Alisveris merkezleri de bu vyeni
tanimlamalardan biri olarak, son ylzyilda Avrupa’da ve Amerika’da hizla gelisimlerini
sirdirmustdr. Tarkiye'de ise son 25 yilda kendilerine énemli bir yer edinerek musterileri
acgisindan vazgecilmez mekanlar olmuslardir.

Son yillarda Tirkiye'nin ekonomik kosullarinda yasanan iyilesme slireci perakende
sektdérinld de olumlu ydnde etkilemeye devam etmektedir. Tark perakende sektérd hentliz
daha cok geleneksel bir yapi sergiliyor olmasina ragmen organize perakendenin ulke
ekonomisindeki payinin daha blyik oldudu bilinmektedir. Her gegen gln sayilari hizla
artan zincir madazalar, sUper/hipermarketler ve AVM’ler ile organize perakende pazarinin
payl artmaya devam etmektedir.

GlUnumizde en 6nemli unsur olan zaman faktériini géz 6éninde bulundurdugumuzda;
kisa zamanda farkli pek gok ihtiyacin bir arada gérilmesine olanak taniyan, ayni zamanda
musterileri icin gerekli konforu, glivenligi ve temizligi saglamakla yukimli olan AVM’lerin
hayatimizi kolaylastirdiklari g6z ardi edilemez bir gergektir.

Alisveris alanlarint  iki bin yilhk tarihsel slre¢ icerisinde inceledigimizde,
sosyoekonomik iliskilere ve teknolojiye bagh olarak gelistirildiklerini ve kent merkezlerinin
birer 6desi olduklarini gérmekteyiz. Alisveris mekanlarinin gelisimi, sadece ticaretin
ekonomik boyutuna badl olarak dedil, teknolojiye ve aligverisin sosyal hayattaki yerine
bagh olarak da degisim gostermistir. Tarih boyunca dedisik mekansal formlar almis
olmalarina ragmen, glinimuzin alisveris merkezleri ve magaza formlarinin ilk érneklerinin
ortaya ciktigi donem 19. ylizyil olmustur. 1852’de Paris'te Bon Marche isimli kliclik tuhafiye
dikkaninin zaman igerisinde biinyesinde farkli pek cok Grinin satildigi bir madazaya
donlserek tim Avrupa’ya yayilmasi ile Bon Marche ismi bliyllk magazalar tanimlamakta
kullanilan bir terim haline gelmistir. 19. yuzyillin sonlarinda blUyuk Uniteler ve zincir
madazalar olusmaya baslamis, bilgisayar ve elektronik dinyasindaki gelismeler bu sistemi
desteklemis ve merkez satis madazalari kurulmustur. Avrupa’da II. Dlnya Savasi‘nda
yikilan sehirlerin  yeniden imari asamasinda planli olarak aligveris merkezleri
olusturulmustur. Gintmizde Avrupa’nin birgok Ulkesinde sehirlere gbé¢c ve gekirdek aile
sayisinin artmasi, kadinlarin is giciine dahil olmasi, tiketim mallarina karsi artan talep,
elektronik ve teknolojik devrim, arac sahipliliginin artmasi ve derin dondurucularin
yayginlasmasi tiketim bicimlerini dedistirmistir. Ozellikle son 30 sene icerisinde artan
trafik ve ticaret potansiyelinin blylimesi, alisveris merkezlerinin gelisiminde etkili
olmustur. Tim bu gelismeler ve dedisimler sonucunda yayalarin rahat dolasabilecedi
modern alisveris merkezleri olusmaya baslamistir.

! Hande Gér (2011), Emel Ergetin Barlas (2010), GYODER 1 I-GV[]
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Avrupa'da AVM'lerin Gelisim Siireci
Cok katli magazalann ortaya cikist

Insaat tekniklerinde vaganan gelismeler ¢eligin kullanilmaya baslamasi ile daha genis

1500 ve sekillendirme kabilivet: ve daha esnek magazalarin ingast
Cok katli magazalarda asansoriin kullanilmaya baslamast
1010 Ilk defa havalandirma sistemlerinin biivilkk magazalarda kullamilmaya baglanmas:

Teknik buluslar ile alisveris alanlarinm ingasinm daha da bityiik boyutlarda yapilmasi
Ik aligverig merkezinin agilmasi (USA)

1920  Aligveris arabalarinn kullanilmaya baslanmas:
Kred: kart1 kullaniminin baglamasi

Self-servis siipermarketlerin acilmasi

1930 Florasanin kullamilmaya baslanmasi ile magazalarda daha 1yi aydinlatmanm yaratidmas:
Alisveris mekanlarinm gelisiou
Motorlu tagit sahipliliginin baslamas:
Avrupa'da sehir merkezlerinde yavalagtiriloug alisveris alanlarinin olusturulma cabalart
1940 .
Savas sonrasi bombalanan sehirlerm yemden msasi
Sehir Merkezlerinde niifus artig
Ana vollarda trafik sorununun bas gistermesi
Asansérim yaygin olarak kullanimmin baslamas:
1930 A._\.'dmlarl_n;.llann yar.a}'n;m_ 151 fazla.sg]m ontine gecebilmek 1¢in havalandirma
sistemlermin gereklilifinin éneminin artmast
Trafik yogunlufunun artmasi
Fiber optiklerin yeni aydinlatmaya olanak tanmmast
1960 Avrupa ker.ltlerinm }'m1lmesi o
Avrupa'da ilk kapali aligveris merkezinin Londra'da agilmas:
Ilk gehir digi kapah aligveris merkezinin Paris'te agilmasi
Petrol krizinmn ticari yatirmmlar: durdurma noktasma gelmesi
1970 Avrupa'da ilk defa Londra'da iki katli ve sehir merkezinde kapalt AVM lerin ingasi
Barkot sisteminin ve optik ckuyucularin kullanilmaya baslanmasi
Ingiltere'de ilk defa sehir dist AVM'nin Amerikan standartlaninda geligtirilmesi
Sehir ceperlerinde perakendeci parklarmin olugmaya baglamast
Aligveris merkezlerinin icerisinde yemek. eglence ve dinlence mekanlar: gibi
mekanlarmm olusturulmaya baglanmast
Avrupa'da ilk balgesel merkezli aligveris merkezinin acilmast
Ingiltere'de ilk defa sehir merkezinde ve st agik alisveris merkezinin agilmasi
Temal: aligveris merkezlerinin 1lk defa ortaya cikist
1980 Cok salonlu smemalann olusmaya baglamas:
Tren garlarinda perakende satis alanlarmin gelismeye ve bityiimeye baslamasi
Giivenlik kameralarmin kullamlmaya baslamast
Ingiltere'de kapal aligveris merkezlerinde giin 15mdan yvararlanmaya baslanilmas:
Perakende sektoriinde yasanan gelismelerin yverel yoneticilere endustri alanlanindan
perakende doniigiim i¢i cesaret vermesi
Ekonomideks durgunlugun 1990'larnn bagmda yem AVM yatwimlarmin 6niinii kesmes:
Avrupa'da perakende alanlarmm gelisimini diizenleyen vasalann sikalastimlmasi
1990 pavaalam perakendeciliginin gelismesi
Fabrika satis merkezlerinin Avrupa'da yayeginlasmast
Hem agik hem kapali aligveris alanlarmmn bir arada bulundugu AVM lerin gelisimi
2000 Yeni perakende alanlariin olusmaya baglamast

