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1.BOLUM RAPOR OZETi

Degerlemeyi Talep Eden Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakhigr A.S.

Kurum/Kisi

Raporu Hazirlayan Kurum : Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak So6zlesme Tarihi : 20 Arahk 2021

Degerlenen Miilkiyet Haklari . Hisseli Mlkiyet

Ekspertiz Tarihi : 31 Aralik 2021

Rapor Tarihi : 07 Ocak 2022

Raporun Tiiri: . Gayrimenkul Dedgerleme Raporu

Miisteri / Rapor No © 590 - 2021/3995

Sehkerlstli Mahallesi, Cemal Nadir Caddesi, (6002 Ada, 6

Parsel) Zafer Plaza Avm Projesi

Osmangazi/ BURSA

Bursa Ili, Osmangazi Ilgesi, Sehkeriistii Mahallesi,

H22d07alc Pafta, 6002 Ada, 6 Parsel no'lu, 9.622,33 m?2

Tapu Bilgileri Ozeti . yUzélcimli, “Yol Seviyesi Altinda Alti Yol Seviyesi Ustiinde
Doért Toplam On Katli Betonarme Dikkan Depo Sinema Biiro
Ifaiye (B H A) O.P ve Ortak Alan ” nitelikli ana gayrimenkul
20.01.2004 tarih, 16021046 onanli 1/1000 Odlgekli

imar Durumu : Sehkeristi Mahallesi Koruma Amaglh uygulama imar
planinda “Ticaret” alanda kalmaktadir. (Bkz. Imar Durumu)
Bu rapor, yukarida adresi belirtilen Zafer Plaza Alisveris

Raporun Konusu : Merkezi'nin pazar dederinin tespitine yonelik olarak

hazirlanmistir. !

Degerleme Konusu
Gayrimenkuliin Adresi

ZAFER PLAZA ALISVERIS MERKEZI BUI!YESiNDI_EKi TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM
ORTAKLIGI A.S. HISSESININ

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 457.000.000,-TL

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 539.260.000,-TL

RAPORU HAZIRLAYANLAR

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
e-imzalidir. e-imzalidir. e-imzalidir.
Ugur GUNES Muhammed Mustafa YUKSEL Halil Sertac GUNDOGDU
(SPK Lisans Belge No: 410296) (SPK Lisans Belge No: 401651) (SPK Lisans Belge No: 401865)

por, Sermaye Piyasast Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
da Teblig (111-62.3) hiikiimleri ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayinlanan Uluslarasi
e Standartlar1 (2017) esas alinarak hazirlanmistir.
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2.BOLUM SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BiLGILER

2.1. SIRKETI TANITICI BiLGILER

SiRKETiN UNVANI : INVEST Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

SiRKETiN ADRESI : izzettin Calislar Caddesi, Giilay Apartmani, No: 61/4
Bahcelievler / ISTANBUL

TELEFON NO :02125053576-77

FAALIYET KONUSU : Bir Ucret veya s6zlesmeye dayali olarak yapilan gayrimenkul
danismanlik ve ekspertiz faaliyetleri - NACE KODU: 68.31.02
(Rev.2)

KURULUS TARIHi :04.10.2011

SERMAYESI : 1.000.000,-TL

TICARET SICIL NO : 792227

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SIiCiL GAZETESI'NiIN
TARIH VE NO.SU : 10 Ekim 2011 / 7917

Not-1: Sirket, 16 Subat 2012 tarihi itibariyle Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu’nun (SPK)
“Gayrimenkul Degerleme Sirketleri Listesi'ne alinmistir.

Not-2: Sirkete, Bankacilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu’'nun (BDDK) 07.03.2013 tarih ve
6697 no’lu karari ile degerleme hizmeti yetkisi verilmistir.

2.2. MUSTERIiYI TANITICI BILGIiLER

SiRKETiN UNVANI : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

SIRKETIN ADRESI : Riizgarlibahge Mah., Ozalp Gikmazi No: 4, 34805
Beykoz/istanbul

TELEFON NO : (0216) 42503 28/ (0216) 425 20 07

KAYITLI SERMAYE TAVANI : 1.000.000.000,-TL

ODENMIiS SERMAYESI : 1.000.000.000,-TL

KURULUS TARIHi :20.09.1996

FAALIYET KONUSU : Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim

ortakliklarina iliskin dizenlemeleriyle belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde gayrimenkuller, gayrimenkule dayali
Sermaye  piyasasi  araglari, gayrimenkul projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasl araglari ve
Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyi
isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek Uzere kurulan ve
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 48‘inci maddesinde siniri gizilen
faaliyetler cergevesinde olmak kaydi ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim ortakliklarina iliskin Esaslar
Teblig'nde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen bir
sermaye piyasas! kurumudur.
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3.BOLUM DEGER TANIMI, GECERLILIK KOSULLARI VE UYGUNLUK
BEYANI

3.1. DEGER TANIMI VE GECERLILiK KOSULLARI

Bu rapor, misterinin talebi lzerine adresi belirtilen Gayrimenkuliin buglnki pazar
degerinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya ytuktumliligin, uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda,
istekli bir satici ve istekli bir alici arasinda, taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde ve zorlama
altinda kalmaksizin hareket ettikleri, muvazaasiz bir islem ile dederleme tarihi itibariyla el
degdistirmesinde kullaniimasi gerekli gorilen tahmini tutardir.

Pazar dederinin tanimi asadidaki kavramsal gergeveye uygun olarak uygulanmasi
gerekir:

(a) “Tahmini tutar” ifadesi muvazaasiz bir pazar isleminde varlik igin para cinsinden
ifade edilen fiyat anlamina gelmektedir. Pazar dederi, dederleme tarihi itibariyla, pazarda
pazar dederi tanimina uygun olarak makul sartlarda elde edilebilecek en olasi fiyattir. Bu
fiyat, satic tarafindan makul sartlarda elde edilebilecek en iyi ve alici tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, o6zellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca sadlanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala sdzlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttinlmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya yénelik
herhangi bir dedger unsurunu kapsamaz.

(b) "El dedistirmesinde kullanilacak” ifadesi, bir varligin veya yukimlaligin
dederinin, 6nceden belirlenmis bir tutar veya gercek satis fiyatindan ziyade tahmini bir
deder oldugu duruma atifta bulunur. Bu fiyat dederleme tarihi itibariyle, pazar degeri
tanimindaki tim unsurlan karsilayan bir islemdeki fiyattir;

(c) “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi dederin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini
ve 0 zamana 0zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullari degisebileceginden,
tahmini deger baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Degerleme tutari, pazarin
durumunu ve iginde bulundugu kosullari baska bir tarihte dedil sadece dederleme tarihi
itibaniyla yansitir;

(d) “istekli bir alici arasinda” ifadesi alim niyetiyle harekete gecmis olan, ancak
zorunlu kalmis olmayan bir alic anlamina gelmektedir. Bu alicl her fiyattan satin almaya
hevesli veya kararli dedildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi
mimkiln olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gerceklerine
ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alici
pazarin gerektirdiginden daha ylUksek bir fiyat 6demeyecektir. Varligin mevcut sahibi ise

pazari olusturanlar arasinda yer almaktadir.
e) “Istekli bir satic1” ifadesi ise belirli fiyattan satmaya hevesli veya mecbur olmayan,
evcut pazar tarafindan makul gérilmeyen bir fiyatta 1srar etmeyen bir satic
invest >
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anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varhi§i uygun pazarlama
faaliyetleri sonucunda agik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan
satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gergekte icinde bulundugu kosullar, yukarida
anilan sartlara dahil degdildir, ¢clink( istekli satici varsayimsal bir maliktir.

(f) “Muvazaasiz bir islem” ifadesi, fiyatin pazarin fiyat seviyesini yansitmamasina
veya ylkseltmesine yol agabilecek, érnedin ana sirket ve bagli sirket veya ev sahibi ve
kiraci gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda
yapllan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar degeri islemlerinin, her biri bagimsiz olarak
hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildigi varsayilir.

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara gikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satilmis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime
sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecedi en uygun yontem oldugu kabul edilir.
Varhigin pazara gikartilma sliresi sabit bir siire olmayip, varligin tiiriine ve pazar kosullarina
gore dedisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katilimcisinin dikkatini
cekmesi icin yeterli slire taninmasi gerekliligidir. Pazara cikartilma zamani dederleme
tarihinden dnce gergeklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin
ve istekli alhicinin dederleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varhdin yapisi, ézellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul dlgtilerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlari agisindan en avantajl fiyati
elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklari varsayilir. Basiret, faydasi sonradan
anlasilan bir tecrtibenin avantajiyla degdil, degerleme tarihi itibariyla pazar sartlarn dikkate
alinarak degerlendirilir. Ornedin fiyatlarin diistigi bir ortamda dnceki pazar seviyelerinin
altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi
durumlarda, pazarlarda dedisen fiyat kosullari altinda varlklarin el degistirildigi diger
islemler igin gecerli oldugu gibi, basiretli alicilar veya saticilar o anda mevcut en iyi pazar
bilgileri dogrultusunda hareket edeceklerdir.