AV 'lerde guivenligin on plana ¢ikist

Surdurilebilirlik ilkesinin AVM mimarilerine yansmmalarinm gorilmesi

26

Tarihi Kapaligarsi Dunya’da alisveris merkezlerinin ilk &rneklerinden biridir.
Kapaligars! cgesitli perakendecilere yer veren bagimsiz diikkanlari, yemek alanlari ve yaya
kaldirimlari ile AVM’lerin ilk 6rnedi olarak, bir yandan tarihsel gelisimi yansitmaya devam
etmekte bir yandan da islevselligini yitirmeden varligini sirdirmektedir. Osmanli
imparatorlugu Dénemi’nde kent merkezlerinin vazgecilmez dgeleri olan aligveris mekanlari
hanlar, carsilar, arastalar ve bedestenler kentin yapisinda 6nemli rol oynamislardir.
Cumbhuriyet D6nemi’nin ilk baslarinda; perakende dagditim sistemleri, teknik altyapi,
sermaye yatirnmi ve (retimin yeterli olmadigi bu donemde sehir merkezindeki kapali

pazarlar ve pasajlar alisveris merkezi olarak hizmet gdstermistir.
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1950’lere kadar tek merkezli (Eminénii) bir sehir olan Istanbul 1950’lerden sonra ig
ve dis baskilar sonucunda gok merkezli bir sehre dontismustlir. Bu donlisimin 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 sireci ile birlikte halkin tiketim tercihleri de
dedismeye baslamis, Diinya’daki trendlerin daha rahat takip edilebilmesi ile de ticari
anlamda buyuk bir dedisim yasanmistir. Mevcutta var olan ana alisveris mekanlarinin bu
moda drunlerin satilmasina pek de olanak tanimayan yapilari dolayisiyla modern anlamda
alisveris mekanlarina ihtiyagc duyulmustur. Turkiye'de alisveris merkezlerinin ilk kurulus
yerleri olarak metropol sehirler tercih edilmis ve Istanbul bu yapilanma siirecinde ilk tercih
edilen sehir olma ozelligini korumustur. Hizli gelisme sirecindeki alisveris merkezleri
zaman igerisinde diger blylk sehirlerde de gérilmeye baslamis, son zamanlarda ise bu
merkezlerin yapilanmasi Anadolu kentlerine dogru kaymaktadir.

Turkiye genelinde 2016 yil sonu itibariyle 387 olan toplam AVM sayisi 2017 3. geyrek
itibar ile 415%e ulagsmistir. 2017 yil sonuna kadar yeni agillacak AVM’lerle bu sayinin 444’e
ulasmasi, toplam kiralanabilir alanin ise 13 milyon m2’yi gegmesi beklenmektedir. Ancak
bir 6nceki yili referans alarak sdylenebilir ki beklenen kiralanabilir alan; acilislarin
ertelenmesi, insaat slrecindeki aksakliklar ya da fonksiyonunu kaybetme gibi gesitli
nedenlerle gerceklesememektedir. Soyle drneklendirmek gerekirse; 6nceki yil bir senede
51 AVM'nin acgilacagi deklare edilmis ancak 27 adedi acilabilmistir.

2017 yili 3. ceyrek sonu itibaniyla 62 ilde AVM bulunmakta olup 19 sehir de heniz
AVM ile tanismamistir. Ancak énumuzdeki iki yillik siregte AVM ile tanismayan illerimizin
sayisinin 15’e dusmesi beklenmektedir. En fazla AVM’ye sahip iller sirasiyla; 128 adet ile
istanbul, 33 adet ile Ankara, 25 adet ile iIzmir olmustur. Toplam kiralanabilir alan stoku 12
milyon 364.744 m2’dir. Istanbul toplam kiralanabilir alan stokunun yaklasik %38’ini
olusturmaktadir. Turkiye genelinde, ortalama 1.000 kisi basina disen kiralanabilir alan ise

155 m>2'dir.
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12.10. Karma Kullanimh Gayrimenkul Projeleri

GlUndmuzde karma kullanimli gayrimenkul projeleri gelistirilerek yeni bir arazi
kullanim metodu olusturulmaktadir. Kentlesme stlrecinde, gayrimenkuliin insaatindan
muumkin olan en fazla kar elde edecek sekilde yapilasmak icin var olan alanlarda optimum
yapilasma sartlari gindeme gelmistir. Tim dinya kentleri icin gecerli olan bu durum,
basta Istanbul olmak lizere, imara acik arazi stodu yetersiz olan tiim biyiik kentlerin
sorunudur. Farkli bilesenler karma kullanimli projelerde, tek bir mekanin, ofis, alisveris ve
konut gibi pek cok talebe karsilik vermesine olanak saglayarak, bircok farkli istege cevap
vermektedirler.

Insaat sektdriinde, karma kullanimli projeler bir egilim olarak degil, kentlerdeki asiri
bliylime nedeniyle sirdirilebilir insaat igin bir ¢ézim olarak gorilmektedir. Karma
projeler, bugin tim didnyada gerekliliklerini ve sirdurilebilirliklerini  kanitlamis
durumdadirlar.

Ilk tanimi 1976 da yapilmis olan karma kullanimli proje gelistirme kavramina gore;
Karsilikli olarak birbirlerini destekleyen, iyi planlanmis, Uc¢ veya daha fazla belirgin gelir
getiren; perakende - edlence, ofis, konut, otel, kent ile ilgili kiltlrel - rekreasyon alanlar
gibi kullanimlarin gelistiriimesi, Birbirinden kopmayan ve yodgun arazi kullanimi saglayan,
kesintisiz ve araliksiz yaya badglantilar igeren, proje bilesenlerinin fiziksel ve islevsel olarak
bitlnlestigi kullanimlarin gelistirilmesi, Bir plan cercevesinde, cesit, 6lgcek, yogunluk vb.
acisindan  uyumunun sadlandigi  projelerin  gelistirilmesi  olarak ¢ sekilde
tanimlanmaktadir.

Karma kullanimli projeler farkli fiziksel sekillerde gelistirilebilir; tek bir bina ya da
birka¢g binadan olusabilirler. Yaygin olarak ginimizde yapilan karma kullanim projeleri,
tek bir binadan olustugunda; giris katinda perakende, orta katlarda ofisler, Ust katlarda
konutlar ve zemin altinda otoparklar yer almaktadir. Istanbul“da da 6rneklerini
goérdiigimiz karma kullanimh projelerde, alisveris merkezi islevine sahip, zeminde yer
alan ana kitlenin Gzerinde konut veya ofis kulelerinin ylikseldigi 6rneklere rastlanmaktadir.

Karma kullanimli projelerin yapisal ve mimari 0Ozelliklerinin verdigi esnek kullanim
rahathigi bulunmaktadir. Proje yapim asamasinda proje icinde yer alan islevlere olan
talepler degerlendirilerek, proje iginde farkli mekanlara farkl islevler verilebilmektedir.

Ornedin proje icinde yer alan bir ofis kulesi kolaylikla rezidansa dénustiiriilebilecegi
gibi, alisveris merkezleri iginde de talep dogrultusunda edlence ve kiltir alanlan
yaratilabilmektedir. Ayrica karma kullanimli projeler hayata gectikten sonra da bir takim
islev degisiklikleri gergeklestirilebilir. Projenin konumu, cevresinin 6zellik ve ihtiyaglari
dogrultusunda ofis olarak tasarlanmis bir bolim, hastaneye veya farkli bir isletmeye
dondstarilebilir. Bu durum, karma kullanimh projelere zaman iginde dedisime ugrama

rahathdi, esneklik ve kullanim alternatifi 6zelligi kazandirmaktadir.
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Kaynak: Jones Lang Lasofo
4. Coyrak 2022 eoaryle 1000 kig Dagina duson AVM alary

illere Gore AVM Sayisi ve Toplam Kiralanabilir Alan
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Mevcut Durum Aktif ingaat Halinde Toplam
Birim 135 16 13
TKA (m?) 5.219.106 445.116 5.664.222
Birim 43 4 47
TKA (m?) 1.653.770 148.850 1.802.620
Birim 274 19 293
TKA (m?) 7.134.936 597.100 7.732.036
Birim 452 39 49
TKA (m*)  14.007.812 1.191.066 15.198.878
Yeni Diénem Sonunda Dinem Sonunda
AVM Arzi Aktif Dlacak Tamamlanmas: Beklenen
Birim TKA (m?) Birim TKA (m?)
481 14.860.678 29 B52.866
486 15.032.878 5 172.200
49 15.198.878 5 166.000
Yogunlek [1_uanm-:irE:|];m:J
329
284
113
165

Kaynak: JLL - GYODER
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Metrekare Verimlilik Endeksi - Tiirkiye Geneli
-Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore-
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Tiirkiye Geneli Ciro Endeksi (Agustos 2023)
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M2 Basi Ciro Analizi (Agustos 2023)

Kategori Bazinda Metrekare Verimlilik Endeksi
-Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore-
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Kategorik Ciro Endeksi (Agustos 2023)
Ady
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Ziyaret Sayisi Endeksi
-Bir Onceki Yilin Ayni Ayina Gore-
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Tablo Kaynak: AYD
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13. YAPININ INSAAT OZELLIKLERI

INSAAT TARZI

KAT ADEDI

TiCARI ALANI

ELEKTRIK

TRAFO

JENERATOR

ISITMA VE SOGUTMA
su

SU DEPOSU
HIDROFOR
KANALIZASYON
ASANSOR

YANGIN iHBAR SIiSTEMi

PARK YERI

DEVIR
KABILIYETI

LOTUS

: Betonarme + Celik Konstriiksiyon + Yigma

: A Blok: Zemin+1 Normal

B Blok: Zemin+1 Normal +Cati

C -D -E Blok: Zemin+2 Normal+Cati

F Blok: Zemin+1 Normal

G Blok: Zemin+1.Kat+2.Ara Kat+Cati Kat
:21.339 m2

(Isletmesi SBB'ne ait 3 kat otopark alani haric)

: Sebeke

: Mevcut

: Mevcut

: Her dikkan igin ayn elektrikli klima

: Sebeke

: Mevcut (300 ton)

: Mevcut

: Sebeke

: 8 adet insan asansori (cesitli magazalarda ve otoparkta)

: Muhtelif yerlerde i1si ve duman dedektorleri ile

yangin dolaplar ve tipleri mevcut

: 3., 1. ve 1. bodrum katlarda yaklasik toplam 20.000 m2

otopark alani mevcut (Isletmesi SBB'ne ait)

: “Devredilebilirlik” 6zelligine sahiptirler.
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14. ACIKLAMALAR

e Bulvar Yasam ve Alisveris Merkezi 1897-1994 yillari arasinda Samsun Tekel Tatiln
Fabrikasi ve Mistemilati olarak kullanilan, 1994 sonrasinda atil olarak birakilan 2006
yiiinda Bakanlar Kurulu Karar ile Yenileme Alani olarak ilan edilen ve milkiyeti
Blylksehir Belediyesine aktarilan binalarin 2009 yilinda ihale edilmesi ile restore
edilmis ve ginimuzdeki faaliyetlerine baslamistir.

e Samsun ili, Ilkadim ilcesi, Kale Mahallesi, 205 ada, 2, 7, 8, 9, 10, 11, 12, 13, 14 nolu
parseller ve Ulugazi Mahallesi, 376 ada 1 parsel, 377 ada 4 parsel ve 374 ada 32
parsel olmak Gzere toplam 12 parsel Gzerine kuruludur.

e 205 ada tumu ile degerleme kapsaminda yer almakta olup ada igindeki 9 ve 13
parseller lizerinde yapilar yer almaktadir. Ada dahilindeki diger parseller Gzeri bostur
ve acik alan olarak diizenlenmistir. Ayrica 376 ada 1 parsel, 377 ada 4 parsel ve 374
ada 32 parsellerin her biri tUzerinde yapilar mevcuttur.

e Aligveris Merkezi blunyesinde bulunan yapilar A, B, C, D, E, F ve G Blok olarak
ruhsatlandiriimistir.

e Binalar yigma ve betonarme tarzda insa edilmis iken yapilan restorasyon ile gelik
konstriksiyon ile guglendirilmistir.

e Acgik alanlar peyzaj projesine gdére, kamuya acik yesil alanlar ve meydan olarak
dizenlenmistir.

e Binalarin dis cepheleri boyali gatilari kiremit kaplidir.

e Tum bloklarda zeminler kullanici tercihlerine, isletme konseptlerine ve ihtiyaca gore
lamine, mozaik, seramik, mermer vb. farkli déseme malzemeleri ile désenmistir.

e Duvarlar ve tavanlar da yine tercihlere ve ihtiyaca gore farkli dekore edilmistir.

e TUm kapi ve pencereler ahsap dogramadir.

e TUm kapali alanlarda 1sitma ve sogutma kiracilar tarafindan ferdi olarak elektrikli klima
ile saglanmaktadir.

e Otomasyona bagli yangin alarmi ve séndiirme sistemleri mevcuttur.
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e Binalarin blok isimlerine gore yer aldiklari ada/parsel, kat adetleri ve toplam briit yapi

alanlarini gésteren tablo asagidadir.