(i) “Zorlama altinda kalmaksizin” ifadesi ise taraflardan her birinin zorlanmis
olmaksizin veya baski altinda kalmaksizin bu islemi yapma niyetiyle harekete gecmis
olmasidir.

Bu dederleme galismasinda asadidaki hususlarin gecerliligi varsayllmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tlrG ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi

pesinen kabul edilmistir.

- Al ve satia makul ve mantikl hareket etmektedirler.

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

Gayrimenkullerin satisi icin makul bir siire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.

invest 6
2021/3995



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

- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlar Gzerinden gergeklestirilmektedir.

3.2. MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

Bu rapor, misteri talebine istinaden, gayrimenkuliin/gayrimenkullerin pazar
dederinin tespitine yonelik olarak Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul
Dederleme Kuruluslari Hakkinda Teblig (III-62.3) hikumleri ile Tirkiye Dederleme
Uzmanlarn Birligi tarafindan yayinlanan Uluslarasi Dederleme Standartlar (2017) esas
alinarak hazirlanan gayrimenkul degerleme raporudur.

Tarafimiza muisteri tarafindan getirilen herhangi bir sinirlama bulunmamaktadir.

3.3. UYGUNLUK BEYANI

Bilgimiz ve inanglarimiz dogrultusunda asadidaki hususlari teyit ederiz:

- Raporda sunulan bulgular sahip oldugumuz tiim bilgiler cercevesinde dogrudur.

- Raporda belirtilen analizler ve sonucglar sadece belirtilen varsayimlar ve
kosullarla kisith olup kisisel, tarafsiz ve dnyargisiz profesyonel analiz, fikir ve
sonuglardan olusmaktadir.

- Dederleme konusunu olusturan mudlklerle ilgili olarak glincel veya gelecege
doénuk higbir ilgimiz yoktur. Bu isin igindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
¢gtkarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz Gcret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yéne veya 6nceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagh degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gergeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki editim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan miilkler sahsen incelenmistir. Degerleme galismasinda
gorev alanlarin dederlemesi yapilan milklerin yeri ve tirl konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde higc kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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4.BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMi
KURUMLARDA YAPILAN iINCELEMELER

4.1. GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU
4.1.1.TAPU KAYITLARI

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi Anonim

SAHIBI Sirketi (8302187/11488932)

iLi Bursa

iLCESI Osmangazi

MAHALLESI Sehrekiisti

ADA 6002

PARSEL 6

ANA . Yol Seviyesi Altinda Alti Yol Seviyesi Ustiinde Dort
GAYRIMENKULUN toplam On Katli Betonarme Dikkan Depo Sinema
NITELiGI Biiro itfaiye (BHA) O.P ve Ortak Alan
YUzOLCUMU 9.622,23 m?2

YEVMIYE NO 9285

CiLT 1

SAYFA NO 10

TAPU TARIHI 24.03.2009

4.2. TAKYIDAT iNCELEMESI

Tapu Kadastro Genel Mdirligli Takbis Portali Gizerinden 31.12.2021 tarihinde alinan
Tasinmaza Ait Tapu Kaydi belgesine gore tasinmazdaki Torunlar GYO A.S. hissesi Gizerinde
asadidaki takyidatlarin bulundugu tespit edilmistir.

Tasinmazlara ait kayitlar ekte sunulmustur.

Beyanlar Hanesinde:

e Necla Ginerin Kadikdy 1. Sulh Hukuk Mahkemesi verilen 16.05.2000 tarih
2000/tarih 2000/452-605 esas ve karar sayill veraset ilami tapu ve kadastro mud.
01.07.2003 glin 831 sayili yazilar ile aksi sabit olmustur. (01.07.2003 tarih,1497
yevmiye no ile)

itifak Hanesinde:

e B:H: Bu parsel aleyhine kamunun lehine E:1.293,53 m=2’lik kisimda gecit hakki
vardir. Tar: 12.11.1998 Yev: 7480 (Baslama tarihi: 12.11.1998, Bitis tarihi:
12.11.1998 - Siire: ) (12.11.1998 tarih ve 7480 yevmiye numarasi ile)
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4.2.1. TAKYIDATLAR HAKKINDA GORUS

Tasinmaz uzerinde Sulh Hukuk mahkemesi beyani ile irtifak hakkina ydnelik takyidat
bulunmaktadir.

Irtifak hakki gecit hakki ile ilgili olup tasinmaza olumsuz etkisi bulunmamaktadir.

Maheme beyani ise bilgilendirme amagh olup devam eden bir dava ya da ihtilafli bir
durumu ifade etmemektedir.

Mevcut beyan ve irtifak hakki tasinmazin alim, satim ve kiralanmasina engel teskil

etmemektedir.

4.2.2. GAYRIMENKULUN UZERINDE TAKYIDATLARIN SPK MEVZUATI
HUKUMLERINCE GYO PORTFOYUNDE BULUNMASINA iLISKiN GORUS

Sermaye Piyasasi’nin 28 Mayis 2013 tarihli Tebligi'nin yatinm faaliyetleri ve yatirnm
faaliyetlerine iliskin sinirlamalar bashgi altinda yer alan 22 maddesinin (C) bendinde
“Portfoylerine ancak lzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin dederini dogrudan
ve 6nemli dlglide etkileyecek nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller
ile gayrimenkule dayali haklar dahil edilebilir. Bu hususta, bu Tebligin 30 uncu maddesi
hiktmleri saklidir.” denilmektedir.

Tasinmazin Torunlar GYO’na ait olan hissesi Uzerinde yer alan takyidatlar taginmazin
alim-satimini veya dederini dogrudan etkileyecek nitelikte olmayip tasinmazin GYO
portfoylinde “Bina” basligi altinda yer almasinda tapu takyidatlari agisindan herhangi bir

sakinca bulunmamaktadir.

4.3. ILGILI BELEDIYE’'DE YAPILAN INCELEMELER

Osmangazi Belediyesi Imar Mudiarligi'nde yapilan incelemelerde tasinmazin
konumlu oldugu parselin Bilylksehir Belediye Baskanligi 20.01.2004 tarih ve
16021046/419 sayl ile onayll Sehrekistii Mahallesi Koruma Amach Imar Plani
Revizyonu’nda Ticaret Alani olarak belirlenen bdlgede ve kismen yolda (yaklasik 1.511 m?2)
kalmaktadir.

Tasinmazlarin yer aldigi parselin igerisinde yer aldigi plana iliskin plan

notlary;

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

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

e Imar parselinin birden fazla sayida olusmasi durumunda, parseller arasinda gegis
'acjlanmak Uzere irtifak hakki diizenlenmelidir.
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e Trafo alani bodrum katlarda diizenlenecektir.

4.3.1. SON 3 YIL iCERISINDE IMAR PLANLARINDA YAPILAN DEGIiSIKLIKLER

Dederleme konusu tasinmaz 20.01.2004 tasdik tarihli plan kapsaminda yer almakta

ar durumunun son g yil icerisinde dedismemis oldugu 6grenilmistir.
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4.3.2. BELEDiYE IMAR MUDURLUGU ARSiVI’'NDE GAYRIMENKULA AiT ARSIV

DOSYASI UZERINDE YAPILAN INCELEMELER

Osmanazi Belediyesi Imar Mudiarlidi incelenen tasinmaza ait dosya igerisindeki,

proje ruhsat ve izinlerin listesi ayrintili sekilde asagida belirtilmistir.

10.06.2008 tarih 2959 numara ile onaylanmis mimari proje,

01.11.2008 tarih ve 768 sayili, tadilat+ilave ruhsati,

23.03.2009 tarih ve 113 nolu tadilat ruhsati,

10.04.2014 tarih ve 392 nolu tadilat ruhsati,

11.12.2018 tarih ve 997 nolu tadilat ruhsati,

Tadilat ruhsati tGzerinden alinan bilgiye gére 29.11.1996 tarih ve 87-43 sayili yeni
yapi ruhsati bulunmaktadir.