A-B 205/13 3 3 29.313 (*)
C-D 376/1 0 3 6.755
E 377/5 0 5 983
F 374/32 0 4 3.055,48
G 205/9 0 3 861

(*) Belirtilen alanin 20.000 m? otopark alani1 degerleme kapsami disindadir.

e Asadidaki tabloda Bulvar AVM’'nin 2024 yih Ocak-Haziran aylarina ait veriler yer

almaktadir.
Kiralanabilir Alan 18.529,50 m?
Kiralanmis Alan 17.498,50 m?
Doluluk Orani 94,50%

15. EN VERIMLI KULLANIM ANALIiZi

“Bir milkan fiziki olarak mimktn, finansal olarak gercgeklestirilebilir olan, yasalarca
izin verilen ve dederlemesi yapilan milki en yiksek dederine ulastiran en olasi
kullanimdir”. (UDS Madde 6.3)

“Yasalarca izin verilmeyen ve fiziki acidan mimkin olmayan kullanim ylUksek
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 mimkin
oldugunun dedgerleme 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)

Tasinmazlarin konumu, ulasim kabiliyeti, mevcut imar durumu, bulundugu bdélgenin
ylksek ticari potansiyeli dikkate alindiginda AVM+Ofis olarak karma kullanim

fonksiyonunda devam etmesinin en uygun kullanim sekli oldugu dustnilmektedir.
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16. DEGERLENDiRME

Alisveris merkezinin dederine etki eden 6zet faktérler:

Olumlu etkenler:

e Merkezi konumu,

e Ulasim imkanlarinin kolayhdi,

e Benzer ozellikte proje gelistirmek igin gerekli arsa tretiminin imkansiz oldugu
bir bélgede yer almasi,

e Merkezi is alanlarina yakin ve ana ulasim arterlerinin kesisme noktasinda yer
almasi,

e Samsun’un ilk AVM’lerinden biri olmasi,

e  Misteri celbi ve reklam kabiliyeti,

e Marka degeri,

e Arag ve Ozellikle yaya trafiginin gok yogun olmasi,

¢ Tamamlanmis alt yapi,

e Insai kalitesinin ylksek olmasi,

e Iskénli olmasi,

e Tarihi dokusunun korunmasi ve yeni kullanim fonksiyonu ile llke genelinde
benzer bir proje olmamasi.

Olumsuz etkenler:

e BlylUk otopark alanlarinin mevcut olmasina ragmen halen gundn belirli
bélimlerinde otopark imkanlarinin bélgedeki yogunluga yetmemesi,

e Piazza AVM'nin kapasite olarak 6n plana gikmasi ile kentte sektérde yarattigi
etki,

e Ekonomide ve buna bagl olarak gayrimenkul sektoriinde yasanan durgunluk.

17. DEGERLEME YAKLASIMLARI

Dederleme yaklasimlarinin uygun ve dederlenen varliklarinin igerigi ile iligkili
olmasina dikkat edilmesi gerekir. Asadida tanimlanan ve aciklanan (g yaklasim
dederlemede kullanilan temel yaklasimlardir. Bunlarin timdu, 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 varlida iliskin dedgerleme yaklasimlarinin ve yontemlerinin seciminde amac belirli
durumlara en uygun yoéntemin bulunmasidir. Bir yéntemin her duruma uygun olmasi s6z
konusu dedildir. Secim surecinde asgari olarak asadidakiler dikkate alinir:

(@) dederleme gorevinin kosullari ve amaci ile belirlenen uygun deder esas(lar)i ve

varsayilan kullanim(lar)i,
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(b) olasi dederleme yaklagimlarinin ve yéntemlerinin glgli ve zayif yénleri, (c) her bir
yontemin varhdin niteligi ve ilgili pazardaki katilimcilar tarafindan kullanilan yaklasimlar ve
yontemler bakimindan uygunlugu,
(d) yéntem(ler)in uygulanmasi igin gereken glvenilir bilginin mevcudiyeti.

17.1. Pazar Yaklasimi

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

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

(a) dederleme konusu varhidin deder esasina uygun bir bedelle son donemde satiimis
olmasi,

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

(c) 6nemli odlgide benzer varliklar ile ilgili sik yapilan ve/veya gincel gbézlemlenebilir
islemlerin s6z konusu olmasi.

Yukarida yer verilen durumlarda pazar yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirhik verilmesi gerekli gériilmekle birlikte, s6z konusu kriterlerin
karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, pazar yaklasimi uygulanabilir ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamh adirhk verilebilir. Pazar yaklasiminin asadidaki durumlarda
uygulanmasi halinde, dederlemeyi gerceklestirenin diger vyaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacadini ve pazar yaklasimi ile belirlenen goOsterge niteligindeki dedgeri
pekistirmek amaciyla adirliklandirilip adirhikliklandirlamayacagi dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

(a) degerleme konusu varliga veya buna 6énemli 6lgiide benzer varliklara iliskin islemlerin,
pazardaki oynaklik ve hareketlilik dikkate almak adina, yeteri kadar glincel olmamasi,

(b) dederleme konusu varligin veya buna 6énemli 6lciide benzerlik tasiyan varliklarin aktif
olmamakla birlikte islem gérmesi,

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

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

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

Bircok varligin benzer olmayan unsurlardan olusan yapisi, pazarda birbirinin ayni
veya benzeyen varliklari iceren islemlere iliskin bir kanitin genelde bulunamayacadi
anlamina gelir. Pazar yaklasiminin kullanilmadigi durumlarda dahi, dider yaklasimlarin
uygulanmasinda pazara dayali girdilerin azami kullanimi gerekli gorilmektedir (6rnedin,

etkin getiriler ve getiri oranlari gibi pazara dayal dederleme olgitleri).
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Karsilastirilabilir pazar bilgisinin varhidin tipatip veya 6nemli dlglide benzeriyle iligkili
olmamasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin karsilastirilabilir varliklar ile degerleme
konusu varlik arasinda niteliksel ve niceliksel benzerliklerin ve farkhliklarin karsilastirmal
bir analizini yapmasi gerekir. Bu karsilastirmali analize dayali dizeltme yapilmasina
genelde ihtiyag duyulacaktir. Bu dizeltmelerin makul olmasi ve dederlemeyi
gerceklestirenlerin dizeltmelerin gerekgeleri ile nasil sayisallastirildiklarina raporlarinda yer
vermeleri gerekir.

Pazar yaklasiminda genellikle her biri farkli garpanlara sahip karsilastirilabilir
varliklardan elde edilen pazar garpanlani kullanilir. Belirlenen araliktan uygun carpanin
secimi niteliksel ve niceliksel faktérlerin dikkate alindigi bir dederlendirmenin yapilmasini
gerektirir.

17.2. Maliyet Yaklagimi

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikca, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla o0deme yapmayacadl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla goOsterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varhigin cari ikame maliyetinin veya
yeniden Uretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disllmesi suretiyle gosterge niteligindeki deder
belirlenmektedir.

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

(a) katilimcilarin dederleme konusu varlikla 6nemli 6lglide ayni faydaya sahip bir varhgi
yasal kisitlamalar olmaksizin yeniden olusturabilmesi ve varligin, katilimcilarin degerleme
konusu varligi bir an evvel kullanabilmeleri igin 6nemli bir prim 6demeye razi olmak
durumunda kalmayacaklari kadar, kisa bir stirede yeniden olusturulabilmesi,

(b) varligin 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.

Yukarida yer verilen durumlarda maliyet yaklasiminin uygulanmasi ve bu yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirhk verilmesi gerekli gérilmekle birlikte, sz konusu kriterlerin
karsilanamadigi asadidaki ilave durumlarda, maliyet yaklasimi uygulanabilir ve bu
yaklasima onemli ve/veya anlamh adirlik verilebilir. Maliyet yaklasiminin asagidaki
durumlarda uygulanmasi halinde, dederlemeyi gergeklestirenin diger yaklasimlarin
uygulanip uygulanamayacadini ve maliyet yaklasimi ile belirlenen goésterge niteligindeki
dederi pekistirmek amaciyla adirliklandirihp adirhklandirilamayacadini dikkate almasi
gerekli goérilmektedir:
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(a) katihmcilarin ayni faydaya sahip bir varligi yeniden olusturmayi distndUkleri, ancak
varligin yeniden olusturulmasinin 6ntinde potansiyel yasal engellerin veya 6nemli ve/veya
anlamli bir zaman ihtiyacinin bulunmasi,

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

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

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

17.3. Gelir Yaklasimi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari dedere donustlrtlmesi ile belilenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varligin dederi,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginku
dederine dayanilarak tespit edilir.

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

(a) varhdgin gelir yaratma kabiliyetinin katilimcinin goztyle dederi etkileyen gok énemli bir
unsur olmasi,

(b) dedgerleme 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 yaklasima
onemli ve/veya anlamli agirlik verilmesi gerekli gériilmekle 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 diger yaklasimlarin uygulanip
uygulanamayacagini ve gelir yaklasimi ile belirlenen gosterge niteligindeki dedgeri
pekistirmek amaciyla adirliklandirihip adirliklandirilamayacadini dikkate almasi gerekli
gorilmektedir:

(a) dederleme konusu varhdin gelir yaratma kabiliyetinin katihmcinin géziyle degeri
etkileyen birgok faktérden yalnizca biri olmasi,
(b) dederleme konusu varlikla ilgili gelecekteki gelirin miktari ve zamanlamasina iliskin

6nemli belirsizliklerin bulunmasi,
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(c) degerleme konusu varlikla ilgili bilgiye erisimsizligin bulunmasi (6rnegin, kontrol glci
bulunmayan bir pay sahibi gegmis tarihli finansal tablolara ulasabilir, ancak
tahminlere/bitcgelere ulasamaz), ve/veya

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

Gelir yaklasiminin temelini, yatinrmcilarin yatinmlarindan getiri elde etmeyi
beklemeleri ve bu getirinin yatirnma iliskin algilanan risk seviyesini yansitmasinin gerekli
goérilmesi teskil eder.

Genel olarak vyatinmcillarin  sadece sistematik risk (“pazar riski” veya

“cesitlendirmeyle giderilemeyen risk” olarak da bilinir) icin ek getiri elde etmeleri beklenir.

18. FIYATLANDIRMA

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

18.1. Ikame Maliyet Yaklasimi
18.2. Emsal Karsilastirma Yaklagimi1
18.3. Gelir Indirgeme Yaklagimi

18.1. ikame Maliyet Yaklasimi
Bu yaklasimda asadidaki bilesenler dikkate alinmistir.
a) Arsalarin irtifak hakki (18,5 yillik) degeri (*)

b) Arsalar iizerindeki insai yatirnmin degeri (*)

(*) Bu bilegenler arsalar ve ingal yatirimlarin ayri ayri satigina esas alinabilecek degerler anlaminda
olmayip tasinmazin toplam degerinin olusumuna 11k tutmak tlizere verilmis fiktif biiylikliiklerdir.

a) Arsalarin irtifak hakki (yaklasik 18,5 yillik) degeri:

Tasinmazin Ust hakkinin ekspertiz tarihi itibariyle kalan siresi yaklasik 18,5 yildir.
Arsalarin satisi mUmkin dedildir ancak sundugu avantajlar nedeni ile tesisin dederini
etkileyen ana unsuru teskil etmektedir.

Cevrede emsal konum ve blylklikte satilk arsa bulunamamig, benzer imarl
arsalarin satis fiyatlarindan vyararlanilmistir. Ayrica cevrede faaliyet gOsteren emlak
pazarlama firmalari ile yapilan gérismelerde tasinmazin yakin gevresindeki tagsinmazlarin
el degistirme fiyatlarindan yola cikilarak geriye donilik arsa maliyeti hesaplamalari yapilmis

ve yani sira ofisimizdeki mevcut veri ve bilgilerden faydalaniimistir.
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Bolgede yapilan piyasa arastirmalarinda asagidaki tesbitlerde bulunulmustur.

1-Emsal: EMLAK OFISI - SATILIK - 362 202 00 38

Canik Ilcesi, Yenimahallede konumlu (7992 ada 3 parsel), ticari imarli, 151 m?2 kullanim

alanli arsa 9.250.000,-TL bedelle satiliktir. (~ 61.258,-TL/m?)

2-Emsal: EMLAK OFISI - SATILIK - 507 232 61 53

Ilkadim Tlcesi, 19 Mayis Mahallesinde konumlu, Ticaret + Konut Alani imarli, toplam

404 m? kullanim alanh iki adet arsa 24.000.000,-TL bedelle satiliktir. (~ 59.406,-TL/m?2)

3-Emsal: EMLAK OFISI - SATILIK - 532 629 94 55

Ilkadim ilcesi, Selahiye Mahallesinde konumlu, Ticaret + Konut Imarl (7536 ada 10

parsel), 427 m2 kullanim alanlt arsa 22.000.000,-TL bedelle satiliktir. (~ 51.522,-TL/m?)

4-Emsal: EMLAK OFISI - SATILIK - 362 228 02 28

Ilkadim ilcesi, 19 Mayis Mahallesinde yer alan, Ticaret + Konut Imarl (7775 ada 1

parsel), 297 m2 kullanim alanl arsa 10.500.000,-TL bedelle satiliktir. (~ 35.353,-TL/m?)