21.04.20009 tarih ve 82 sayili, “Magaza, Yeme-icme, Depo, Sinema, itfaiye, Ozel
Otopark, Ortak Alan” icin verilmis 57.122 m?2 alanli Yapi Kullanma izin Belgesi
mevcuttur.

27.05.2014 tarih ve 308 sayili tadilat amach iskan belgeleri bulunmakta olup
kullanim amaglarina gére dagdiimi asadidaki listede verilmistir. Tasinmazin iskana
esas toplam kullanim alani 57.122 m2 dir.

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

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

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

4.3.3. YAPI DENETIME ILISKIN BILGILER

Dederleme konusu tasinmaz 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkinda

Kanun’un yirirlige girmesinden 6nce insa edildigi icin yapi denetimle ilgili bir durumu

bulunmamaktadir.

4.3.4. ENERJI VERIMLILIK SERTIFIKASI HAKKINDA BILGI

Gayrimenkullere ait C (ylksek) emisyon ve performans sinifi enerji kimlik belgesinin

bulunmaktadir.

4.3.5. RUHSAT ALINMIS YAPILARDA

IMAR KANUNU'NUN 21. MADDESI
KAPSAMINDA YENIDEN RUHSAT ALINMASINI GEREKTIRIR DEGiSIKLIKLER
OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Dedgerleme konusu gayrimenkulin iskan belgesi bulunmakta olup yeniden ruhsat

ini gerektirecek bir durum bulunmamaktadir.
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4.3.6. MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZiN VE BELGELERIN TAM VE
EKSIKSiZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Ilgili mevzuat uyarinca parsel {zerinde yer alan gayrimenkule iliskin tim izinler
alinmis olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri mevcuttur.

Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hikimleri gergcevesinde gayrimenkul yatirim ortakligi portféoylinde bulunmasinda herhangi

bir sakinca yoktur.

4.4. SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKI DURUMUNDAKI
DEGISIKLIKLER
Degerlemesi yapilan gayrimenkullere ile ilgili varsa son (g yillik ddnemde gerceklesen
alim satim islemlerine ve gayrimenkulin hukuki durumunda meydana gelen degisikliklere
iliskin bilgi asagida belirtilmistir.
4.4.1. TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU INCELEMESI

Yapilan incelemelerde son (g yillik dénemde tasinmazlarin tapu kaydinda herhangi

bir alim-satim islemi olmadigi gorilmustir.

4.4.2. HUKUKi DURUM iNCELEMESI

Gayrimenkuller igin hukuki olarak herhangi bir kisithlik s6z konusu degildir.

4.5. YAPILMIS SOZLESMELERE ILISKIiN BiLGILER
Gayrimenkule iliskin olarak yapilmis herhangi bir Satis Vaadi S6zlesmesi, Kat Karsihgi

Insaat Sézlesmesi ve Hasilat Paylasimi Sézlesmeleri ile ilgili bir bilgi bulunmamaktadir.

N 4
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5.BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKi BiLGILERI

5.1. GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi

Dederlemeye konu tasinmaz, Bursa ili, Osmangazi Ilgesi, Sehrekiistii Mahallesi,
Cemal Nadir Caddesi lzerinde yer alan 6002 ada, 91 parsel blinyesindeki 181 nolu Zafer
Plaza Alisveris Merkezi'dir.

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

Tasinmazin bulundugu bodlgede genellikle bitisik nizamda insa edilmis ticari
fonksiyonlu, 3-4 kath binalar ve is merkezleri bulunmaktadir. Bdlgenin her tirld teknik

altyapisi tamamlanmis olup, kamu hizmetlerinden istifadesi tamdir.
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Yakin gevresinde Bakircilar ve Havlucular Carsisi, tarihi hanlar, Ulu Cami, Tophane

Surlar, Ordu Evi ve Fomara Meydani gibi noktalar bulunmakta olan Zafer Plaza Alisveris

Merkezi yaklasik, D-200 Karayolu’na 1,2 km, Bursa BilylUksehir Belediyesi'ne 2,1 km,

Osmangazi Belediyesi'ne 2,4 km, Sehkeristii Metro Duragi'na 4 km, Bursa Atatlr

Stadyumu’na 5,3 km. mesafededir.

5.2. GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGILI ACIKLAMALAR

Rapora konu tasinmazlarin konumlu oldugu Zafer Plaza AVM 9.622,33 m2 y(iz6lgimu
blyutkligline sahip 6002 ada, 6 nolu parsel tzerinde konumludur.

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

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

Projesine gére 6. Bodrum, 5. Bodrum ve 4. Bodrum katlarda otopark alanlar
bulunmakta olup teknik alanlar ve ortak alanlar bu katlarda konumludur. 3. Bodrum
katta magazalar ve ortak alanlar ile itfaiye isletmesi yer almaktadir.

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

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

Yapinin ortasinda bulunan ve alisveris merkezini gin 1sidi ile bulusturan cam piramit

ayni zamanda sehrin sembol yapilari arasindadir.
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e Yapinin yapi kullanma izin belgesine esas toplam insaat alani 57.122 m? dir. Mevcutta
yapi kullanma izin belgesine uygun olarak insa edilmistir.

e Torunlar GYO yetkililerinden alinan bilgiye gére kompleksin toplam kiralanabilir alani
23.449 m?2 dir.

e Yerinde yapilan tespitler ve AVM yetkilileri ile yapilan gériismede AVM’nin glincel
doluluk oraninin %95 civarinda oldugu bilgisi alinmistir.

e AVM igerisinde ortalama kiralanabilir toplam alan yetkilililerden alinan bilgilere gére
23.449 m2 oldugu, %95 doluluk oranina gére 22.277 m2 kiralanmis alan oldugu
hesaplanmistir.

e Son zamanlarda igerisinde bulunmus oldugumuz Covid-19 salgini nedeni ile AVM’lere
ilginin azaldigi, ancak konu tasinmaz genelinde faaliyetini durduran dikkanin olmadigi
(kapal olmasi gereken kafeler harig) bilgisi alinmistir.

e Igerisinde bulundugumuz salgin nedeniile 2020 ve 2021 yillari icin yillik ziyaretci sayisi
analizi yapilmamis olup, 2019 yil igin Ocak-Ekim aylari ortalama ziyaretgi sayisinin 9-
10 milyon kisi arasinda oldugu sifahen 6grenilmistir.

e AVM igerisinde yapilan incelemede kat holleri, dekorasyon malzemeleri, dikkan dis
cephe ozelllikleri ve AVM igerisinde genel olarak kaliteli yapi malzemelerinin kullanildigi
gorilmastdr.

e Dikkan dekorasyonlari kiracilar tarafindan magazalarin konseptine uygun olarak
yapimistir.

e I¢ kisimda ortak alanlar seramik kapl olup, tavan spotlu asma tavandir.

e Bodrum katta kapali otoparklarda zemini epoksi kaplamadir.

e Merkezi 1sitma ve sogutma yapilmaktadir.

e Parselin Kuzey ve Gliney kdselerinde yer alan B ve C Bloklar arasindaki bélim meydan
fonksiyonunda olup yeme-icme stand ve dikkanlari bulunmaktadir.

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

¢ Kat hollerinde zeminler seramik, duvarlar plastik/alci siva, tavanlar spot aydinlatmali
asma tavandir. WC'lerde zeminler ve duvarlar seramik, tavanlar spot aydinlatmal
asma tavandir. Ticari alanlar kullanim fonksiyonuna gore diizenlenmistir.

e Parsel acik alanlan kilitli tas kaphdir.

5.3. DEGERLEME ISLEMIiNi OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Degerleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.
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5.4. EN VERIMLI VE EN iYI KULLANIM ANALIZI

Uluslararasi Degerleme Standartlar (2017) 140-1. Maddesine gére “en verimli ve en
iyi kullanim, katihmcinin bakis agisindan, bir varliktan en yliksek degerin elde edilecegi
kullanimdir.” seklindedir.

Ayrica Uluslararasi Dederleme Standartlari (2017) 140-5. Maddesi'nde ise “En verimli
ve en iyi kullanim belirlenirken:

(@) Bir kullanimin fiziksel olarak mimkin olup olmadigini dederlendirmek igin,
katilimcilar tarafindan makul olarak gértlen noktalar,

(b) Yasal olarak izin verilen sartlari yansitmak igin, varligin kullanimiyla ilgili sehir
planlamalari/imar durumu gibi tim kisitlamalar ve bu kisitlamalarin dedisme olasilidi,

(c) Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimk(in olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katilimciya, varlidin alternatif kullanima
donistirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecegi
getirinin Gzerinde yeterli bir getiri Giretip Gretmeyecedi dikkate alinir.” denilmektedir.