Emsal Analizi

Satilik Arsa Emsalleri Dikkate Alinarak

EMSAL ANALIZi ve HESAPLAMA
Birim Satis | Pazarhk Alan Fonksiyon ve . Toplam | Dizeltilmis
. . . Konum / Serefiye . .
Fiyati (TL) Orani Diizeltmesi Yapilagma Hakki Diizeltme| Deger (TL)
Konu ilkadim Merkez Mahalle 44.750
Milk
Diizeltme Diizeltme Diizeltme Diizeltme | Diizeltme
Alani Durumu Durumu
Orani Orani Orani Orani Orani
Emsal 1 61.258 -10% 151 -10% Benzer 0% Az Kot 5% -15% 52.069
Emsal 2 59.406 -10% 404 -10% Benzer 0% Az Kot 5% -15% 50.495
Emsal 3 51.522 -10% 427 -10% Benzer 0% Az Kot 10% -10% 46.370
Emsal 4 35.353 -10% 297 -10% Benzer 0% Az Kot 5% -15% 30.050
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Emsal Krokisi

Ulasilan Sonuc¢

Emsal analizinden hareketle rapora konu arsalarin konumlari, imar durumu ve
lizerlerindeki AVM’'nin mevcudiyeti dikkate alinarak m2 birim efektif dederi igin
44.750,-TL (*) kiymet hesap ve takdir edilmistir. Irtifak hakki dederinde 1/3 ciplak
mdilkiyet, 2/3 kullanim hakki dederi olarak kabul edilmistir. Yani sira emsal analizinde
belirlenen tam milkiyet birim dederi 49 yillik kullanim hakkina tekabdil ettigi kabul edilerek
tasinmazlarin 30 yillik tst hakki sirelerine indirgenmistir.

Buna gore arsalarin m2 birim fiktif degeri;

44.750,-TL x 2/3 (kullanim hakki orani) = 29.833,-TL olarak takdir edilmistir.

Parsellerin toplam fiktif degeri ise :

18.853,70 m2 x 29.833,-TL/m2 = 562.460.000,-TL mertebesindedir.
(Bu deder 49 yillik kullanim hakkina tekabil etmektedir.)

Yillik bedel:

562.460.000,-TL =+ 49 yil = 11.479.000,-TL/yil’dir.

Arsalarin kalan yaklasik 18,5 yillik degeri ise,
11.479.000,-TL/yil x 18,5 yil = 212.350.000,-TL olarak belirlenmistir.
(*) Bu bedel, sirketin iist hakki sdzlesmesi ile belirlenen tiim yiikiimliiliikklerini yerine getirmesi ve

kullanim hakkinin siiresi boyunca kesintiye ugramamasi kosuluyla ve sirket ya da idare tarafindan
sozlesmenin herhangi bir sebeple fesih edilmeyecegi kabuliine dayalidir.
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b) Arsalar iizerindeki insai yatirnmlarin degeri:
Rapora konu tasinmazlarin;
Toplam insaat alani: 21.339 m? (isletmesi SBB'ne ait 3 kat otopark alani haric)
Yapi Maliyeti : 21.300,-TL (2024 yili 5-A sinifi birim maliyeti)
Ek Maliyetler : % 20
Amortisman : %24 (12 Yillik Yapi igin Yipranma Orani Yaklasik %24 hesaplanmistir.)
Toplam Maliyet : 21.339 m? x 21.300,-TL/m? x 1,20 x 0,76
= 414.500.000,-TL olarak belirlenmistir.

c) Uygunlastirma:

Tasinmazin dederine yatinmci kar olarak eklenmis olup rapora konu
tasinmazlarin arsa irtifak hakki dederi + insaat maliyeti Gzerinden % 20 olarak
alinarak

Uygunlastirma = (Arsa irtifak hakki dederi + Toplam insai deder) x % 20

= 626.880.000,-TL x 0,20
= 125.300.000,-TL olarak belirlenmisgtir.

Buradan hareketle AVM’'nin toplam degeri,

Arsalarin degeri (18,5 yillik irtifak degeri)... 212.350.000,-TL

insal yatinmlarin degeri .............. - 414.500.000,-TL

Uygunlastirma ...............ce.e..... rsrgprereess 125.300.000,-TL olmak Uzere
TOPLAM 752.150.000,-TL'dir.

Buna gore ikame Maliyet Yaklasimi ile Torunlar GYO'nin % 40 hissesinin
degeri,
752.150.000,-TL x % 40 = 300.860.000,-TL olarak belirlenmistir.

18.2. Emsal Karsilastirma Yaklasimi
Bu ydntemde, yakin dénemde pazara gikariimis satilik / kiralik benzer gayrimenkuller
dikkate alinarak, pazar dederini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi
yapildiktan sonra konu gayrimenkul (arsa ve binalar birlikte) icin birim fiyat
belirlenmektedir.
Cevrede yapilan piyasa arastirmalarinda satilik / kiralilk benzer blayUklikte bir tesise
(AVM) rastlanmamistir. Bu sebeple bu ydntemin saglikli bir sekilde kullanilmasi mimkin

olmamistir.
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18.3. Gelir Indirgeme Yaklasimi

Bu yontem, tasinmaz dederinin gayrimenkulin gelecek vyillarda Uretecegi serbest
(vergi sonrasi) nakit akimlarinin bugtinki degerlerinin toplamina esit olacagi esasina dayall
olarak ve kalan yaklasik 18,5 yillik isletme hakki sliresinin projeksiyonunu kapsar bigimde
uygulanmistir.

Projeksiyonlardan elde edilen nakit akimlari, ekonominin, sektoriin ve tasinmazin
tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugline indirgenmekte ve gayrimenkuliin
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 2024 yili ve sonrasi igin
ongoriilen tahmini enflasyon oranlarinin % 6 tlizerinde alinmustir.

Kira Gelirleri ve Doluluk Oranlari :

GYO vyetkililerinden temin edilen aligveris merkezinin 2024 yili 4 aylik gergeklesen
gelirleri ortalama % 93 mertebesindeki doluluk oranina gore asagida tablo halinde sunulmustur.
Buna gore 2024 yilinda kontratli net kira gelirlerine, ciro gelirlerine, diger gelirlerine ve ortak
alan katilim pay1 gelirlerine ve % 100 doluluk oranina goére tahmini toplam gelirin
99.000.000 TL mertebesinde gerceklesecegi ongdriilmiistiir. AVM’nin 2024 yil1 ve sonrasinda

doluluk oraninin ortalama % 92 mertebesinde olacagi kabul edilmistir.

Temmuz-Arahk
%100 D
f 4 Ayhk 12 Ayhik Temmuz- % 00- .OIUI.Uk %100 Doluluk
GELIRLER (TL) . . .. | Orani Itibariyle -
Gergeklesme | Tahmini Aralik Tahmini . . Orani Itibariyle
Tahmini . .
Tahmini
MAGAZA KiRA GELIRLERI 20.678.835( 65.100.000 37.200.000 70.000.000 40.000.000
CiRO KiRA GELIRLERI 6.234.378 | 21.390.000 11.160.000 23.000.000 12.000.000
DIiGER GELIRLER 608.404 2.790.000 1.581.000 3.000.000 1.700.000
ORTAK ALAN KATILIM
PAY| GELIRLERI 387.932 2.790.000 1.535.000 3.000.000 1.650.000
TOPLAM 27.949.549 | 92.070.000 51.476.000 99.000.000 55.350.000

LOTUS

2024 yil1 ve takip eden yillarda Kira ve diger gelirlerin (magaza kiralamalarinin/s6zlesme
yenilemelerinin yil igerisinde farkli donemlerde olmasi dikkate alinarak) cari yil tahmini

enflasyon oran1 kadar artacagi varsayilmistir.
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Giderler :

GYO yetkililerinden temin edilen 2024 yil1 4 aylik gerceklesmelere gore toplam gider
8.014.123 TL mertebesinde olup 12 aylik toplam gider yaklasik 23.000.000,-TL olarak
belirlenmistir. 2025 yilinda ve takip eden yillarda ise giderlerin bir Onceki yilin tahmini
enflasyonu oraninda artacagi varsayilmistir. Giderlere bakim-onarim masraflari da dahildir.