Bu tanim ve detaylardan hareketle tasinmazin lokasyonu, fiziksel 6zelligi, mevcut
imar durumu ve bulundugu bdlgenin gelisim potansiyeli dikkate alindiginda mevcut AVM

kullaniminin devam etmesi gerektiginin en uygun strateji oldugu goris ve kanaatindeyiz.
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6.BOLUM GENEL VERILER, BOLGE VERILERI VE PAZAR BILGILERINE
iLISKIN ANALIZLER

6.1. MEVCUT EKONOMIK KOSULLARIN VE GAYRIMENKUL PIYASASI
ANALIZI, MEVCUT TRENDLER VE DAYANAK VERILER

Ulkemizde 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tim sektdrlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da énemli
6lgiide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul fiyatlarinda
eskiye oranla ciddi distsler yasanmis, alim satim islemleri yok denecek kadar azalmistir.

Sonraki yillarda kaydedilen olumlu gelismelerle, gayrimenkul sektéri canlanmaya
baslamis; gayrimenkul ve insaat sektériinde blyime kaydedilmistir. Ayrica 2004-2005
yillarinda olusan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, ylksek talep ve kisitli arz, fiyatlan
hizla yukari gekmistir. Bu dengesiz bliylime ve artiglarin sonucunda 2006 yilinin sonunal
dogru gayrimenkul piyasasi sikintili bir slrece girmistir. 2007 yilinda Turkiye igin ig
siyasetin adir bastigi ve segim ortaminin ekonomiyi ve gayrimenkul sektorini
durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda ig siyasette yasanan sikintilar, diinya
piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler devam
etmistir. 2008 yilinda ise dinya ekonomi piyasalari ¢ok ciddi calkantilar gegirmistir.
Yikilmaz diye daslnllen birgok finansal kurum devrilmis ve global dengeler degismistir.

Daha 6nce Tlrkiye'ye oldukga talepkar davranan birgok yabanci gayrimenkul yatirnm
fonu ve yatinm kurulusu su anda faaliyetlerini bekletme asamasinda tutmaktadir. Global
krizin etkilerinin devam ettigi donemde reel sektor ve lilkemiz olumsuz etkilenmistir.

Ote yandan 2009 yili gayrimenkul acisindan diinyada ve Tirkiye’de parlak bir yil
olmamustir. icinde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda segici
olunan vyillardir. Finans kurumlari son dénemde gayrimenkul finansmani agisindan
kaynaklarini kullandirmak igin arastirmalara baglamislardir.

2010 ila 2014 yillari igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin insaat sektoéri lehine
gelismesiyle birlikte gayrimenkul yatinmlarinda daha cok nakit parasi olan vyerli
yatinmcilarin gayrimenkul portfoyld edinmeye calistigi bir ddonem yasanmis, ayrica 2012 ile
2015 yillan arasinda ise faizlerin dislk seviyelerde (2013 yili Mayis ayinda Cumhuriyet
tarihinin en distk seviyesi olan %5 oranina kadar dismiustlr) olmasi orta sinifin konut
ihtiyacini karsilamaya yodenldigi ve gayrimenkul fiyatlarinin sirekli arttigi bir donem
olmustur.

2014 yilindan sonra faiz oranlarindaki artisla birlikte gayrimenkule olan ilgide
azalmalar baslamis, 2016 yilindaki darbe girisimi, dinya piyasalarindaki daralma ve diger
jeopolitik gelismeler i1siginda Tlrkiye ekonomisinde de duraganlik baslamis, ancak tlkedeki
gayrimenkullin getirisinin ve faizlerin halen makul diizeyde olmasi en etken faktor olmak

Uzere 2016 ve 2017 yillarindaki satilan konut sayisi bir dnceki yila gére daha yuksek sayida

esmistir.
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Yiksek satis oranlarina ragmen olusan ylksek konut stogu ile birlikte 2018 yili
basinda gerceklesen doviz haraketliligi Tlrkiye ekonomisi ve gayrimenkul sektdriinde
daralmaya yol agmis ve fazilerin de artmasi ile birlikte 2018 beklentilerin ¢ok altinda
baslamis ve yatayda seyretmistir.

2019 yili ve 2020 yili ilk geyregdi de da 2018 yili boyunca stiren daralmanin devam
ettigi bir donem olarak gecmistir. 2020 yilinin 2 ve 3. geyrekleri ise 6zellikle Haziran ve
Temmuz aylarindaki kredi kampanyalariyla gayrimenkul fiyatlarinin daha ylksek bedellerle
talep gordiigl ve hatta piyasada olusan yliksek taleple gayrimenkullerin fiyatlarinda artis
yasandidi bir dénem olmustur.

Gegmis donem bize gayrimenkul sektdériinde her doénemde ihtiyaca ydnelik
gayrimenkullerin “erisilebilir fiyatl” oldugu sirece satilabilmekte mesajini vermektedir.
Kisa bir projeksiyonda dis ya da dogal etkenlerin (Ortadodu’da yasanilan bélgesel savas,
global para politikalari, COVID19 Pandemisi vs.) mevcut piyasa sartlarina etkisinin
minimum dlzeyde olacadi kabullyle gayrimenkul piyasasinda toparlanma olacadi
dustndlebilir. Ancak 2018 ve 2019 yillarinda gayrimenkul fiyatlarinda yasanan dususlerle
birlikte piyasada minimum seviyeye kadar gerileyen gayrimenkul fiyatlarinin her ne kadar
2020 Haziran ve Temmuz aylarindaki distk faizli kredilerle piyasa normallerine ulastigi
gorilmusse de 2020 yilinin kalan déneminde ve 2021 yil ilk 2 ceyreginde stabil kaldigi ve
sonrasinda ise ddviz kurunda yasanan artislarin ingaat maliyetlerine yansimasi ile birlikte
gayrimenkul fiyatlarinin bu sefer piyasa normallerinin U(zerinde artis goOsterdigi
gorilmustir. Turkiye genelinde gayrimenkul fiyatlarinda kisa slirede %60-70'lere varan
artiglar yasanmis ve piyasadaki gayrimenkuller erisebilir fiyatlarin Gzerinde pazarlanmaya
baslanmistir.

Gayrimenkul fiyatlarindaki piyasa normallerinin lzerinde yasanan bu artislarla birlikte
2021 kalan doneminde ve 2022 ilk ceyredinde daha cok nakit parasi olan yerli ve yabanci
yatinmcilarin  gayrimenkll portfoyi edinmeye calisacagi bir dénem olacadi

ongorilmektedir.

6.2. TURKIYE GAYRIMENKUL PiYASASI FIRSAT VE TEHDITLER

Tehditler:
e FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artinm slirecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Tirkiye piyasasi lizerinde baski yaratmasi,
e Turkiye'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere agik olmasi sebebiyle
mevcut ve gelecekteki yatirnmlarn yavaslamasi ve talebin azalmasi,
e Son dénemde doéviz kurundaki artisin faizler Gzerindeki baskiyi artiyor olmasi.

Firsatlar:

Turkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere

cevap verecek dizeyde olmasi,
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e Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,
o Ozellikle kentsel dénlisimiin hizlanmasiyla daha modern yapilarin insa edilmesi,
e Konut aliminda devlet destegi gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

e Geng bir niifus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi.

6.3. BOLGE ANALIZi
6.3.1. BURSA iLi

Bursa, Turkiye'nin bir ili ve en
kalaballk dérdinci sehri 2018 itibanyla
2.994.521 nifusa sahiptir. 2015 Dilnya
Yasanabilir Sehirler siralamasinda
Dinya'da 48. Tirkiye'de 1. sirada yer
almaktadir. Marmara Bdlgesinin Gliney
Marmara boliminde, 40° bati boylam ve
29° kuzey enlem daireleri arasinda yer alir.

Eski adi Hudavendigar'dir. Kuzeyinde

Marmara Denizi ve Yalova, kuzeydoduda
Kocaeli ve Sakarya, doguda Bilecik, giineyde Kitahya ve batida Balikesir illeri ile gevrilidir.

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

Bursa, sanayi istatistiklerine gore Turkiye'nin en bliyik sanayi kenti ve otomotiv
Uretim merkezidir. CNN International tarafindan Tirkiye'nin Detroit'i yakistirmasi
yapimistir. Tofas, Fiat, Renault, Peugeot, Karsan Otomotiv, binek otomobil ve ticari araglar
ile Cobra Glileryliz otobls fabrikalar Bursa'da bulunmaktadir. Bursa'nin otomotiv sanayinin
Turkiye'de merkezi olmasindan dolayr kurulan Bursa Otomobil Mlizesi yine bu sehirde
bulunmaktadir.

Bursa'da simdilik bilinen en eski arkeolojik kalintilar Yenisehir yakinlarindaki Mentese
HOylglu ve Orhangazi yakinlarindaki Ilipinar'dan bilinmektedir. Bu arkeolojik buluntu
yerlerinin en eski tabakalari yaklasik 7 bin yilliktir. Bu tabakalardaki kultlir, canak ¢omledin
gelismis olarak ortaya ciktigi, mimarinin dortgen planl, bol miktarda ahsap destekli kerpig

k llarak insaa edilmis yapilardan olustugu tabakalardir.
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Bursa ve civarinda MO 4000'li yillardan itibaren cesitli yerlesimlerin oldugu
saptanmistir; fakat yéreye ait kesin bilgiler MO 700'lere dayanmaktadir. Homeros,
bdlgeden Mysia olarak s6z etmektedir. Ginimizde Bursa yoresinde Mysia yerlesmelerini
animsatan iki kdy bulunmaktadir: Misi (GimUstepe) ve Misebolu.

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

Bursa adi, bu sehri kuran Bitinya Krali Prusias'dan gelmektedir. MO 7. yy'da bu
bdlgeye gég eden Bityn'ler (Bitinler) buraya Bitinya adini verirler.

MO 185'te, Kartaca'nin yetistirdigi biiyiik generallerden Hannibal'in Kral I. Prusias'a,
Prusias ve Olympus kentinin kurulmasini érgitledigi bilinmektedir. Prusias adi zamanla
Prusa, sonra da Bursa'ya dénismustiir. MO 74'te Roma Imparatorlugu’nun egemenligine
gecen Bitinya, Roma'dan gdnderilen Proconsul (Eyalet Valisi)'lerce yodnetilen bir Asya
Eyaleti haline gelmistir. Bursa, MS 385-1326 yillari arasinda ise Bizans ddénemini
yasamistir.

MS 555 civarinda bolgede ipek lretimine baslanmis ve dodal sicak sulu kaplicalarin
Uretilmesi ile klglk bir kaplica kenti kurulmustur.

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

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

Bursa Biiyiliksehir Belediyesi'nin IDO'ya karsi cikarmis oldugu BUDO Mudanya'dan
Istanbul'a deniz otobiisi seferleri yapmaktadir. IDO aracihiiyla da Giizelyali, Mudanya'dan
Istanbul'a deniz otobiisii ve feribot ulasimi yapilir. Ayrica BURULAS yaz aylarinda korfez
seferleri dizenlemektedir.

Bursa'da demiryolu ulasimini BursaRay yapar. Yapimina 1998'de baslanmistir.
Bursa'nin merkez ilgce ve semtlerini cogu noktada dogu-bati dogrultusunda birbirine baglar.
BURULAS isimli Bursa Blyulksehir Belediyesi'ne bagli sirket tarafindan isletilmektedir. Belirli
etaplar halinde yapildigindan heniiz tamamen bitirilmemis bir projedir. 2002'de ilk olarak
iki hat halinde isletmeye acildi. Su anda bu hatlar Emek'ten baslanan ve Kestel'de sona
eren 1 no'lu hat ve Uludag Universitesi'nden baslayan ve yine Kestel'de sona eren 2 no'lu

hagtir. Toplam uzunlugu 50 km'dir. Uludag ile Bursa arasindaki ulasimi kolaylastiran bir

ir. Tarkiye'nin en uzun teleferigi olan Uludag Teleferigi, Bursa'dadir. Yildirnm'daki
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Teferrlic semti ile Uludag'daki Sarialan yaylasi arasinda 1963'te kurulmustur. Kadiyayla
istasyonundaki aktarma ile toplam 4766 metre uzunlugundadir. 374 metrelik rakimdan
baslayan yolculuk, yaklasik 20 dakika sonra 1634 metrelik rakimda sona erer. Bu teleferik
ayni zamanda Turkiye'nin ilk teleferigidir. 2014 yili itibari ile tamamen yenilenen teleferik
Sarialan'a 12 dakikada ulastirmaktadir. 2015 yilinda oteller bdlgesine acilan teleferikle

Bursa teleferigi, Dlinya gapinda en uzun mesafeli teleferik hatti olmustur.

6.3.2. OSMANGAZI iLCESI

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

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

109 mahalleden olusmaktadir. Adalet, Ahmetpasa, Akpinar, Aktarhiissam, Alaaddin,
Alacahirka, Alacamescit, Alasarkdy, Alemdar, Alipasa, Altinova, Altiparmak, Armutkdy,
Aticilar, Baglarbasi, Bahar, Basaran, Cekirge, Celtikkdy, Cirpan, Ciftehavuzlar, Cirishane,
Cukurcakoy, Demirkapi, Demirtaspasa, Derecavuskoy, Dikkaldinm, Dobruca, Dodganbey,
Doganevler, Ebuiskak, Elmasbahceler , Fatih, Gaziakdemir, Gecit, Glilbahge, Giindoddu,
Glnestepe, Haciilyas, Hamitler, Hamzabey, Hocahasan, Hidavendigar, Hirriyet,
Ibrahimpasa, Inkaya, Intizam, Ismetiye, Istiklal, ivazpasa, Kavakli, Kayhan, Kemergesme,
Kircaali, Kiremitgi, Kirazli, Kocanaip, Kodukginar, Kurugesme, Kigclkbalkh, Kuakirtld,
Kiplupinar, Maksem, Mehmet Akif, Mollafenari, Mollaglirani, Muradiye, Nalbantoglu,
Namikkemal, Orhanbey, Osmangazi, Panayir, Pinarbasi, Reyhan, Sakarya, Santralgaraj,
Selamet, Selgukhatun, Selimiye, Sirameseler, Sodganl, Sodukkuyu, Sehabettinpasa,
Sehreklstli, Tahtakale, Tayakadin, Tuna, Tuzpazari, Ulu, Veyselkarani, Yahsibey,
Yenibaglar, Yeniceabad, Yenikaraman, Yenikent, Yesilova , Yunuseli, Zafer. (Emek) Adnan
Menderes, F. Sultan Mehmet, Zekai Gimiusdis, (Demirtas) Barbaros, Cumbhuriyet,
Dumlupinar, Sakarya (ovaakga) Merkez, Cesmebasi, Egitim, Santral.

Eskiden Osmangazi Ilcesi’'ne bagli iic belediye vardi: Osmangazi Belediyesi, Emek
Belediyesi ve Demirtas Belediyesi. Ilceye, Demirtas Bucagi ve Sodukpinar Bucaklari ile 32
koy bagliydi. Koylerden sekizi Sogukpinar Bucadi'na baghyd.

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

Bolgede ihman Marmara iklimi gorilir. Ortalama sicaklik 14.4 derecedir. Ilcede nem

ortalama %58'dir. Yagis, en cok kis ve ilkyaz aylarinda goérilir. Haziran ve Temmuz

k yadis aldigi aylardir. Yagislar yillik 500-700 mm arasindadir. Ilcede ortalama 8
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guin kar yagar, Uludagd'a ise 25 giin kar diser ve 4 ay kadar yerde kalir. Ilcede kar kalinhg
5-10 cm olur, Uludag'da ise 250 cm.'dir. ilcede en cok yildiz, poyraz ve lodos riizgarlari
goralir.

ilcenin en &nemli tarihsel anitlari ve yapitlar sunlardir: Bursa Kalesi, Balabancik
Kalesi, Bursa Hisari, Bursa Sarayi, Muradiye Tlrbesi, Pars Bey Tirbesi, Cakir Aga Hamami,
Osmangazi ve Orhangazi Turbeleri, II. Murat Turbesi, Sehzade Mustafa Tlrbesi, Bedesten,
Arkeoloji Muzesi, Atatirk Mizesi, Osmanli Evi Muizesi, Kent Mizesi, Hinkar Koski

MUlzesi,Karagdz Muizesidir.
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6.4. GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:

e Ulasim imkanlarinin rahathgi,

e Reklam kabiliyeti,

e Ana arterlere yakin konumda yer almasi,

e Talep gbéren bélgede yer almasi,

e (Cesitli mlsteri potansiyeline sahip olmasi,

e Yer aldigi konum, biinyesinde yer alan markalar ve kullanim alanlar itibari ile
ylksek ziyaretgi sayisina sahip bir AVM olmasi,

e Genis ve rahat madaza ve acik alan kullanimlarina sahip olmasi,

e Yakin gevresinde konut ve ticari arzin yiksek seviyede olmasi,

o Iskan belgesinin mevcudiyeti,

e Tamamlanmis alt yapi.