Ayrica her y1l toplam briit ciro iizerinden % 1,5 yenileme gideri olacag1 varsayilmstir.

Nakit Odenen Vergiler :

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

Yukaridaki varsayimlar altinda, bugiinden sonraki nakit giris ¢ikiglari ile sayfa 52’de yer
alan indirgenmis nakit akimlar1 tablosundan da goriilecegi iizere Bulvar AVM’nin bugiinkii
finansal degeri yaklasik 551.400.000,-TL olarak bulunmustur. Buna gére Gelir indirgeme
Yaklasimi ile Torunlar GYO’nmin % 40 hissesinin degeri ~ 220.550.000,-TL olarak

belirlenmistir.
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| BULVAR AVM

(TL)

2024 Y lli Toplam Kontratl Kira Geliri-% 100 Doluluk Oran tibariyle-Tahmini (TL) 70,000,000

2024 Y il Temmuz-Aralik Kontratli Kira Geliri-% 100 Doluluk Oran itibariyle-Tahmini (7{40,000,000

2024 Y lli Toplam Ciro Geliri-% 100 Doluluk Orani ltibariyle-Tahmini (TL) 23,000,000

2024 Y i Temmuz-Aralik Ciro Geliri-% 100 Doluluk Orani itibariyle-Tahmini (TL) 12,000,000

2024 Y Il Toplam Diger Gelir-Tahmini (TL) 3,000,000

2024 Y il Temmuz-Aralik Diger Gelir-Tahmini (TL) 1,700,000

2024 Y I Toplam Ortak Alan Katilim Pay1 Geliri-Tahmini (TL) 3,000,000

2024 Y Temmuz-Aralk Ortak Alan Katilim Pay1 Geliri-Tahmini (TL) 1,650,000

2024 Y Il Toplam Gider-Tahmini (TL) 25,000,000] 2024 (6 Ayhk] 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2031 2032 2033
2024 Y h Temmuz-Aralkk Gider-Tahmini (TL) 15,000,000

Y illk Toplam Briit Gelir (TL) 55,350,000 (128,700,000| 154,440,000 | 177,606,000 | 195,366,600 | 214,903,260 | 236,393,586 | 255,305,073 | 275,729,479 | 297,787,837
Doluluk Orani 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0%
Yilik Enflasyon Orani Tahmini | | 45% 30% 20% 15% 10% 10% 10% 8% 8% 8%
Reel Iskonto Orani 51.00% 36.00% 26.00% 21.00% 16.00% 16.00% 16.00% 14.00% 14.00% 14.00%
1/Iskonto Faktorii 1.11 1.59 2.08 2.57 3.04 3.53 4.09 4.71 5.37 6.12
[Etkin Vergi Orani [ 0% |
Toplam Gelir (Doluluk orani itibariyle) 50,922,000 118,404,000 142,084,800 163,397,520 179,737,272 197,710,999 217,482,099 234,880,667 253,671,120 273,964,810
Yilik Toplam Gider 15,000,000 36,250,000 47,125,000 56,550,000 65,032,500 71,535,750 78,689,325 86,558,258 93,482,918 100,961,552
Yillik Yenileme Gideri 763,830 1,776,060 2,131,272 2,450,963 2,696,059 2,965,665 3,262,231 3,523,210 3,805,067 4,109,472
Serbest Nakit Akimi 35,158,170 80,377,940 92,828,528 104,396,557 112,008,713 123,209,584 135,530,543 144,799,200 156,383,136 168,893,786
Serbest Nakit Akiminin Buglinkii Degeri 31,716,264 50,598,158 44,640,040 40,658,498 36,820,974 34,916,441 33,110,418 30,761,835 29,142,791 27,608,960

30/06/2024 Itibari ile Toplam Deger (TL)

551,400,000

30/06/2024 Itibari ile Torunlar GYO Hissesi'nin Toplam Degeri (TL)

220,550,000

LOTUS
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2034 2035 2036 2037 2038 2039 2040 2041 2042
321,610,864 | 347,339,733 | 375,126,912 | 405,137,065 | 437,548,030 | 472,551,872 | 510,356,022 | 551,184,504 | 595,279,264
92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0% 92.0%
8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
14.00% 14.00% 14.00% 14.00% 14.00% 14.00% 14.00% 14.00% 14.00%

6.97 7.95 9.06 10.33 11.78 13.43 15.31 17.45 19.89

295,881,995 319,552,554 345,116,759 372,726,099 402,544,187 434,747,722 469,527,540 507,089,743 547,656,923

109,038,476
4,438,230
182,405,289

26,155,856

117,761,554

4,793,288

127,182,478

5,176,751

137,357,076

5,590,891

148,345,642

6,038,163

160,213,294

6,521,216

173,030,357

7,042,913

186,872,786

7,606,346

196,997,712 212,757,529 229,778,132 248,160,382 268,013,213 289,454,270 312,610,611

24,779,232

23,475,062

22,239,533

21,069,031

19,960,135
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19. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRMESI

19.1. Farkli Degerleme
Uyumlastirilmasi ve
Nedenlerinin Agiklamasi

. Analiz
Izlenen

Metotlarinin
Bu Amagla

ve Sonuglarinin

Yontemin ve

Kullanilmasi mimkin olan iki yontemle bulunan dederler asadida tablo halinde

sunulmustur.

DEGERLEME YONTEMI TOPLAM DEGER (TL)
IKAME MALIYET YAKLASIMI 752.150.000
GELIR INDIRGEME YAKLASIMI 551.400.000

Nihai dedger olarak siirekli gelir getiren ticari bir miilk olmasi dikkate
alinarak, gelir indirgeme yaklasimina gore belirlenen degerin alinmasi uygun
551.400.000,-TL olarak belirlenmis,
Yatirnm Ortakhgi'nin
~220.550.000,-TL olarak belirlenmistir.

gorilmils ve tasinmazin toplam degeri

Torunlar Gayrimenkul %40 hissesinin degeri ise

19.2. Kira Degeri Analizi Ve Kullanilan Veriler
AVM’'nin 2024 yil igin ortalama %93 mertebesindeki doluluk orani gbére 4 aylk

gerceklesen kira gelirleri ile % 100 doluluk oranina gére 12 ayhk tahmini kira gelirleri
asadida tablo halinde sunulmustur.