Olumsuz etkenler:

e Son zamanlarda llkemiz ve dinyanin igerisinde bulundugu covid-19 salgini
nedeni ile AVM’lere talebin azalmis olmasi (gegici etken),

e Gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunluk.

6.5. EMSALLER VE PiYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Tirkiye Dederleme Uzmanlar Birligi'nin yayinladigi

Uluslararasi Dederleme Standartlari hiikimleri esas alinmak suretiyle konu taginmazla ayni

veya karsilastirilabilir (benzer) varliklar segilmistir.

Rapor konusu gayrimenkule emsal teskil edebilecek ayni bdlgede yer alan ve benzer

nitelikteki gayrimenkullerin verileri asagida siralanmistir.

Bdlgede Konumlu Olan Satihk Arsa Emsalleri;

1.

Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda, Haci Ilyas Mahallesi Sinirlari igerisinde
yer alan 867 m2 y(izolgimili, Ticari Lejanth ve KAKS:5.00 oldugu beyan edilen kose
arsa 17.500.000 TL (20.185 TL/m?2) bedelle pazarlikh olarak satiliktir. Rapor konusu
tasinmaza gore arag trafigi olarak daha cok yaya trafigi olarak daha az yogun bir
bélgede konumludur. (0 (534) 962 90 40)

Degerlemeye konu taginmaza yakin konumda Nilifer Ilcesi, Minareli Cavus Mahallesi
sinirlari igerisinde yer alan 1110 m2 y(zdlgiimli, Ticari Lejanth ve Emsal:1,50 oldugu
beyan edilen arsa 20.300.000 TL (18.288 TL/m?2) bedelle pazarlikl olarak satiliktir.
Rapor konusu yaya ve arac trafigi olarak daha az yogun bir bélgede konumludur. (0
(506) 777 43 16)

Degderlemeye konu tasinmaza yakin konumda Yildirm Ilgesi, Gullik Mahallesi
sinirlarinda yer alan 621 m2 yzolglimli oldugu beyan edilen Konut + Ticaret Lejantli
arsa 11.500.000,-TL (18.519,-TL/m2) bedelle satiliktir. (0 (530) 768 07 57)
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4. Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda Emek Mahallesi sinirlari igerisinde yer
alan 407 m2 ylUzoélgimuld, Konut + Ticari Lejanth ve yapilasma kosullarinin B-5
oldugu beyan edilen kose arsa 7.500.000 TL (18.428 TL/m?2) bedelle pazarlikl olarak
satiliktir. Rapor konusu tasinmaza goOre yaya ve arag trafigi bakimindan benzer
konumludur. (0 (533) 421 82 56)

5. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda Osmangazi Ilgesi, Tuzpazari Mahallesi
sinirlarinda yer alan 766 m2 y(iz6lciimli oldugu ve Emsal:3.00 yapilasma kosullarina
sahip oldugu beyan edilen Konut + Ticaret Lejanth arsa 10.850.000,-TL (14.164,-
TL/m?2) bedelle satiliktir. (0 (533) 325 22 58)

6. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda Niliifer Ilcesi, Alaattinbey Mahallesi
sinirlarinda yer alan 9.420 m2 y(izélctimli oldugu beyan edilen Emsal: 1.00, Hmaks:
12,5 m vyapilasma kosullarina sahip oldugu beyan edilen Ticaret Lejanth arsa
125.000.000,-TL (13.269,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (0 (542) 316 16 53)

7. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda Osmangazi ilcesi, Sakarya Mahallesi
sinirlarinda yer alan 712 m?2 yiz6lgimli oldugu beyan edilen Ticaret Lejanth BL-5
yapillasma kosullarina sahip arsa 9.000.000,-TL (12.640,-TL/m?2) bedelle satiliktir.
(0 (553) 050 13 50)

8. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda Niliifer Ilcesi, Alaattibbey Mahallesi
sinirlarinda yer alan 387 m2 yUzolcimli oldudu beyan edilen Ticaret Lejanth arsa
4.350.000,-TL (11.240,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (0 (505) 227 09 58)

9. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda Osmangazi ilcesi, Panayir Mahallesi
sinirlarinda yer alan 5900 m2 y{z06lgimli oldugu beyan edilen Konut + Ticaret

Lejantli arsa 49.000.000,-TL (8.305,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (Ilan no: 966625676)

b~ — r

10. Dederlemeye konu tasinmaza yakin konumda Altinova Mahallesi sinirlarinda yer alan
590 m2 yliz6lcimll oldugu beyan edilen Konut + Ticaret Lejanth arsa 6.250.000,-
TL (10.593,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (0 (539) 491 89 90)
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11. Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda Baglarbasi Mahallesi sinirlarinda yer
alan 247 m2 yzo6lgimlld oldugu beyan edilen Ticaret Lejanth arsa 2.500.000,-TL
(10.121,-TL/m?2) bedelle satiliktir. (0 (534) 975 65 85)

7.BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1. GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

Gayrimenkulin pazar dedgerinin tahmininde; Pazar yaklasimi, Gelir yaklasimi ve
Maliyet yaklasim kullanilir.

Bu yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen degerin tipine ve verilerin
kullanilabilirligine gére dedgismektedir. Pazar dederi tahminleri igin secilen her tiir yaklasim
pazar verileriyle desteklenmektedir.

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

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir
cari dedgere donulstlrilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varhdin degeri,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buglnkdi
dederine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkl degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlar olup,
asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri igin kismen veya tamamen
gecerlidir.

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin didsltlmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazin pazar dederinin tespitinde maliyet

yaklasimi ve gelir indirgeme yaklasimi kullaniimistir.
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8.BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITi

8.1. PAZAR YAKLASIMI iLE ULASILAN SONUC, PAZAR DEGERIi HESABI
ve ANALIZI

Pazar yaklasimi varligin, fiyat bilgisi elde edilebilir olan ayni veya karsilastirilabilir
(benzer) varlklarla karsilastiriimasi suretiyle gosterge niteligindeki degerin belirlendigi
yaklasimi ifade eder. (UDS 2017)

Bu yontemde tasinmaz ile benzer alan ve kullanim &zelliklerine sahip satilik veya kiralik

gayrimenkul bulunamadigindan bu yontemin kullaniimasi mimkin olmamistir.

8.2. MALIYET HESABI YONTEMI iLE ULASILAN SONUC PAZAR DEGERI
HESABI VE ANALIZI

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kiilfet doguran zaman, elverissizlik, risk gibi
etkenler s6z konusu olmadikga, belli bir varlik igin, ister satin alma, isterse yapim yoluyla
edinilmis olsun, kendisine esit faydaya sahip baska bir varligi elde etme maliyetinden daha
fazla 6deme yapmayacadl ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla gosterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden ({retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disltlmesi suretiyle gdsterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu yéntemde asadidaki bilesenler? dikkate alinmstir.

a. Parselin degeri

b. Parsel lizerindeki insai yatirimlarin degeri

8.2.1.PARSELIN DEGER ANALIZi

Parselin deger tespitinde Pazar Yaklasimi yonteminden istifade edilmistir. Bu yontemde,
yakin dénemde pazara c¢ikarilmis ve satilmis benzer gayrimenkuller dikkate alinarak, pazar
degerini etkileyebilecek kriterler cercevesinde fiyat ayarlamasi yapildiktan sonra konu
gayrimenkul/gayrimenkuller icin m2 birim degeri belirlenmektedir.

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve biyUklik gibi kriterler dahilinde
karsilastirilmis, emlak pazarinin glincel degerlendirmesi icin emlak pazarlama firmalar ile
gorisilmus; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Parselin pazar degerinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin sahip
olduklar olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilastiriimasi ve uyumlastiriimasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum / lokasyon, blyuklik, imar

durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda degerlendirilmistir.

enler, arsa ve ingai yatirimlarin ayri ayr satisina esas alinabilecek degerler anlaminda olmayip tasinmazin toplam
n olusumuna 151k tutmak tizere verilmis fiktif biyiikliiklerdir.
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Dederlendirme kriterleri ise gok kotl, kotl, kotl-orta, orta, iyi-orta, iyi ve gok iyi olarak

belirlenmistir. Asagidaki tabloda bu kriterlerin puanlama araliklari sunulmus olup ayrica

blylklik bazindaki degerlendirmeler de asadidaki tabloda yer almaktadir. Puan araliklari

mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

Oran Araligi
Cok Kot Cok Biiyuk % 20 Uzeri
Koétu Blyuk % 11-% 20
Orta Kotu Orta Blylik % 1-%10
Benzer Benzer % 0
Orta lyi Orta Kiigiik -%10-(-% 1)
iyi Kiiciik -% 20— (-% 11)
Cok yi Gok Kiigk - % 20 Uzeri

Parsellerin pazar dederinin tespitine iliskin karsilastirma analizi asadidaki sekilde

yapilmistir. Emsal analizinde 1,2,3,4,5 ve 6 numarali emsaller kullaniimistir.

Emsal No 1 2 3 4 5 6
Kullanim Alani Biiyiiliigii (m?) 867 1110 621 407 766 9420
istenen Fiyat (TL) 17.500.000 | 20.300.000 | 11.500.000 | 7.500.000 |10.850.000 |125.000.000
Pazarhkl Fiyat (TL) 16.625.000 | 19.285.000 | 10.925.000 | 7.125.000 |10.310.000 |118.750.000
Birim Deger (TL/m?) 19.175 17.374 17.592 17.506 13.459 12.606
Konum Diizeltmesi (%) 0% 15% 10% 15% 15% 30%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) 5% 15% 5% 5% 20% 30%
insaat Kalitesi Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Toplam Diizeltme Miktari (%) 5% 30% 15% 20% 35% 60%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 20.133 22.586 20.230 21.007 18.169 20.170

Ortalama Birim Deger (TL/m?)

20.383

Buna gore parselin m2 birim dederi igin 20.383,-TL/m2 birim deder hesaplanmistir.

Parselin Torunlar GYO A.S. hissesine tekabll eden kisminin dederi ise asagidaki tabloda

hesaplanmistir.
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8.2.2.INSAI YATIRIMLARIN DEGERI

Parsel Uzerinde yukarida o6zellikleri belirtiimis olan AVM vyapisi insa edilmis olup
tamamlanmis ve kullanilir haldedir. insaat yatinmlarinin dederlendirmeye esas m2 birim
bedelleri binanin yapilis tarzi ve nitelikleri ile birlikte halihazir durumu dikkate alinarak
saptanmigtir.

Cevre ve Sehircilik Bakanhdi'nin 2021 yili m2 birim maliyet listesine gore yapi sinifi V-
A olan yapilarin m2 birim bedeli 2.970,-TL'dir. Ancak bu rakam 2021 yili basi itibariyle
hesaplanmis ve Mart ayinda aciklanmis olup TUIK verilerine gére insaat maliyetleri Kasim
ve Aralik 2021 harig toplam %30 mertebesinde artmistir. Bu sebeple ingsat maaliyeti %30
artinlmis ve (2.970,-TL x 1,30) 3.860,-TL/m2 olarak esas alinmistir. Yani sira ilave
maliyetler tabloda ek maliyetler bashgi altinda maliyet tablosuna eklenmis, bu kalemlerin
olusturdugu toplam insaat maliyeti dikkate alinarak diger proje giderleri yine asadidaki
tablodaki oran ve kalemlerin ylzdesel dagilimi seklinde maliyete ilave edilmistir.

AVM ilk ruhsat tarihi 1996 yili olup kapsamlh tadilatinin 2009 yilinda tamamlandigi
anlasiimaktadir. Yapinin toplam 6mri 50 yil olarak esas alinmak suretiyle eskime orani her
yil igin %2 olarak kabul edilmis ve 2009 yilindan itibaren 12 yil igin amortisman orani %24
olarak hesap edilmistir. Ancak ilk ruhsat tarihi dikkate alinarak bu orana 6 puan daha ilave
edilmis ve toplam amortisman orani %30 olarak takdir edilmistir. Yapinin glincel maliyet
dederi genel insaat maliyetinden bu amortisman orani gikarilarak hesaplanmistir.

Tdm bu kabullerden hareketle tasinmaz igin hesaplanan yatinm maliyeti asadidaki

gibidir.

. BiRiM DEGER N
2

FONKSIYON ALAN (m?) (TL/M?) DEGER (TL)

6902 ada 2 Parseld:e TQRUNLAR GYO A.S. hissesine 6.953,33 20.383,00 141.730.000
disen arsa payi degeri

. M2 BiRIiM MALIYET
2
FONKSIYON ALAN (m?) MALIVETI (TL) (TL)

Hissesine diisen AVM alani 40.940 3.860 158.028.000

Mihendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,50% - 3.950.700

Proje Yonetim Giderleri 3,50% 5.530.980

Yapi Denetim Giderleri 3,00% 4.740.840

Yatirimci Sabit Giderleri 1,50% 2.370.420

Miiteahhit Ucreti 10,00% 15.802.800

Ek Maliyetler 10,00% - 15.802.800

TOPLAM iNSAAT MALIYETi | 206.226.540

Amortisman 30% | : 61.867.962

AMORTISMAN SONRASI iNSAi DEGER (TL) | 144.358.578

ARSA PAYI DAHIL TOPLAM DEGER (TL) | 286.088.578
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8.2.3.ULASILAN SONUC

Yapilan piyasa arastirmalari, degerleme silireci ve emsal analizinden hareketle rapora
konu parselin m2 birim dederi takdir edilmis ve ylUzolgimi blylkliglu (arsa payi) ile
carpilarak pazar dederleri hesaplanmis ve 7.2.2 Insai Yatinmlarin Dederi bélimiinde
hesaplanan insaat maliyeti ile toplanarak tasinmazin toplam dederi hesaplanmistir.

Buna gbre Torunlar GYO A.S.'nin hissesine disen arsa payi dederi ile AVM kapal

alaninin hisseye disen insai yatinmlarin dederi toplami asagidaki tabloda gésterilmistir.

PARSEL DEGERI | iNSAIi YATIRIM MALIYET YUVARLATILMIS TOPLAM
ADA/PARSEL (TL) DEGERI (TL) DEGER (TL)
6002/6 141.730.000 144.360.000 286.090.000

8.3. GELIR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI VE ANALIZi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki degerin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere donustlrilmesi ile belirlenmesini saglar. Gelir yaklasiminda varligin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin buginki
degerine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinki degere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar indirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlar olup,
asadida yer verilen kavramlar tim gelir yaklasimi yontemleri igin kismen veya tamamen
gecerlidir.

Indirgenmis Nakit Akiglari (INA) Yéntemi INA yénteminde, tahmini nakit akiglar
dederleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin buginkl dederiyle
sonuglanmaktadir. Uzun émiirli veya sonsuz dmiirli varliklarla ilgili bazi durumlarda, INA,
varligin kesin tahmin sliresinin sonundaki dederi temsil eden devam eden dederi igerebilir.
Diger durumlarda, varligin dederi kesin tahmin slresi bulunmayan bir devam eden degder
tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu yéntemi olarak
nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir bazli degerleme yayginlikla, iki ayri yaklasim baz alinarak yapilmaktadir.

Bunlar; “direkt kapitalizasyon yaklasimi” denilen ve gayrmenkuliin yillik getirisini baz
alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlar yaklasimi” denilen ve gayrimenkulin belli
bir sire icerisinde olusturacagi gelecek gelir akimlarindan buglinkl dederini hesaplayan
yOntemdir.

Bu calisma AVM igin indirgenmis nakit akimlari yéntemi kullaniimistir.

AVM ve diger kira getirisi sagayan unsurlarin gelecek yillarda Gretecegi serbest nakit
akimlarinin bugtinkil dederlerinin toplamina esit olacadi esasina dayal olarak belirli bir

projeksiyonunu kapsar bicimde uygulanmistir.

invest 29
2021/3995



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

Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlan  ekonominin, sektérin ve
isletmenin/gayrimenkulin tasidigi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiline
indirgenmis ve gayrimenkuliin buglnki dederi hesaplanmistir. Bu deder, tasinmazin
mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak finansal ydntemlerle hesaplanan (olmasi
gereken) dederi ifade etmektedir.

Projeksiyonda insaat maliyetleri dikkate alinmaksizin proje siresi boyunca
gerceklesecedi tahmin edilen satis oranlari ve m2 birim satis dederleri esas alinarak
dederlemeye konu hissenin hasilat izerinden alacadi paylar indirgenerek gayrimenkullin
degeri tespit edilmistir.

Varsayimlar:
Gelir Dagilimi (2021 yili ve sonrasi):

Kira Gelirleri

GYO yetkililerinden temin edilen bilgilere gdre aligveris merkezi blnyesinde 2021
yilsonu itibariyle gerceklesmesi 6ngorilen veriler asagidaki tablodaki gibi esas alinmistir.
Mevcut durumda doluluk orani %95,00 olarak belirtilmis olup gergeklesen kira tutarlari bu
orana bolinerek toplam potansiyel (tam dolu olmasi halindeki) gelir miktan da

hesaplanmistir.