Temmuz-Aralik
%100 D
f 4 Ayhk 12 Ayhik Temmuz- % 00- .OIUI.Uk %100 Doluluk
GELIRLER (TL) . . .. | Orani Itibariyle -
Gergeklesme | Tahmini Aralik Tahmini . . Orani Itibariyle
Tahmini . .
Tahmini
MAGAZA KiRA GELIRLERI 20.678.835| 65.100.000 37.200.000 70.000.000 40.000.000
CiRO KiRA GELIRLERI 6.234.378 | 21.390.000 11.160.000 23.000.000 12.000.000
DIiGER GELIRLER 608.404 2.790.000 1.581.000 3.000.000 1.700.000
ORTAK ALAN KATILIM
PAY| GELIRLERI 387.932 2.790.000 1.535.000 3.000.000 1.650.000
TOPLAM 27.949.549 | 92.070.000 51.476.000 99.000.000 55.350.000

19.3. Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi yetkililerinden temin edilen bilgi ve beyanlar

dogrultusunda dederlemeye konu tasinmazlar

bulunmamaktadir.

ile ilgili

herhangi

bir

hukuki sorun

19.4. Bos Arazi Ve Gelistirilmis Proje Degeri Analizi Ve Kullanilan Veri
Ve Varsayimlar Ile Ulasilan Sonuglar

Dederleme, proje gelistirme niteliginde degildir.

19.5. Miisterek Veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

LOTUS

Parseller Gzerinde “Bulvar AVM” adi altinda faaliyet gbsteren Alisveris Merkezi yer

almaktadir. olmasi

Ancak tasinmazlarin malikinin Samsun Blylksehir Belediyesi ve
Torunlar Gayrimenkul A.S. istiraki olan (%40) TTA Gayrimenkul ve Yatirm Gelistirme A.S.
lehine tasinmazlar Gzerinde yaklasik 2042 yilina kadar dst hakkinin olmasi nedeniyle

tasinmazin tamaminin kalan sure igin Ust hakki degeri takdir edilmistir.
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19.6. Gayrimenkul Uzerindeki Takyidat ve Ipotekler ile Ilgili Goériis
Tasinmazlar lzerinde gayrimenkul dederini dogrudan ve 6nemli Olglide etkileyecek

nitelikte herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

19.7. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin, Uzerinde Ipotek veya
Gayrimenkuliin Degdgerini Dogrudan Etkileyecek Nitelikte
Herhangi Bir Takyidat Bulunmasi Durumlari Harig,
Devredilebilmesi Konusunda Bir Sinirlamaya Tabi Olup Olmadig:
Hakkinda Bilgi

Tasinmazlarin malikinin Samsun BlyuUksehir Belediyesi olmasi ve Torunlar GYO
A.S.'nin %40 oraninda istiraki olan TTA Gayrimenkul Yatirrm Gelistirme ve Yénetim A.S.
lehine tasinmazlar tzerinde yaklasik 2042 yilina kadar st hakki mevcut olup st hakkinin
kismen veya tamamen devir ve temlikine engel bir durum s6z konusu degildir.

19.8. Hasilat Paylasimi Veya Kat Karsiligi Yontemi Ile Yapilacak
Projelerde, Emsal Pay Oranlari

Haslilat paylasimi ya da kat karsiligi yontemleri kullanilmamistir.

19.9. Asgari Bilgilerden Raporda Verilmeyenlerin Nigin Yer
Almadiklarinin Gerekgeleri

Asgari bilgilerden verilmeyen herhangi bir bilgi bulunmamaktadir.

19.10. Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getirilmedigi Ve Mevzuat
Uyarinca Alinmasi Gereken Izin Ve Belgelerin Tam Ve Eksiksiz
Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Tasinmazlar ile ilgili olarak Onayl Mimari Proje, Restorasyon Tadilat Projeleri, Yapi
Ruhsatlari ve Yapi Kullanma izin Belgeleri mevcut olup gerekli tim izin ve belgeler
alinmistir.

19.11. Degerlemesi yapilan gayrimenkuliin, Gayrimenkul Yatirm
Ortakhklar Portfoyiline Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati
Cercgevesinde Bir Engel Olup Olmadig: Hakkinda Goriis

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

b) (Degisik:RG-2/1/2019-30643) Portfdylerine alinacak her tirll bina ve benzeri yapilara iligkin
olarak yapli kullanma izninin alinmis ve kat mulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, mulkiyeti
tek basina ya da baska kisilerle birlikte ortakliga ait olan otel, aligveris 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 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
getirilmesi icin yeterli kabul edilir.

c) Portféylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve
o6nemli olglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule
dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hikuimleri saklidir.

Dederlemesi yapilan gayrimenkullerin Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi portféyinde
“Bina” bashdi altinda yer almasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati gergevesinde herhangi bir

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

20. SONUC

Rapor iceriginde ozellikleri belirtilen Bulvar Yasam ve Alisveris Merkezi'nin
yerinde yapilan incelemesinde konumuna, tapilarin mimari ve insai 6zelliklerine, arsalarin
mulkiyet ve imar durumlan ile yuGzélcimi buayudkliklerine ve cevrede yapilan piyasa
arastirmalarina goére arsalarnin irtifak hakki ve zerlerindeki insai yatirmlarin ginimiz
ekonomik kosullari itibariyle toplam dederi Gzerinden Torunlar Gayrimenkul Yatirim

Ortakligi A.S.'nin % 40 hissesinin degeri icin,
220.550.000,-TL (ikiytzyirmimilyonbesylizyizellibin Tirk Liras)) kiymet takdir
edilmistir.

Torunlar GYO hissesinin KDV dahil dederi 264.660.000,-TL'dir.

Rapor konusu tasinmazlar Sermaye Piyasasi Kurulu hiikiimlerince GYO
portfoyiinde “Bina” bashg: altinda yer alabilirler.

Isbu rapor, Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakhg: A.S.’nin talebi lizerine ve
e-imzali olarak dizenlenmis olup kopyalarin kullanimlari halinde ortaya cikabilecek
sonuclardan sirketimiz sorumlu degildir.

Bilgilerinize sunulur. 05 Temmuz 2024

(Degerleme tarihi: 30 Haziran 2024)
Saygilarimizla,

Lotus Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanlik A.S.

Uydu Goriiniimleri

Fotograflar

Yap1 Ruhsatlar1 Ve Yapi Kullanma izin Belgeleri
Imar Plan Ornegi

Proje Resimleri

Kira Sézlesmesi Ornegi

Borcu Yoktur Yazisi

Takbis Ciktilar

Degerleme Uzmanlig1 Lisans Belgeleri

Mesleki Tecriibe Belgeleri

M. Kivang KILVAN Uygar TOST
Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 400114) (Lisans No: 401681)
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