2021 YIh T
GELIiRLER (TL) Gerggklesen ve I')I'I:I:“mini %100 doluluk
Yilsonu Geliri orani itibariyle
SABIT KIRALAMA GELIRLERI 45.936.675 48.354.395
DIGER KIRALAMA GELIRLERI 6.298.082 6.629.560
DIGER GELIRLER 14.813.651 15.593.317
TOPLAM 67.048.408|  70.577.272

2020 ve 2021 yillan Covid-19 Pandemisi sebebiyle beklentilerin ¢ok altinda verilerle
gergeklestirilmis olup Turkiye genlinde 6zellikle aligveris merkezlerinde AVM ydnetimlerince
kira destekleri saglanmistir. GYO yetkililerinden edinilen verilere gore sabit kira gelirlerinde
2020 yilinda %46,95 oraninda 2021 ylinda ise %27 oraninda kira destek indirimi
uygulandigi anlasiimakta olup bu durumun 6nimizdeki en az 2 yila daha etki edecedi
kanaatiyle 2022 vyili igin %15, 2023 vyili igin %5 oraninda kira destedi saglanacadi
varsayllmis, sonraki yillarda ise kiracilarin 2021 kirasi seviyesinde beklenti olusturacagdi
kabullyle her yil igin %5 indirim uygulanacagdi varsayilmistir.

Kira gelirlerinin 2022 yili igin GYO yetkililerinden alinan bilgiler dogrultusunda sabit kira
gelirlerinin %15 diger kira gelirlerinin %30 artacadi 6ngortlmistir. Sonraki yillarda ise
%10 artis olacagi kabul edilmistir.

Gelirlere, IVSC (Uluslararasi Dederleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.

Gider Oranlarn (2021 yili ve sonrasi) :
GYO yetkililerinden alinan 2020 yili 10 ayhk gider ve 2 ayhk tahmini gider toplami

3.857 TL olarak alinmig, 2022 yil igin toplam giderin ise yaklasik %50 artigla

secedi, 2023 yili ve sonrasi icin ise %10 olacagl tahmin edilmistir.
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iskonto Orani Hesaplamasi:

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklasimi ile iskonto orani makroekonomik
riskler (Ulke riski), spesifik endUstri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk
bilesenleri ile temel oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz
menkul kiymetler lizerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik
yatirim risklerinin gz 6nline alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (Ulke riskine gére ayarlanmis) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Tirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlani baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2019-2021 vyillan
arasinda yapilan ihalelerin verilerinden (TRY) tahvil net faizinin yaklasik ortalama %13
civarinda oldugu hesaplanmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bdlge, proje ve ydnetim risklerini igerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye doénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, stz
konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran daha disuk likiditesi igin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma stiresine ve o slire
icinde yoksun kalinan karin tutarina bagldir. Bu tutar kisa vadeli yatinnmlardan (6rnegin
kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasilat ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastirimasi ile 6&lgllebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi/kiralanmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tirlG (yonetimsel,
ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi %7 olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplama ise
%13 Risksiz Getiri Oran + %?7 Risk Primi = %20 olarak yapilmistir.

Yukaridaki faktorlere gore hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %20 olarak
kabul edilmistir.

Reel Ug Biiyiime Orani:

Reel ug blyime orani 0 olarak alinmistir.
Kapitalizasyon Orani:

Kapitalizasyon Orani sektdriin ve piyasanin sartlari dogrultusunda %7 olarak kabul
edilmistir.
Ulasilan Sonuc:

Yukaridaki varsayimlar altinda diizenlenen ve sonuclari ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda tasinmazin buglnkl finansal dederi
632.400.000 TL ve Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S.'nin payina tekabil eden
deger ise (632.400.000,-TL x 8302187/11488932=) 457.000.000,-TL olarak

nmistir.
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TEMEL BILGILER

VARSAYIMLAR

GELIR

GIDER

Tag inm az Bilgisi (Ada/Parsel)

Adi/ Niteligi

Zafer Plaza AVM

ZAFER PLAZA AVM / INDIRGENMIS NAKIT AKIMLARI TABLOSU

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

Yillik Gergeklegen Sabit Kiralama Geliri (TL) 45.936.675
Yillk Gergeklegen Diger Kiralama Geliri (TL) 6.298.082
Yillk Gergeklesen Diger Gelirler (TL) 14.813.651
Yillik Gergeklegen Toplam Gider (TL) 16.473.857
Doluluk Orani (31.12.2020 ltibariyle) 95,00%
Kapitalizasyon Orani 7,00%)|
Reel Ug Bilylime Orani 0,00%
Risksiz Getiri Orani 13,00%
Risk Primi 7,00%
Nominal Iskonto Orani 20,00%
Bkin Vergi Orani (Nakit Odenen Vergi/Operasyonel Nakit Akim1) 0,00%

1.01.2022 1.07.2022 1.07.2023 1.07.2024 1.07.2025 1.07.2026 1.07.2027 1.07.2028 1.07.2029 1.07.2030 1.07.2031
Yillik Sabit Kiralama Geliri (TL) 48.354.395 55.607.554 61.168.309 67.285.140 74.013.654 81.415.020 89.556.522 98.512.174 108.363.391 119.199.730 131.119.703
Yillik Diger Kiralama Gelirleri (TL) 6.629.560 8.618.428 9.480.271 10.428.298 11.471.128 12.618.240 13.880.064 15.268.071 16.794.878 18.474.366 20.321.802
Yillik Diger Gelirler (TL) 15.593.317 20.271.312 22.298.443 24.528.287 26.981.116 29.679.228 32.647.151 35.911.866 39.503.052 43.453.357 47.798.693
Doluluk Orani 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00% 95,00%
Sabit Kira Artig Orani - 15% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Diger Kira ve Diger Gelir Artig Orani - 30,00% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Sabit Kira Destek Iskonto Orani 27,00% 15,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00% 5,00%
Kira Destek Miktari (TL) 13.055.687 8.341.133 3.058.415 3.364.257 3.700.683 4.070.751 4.477.826 4.925.609 5.418.170 5.959.987 6.555.985
Yillik Toplam Briit Gelir (TL) 57.521.585 76.156.161 89.888.608 98.877.469 108.765.215 119.641.737 131.605.911 144.766.502 159.243.152 175.167.467 192.684.214
Yilllk AVM Gideri (TL) 16.473.857 24.710.786 27.181.864 29.900.050 32.890.056 36.179.061 39.796.967 43.776.664 48.154.330 52.969.763 58.266.740
Yillk Yenileme Gideri (TL) 862.824 1.142.342 1.348.329 1.483.162 1.631.478 1.794.626 1.974.089 2.171.498 2.388.647 2.627.512 2.890.263
Gider Artig Orani - 50,0% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Yillik Toplam Gider (TL) 17.336.681 25.853.128 28.530.193 31.383.212 34.521.534 37.973.687 41.771.056 45.948.161 50.542.978 55.597.275 61.157.003
Yillik Briit Gelir (TL) 0 72.348.353 85.394.177 93.933.595 103.326.955 113.659.650 125.025.615 137.528.177 151.280.994 166.409.094 183.050.003
Yillik Toplam Gider (TL) 0 25.853.128 28.530.193 31.383.212 34.521.534 37.973.687 41.771.056 45.948.161 50.542.978 56.597.275 61.157.003
Yillik Net Gelir (TL) 0 46.495.225 56.863.984 62.550.383 68.805.421 75.685.963 83.254.559 91.580.015 100.738.017 110.811.818 121.893.000
Ug Deger 1.741.328.575
Serbest Nakit Akim1 0 46.495.225 56.863.984 62.550.383 68.805.421 75.685.963 83.254.559 91.580.015 100.738.017 110.811.818 1.863.221.575
Toplam Bugiink{ Deger (TL) 632.400.000
Torunlar GYO Hissesi'nin Toplam Degeri (TL) 457.000.000
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Bu belge 5070 sayili Elektronik imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

8.4. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Kullanilan yontemlere gore ulasilan pazar degerleri asagida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMi ULASILAN DEGER
Emsal Karsilastirma 286.090.000 TL
Gelir indirgeme 457.000.000 TL
Uyumlastirilmis Deger 457.000.000 TL

Farkli yontemlerle bulunan degerler arasinda fark bulunmaktadir.

Uluslararasi Dederleme Standartlari UDS 105 Madde 10.3’te “Bir varhda iliskin
dederleme yaklasimlarinin ve ydntemlerinin segciminde amag belirli durumlara en uygun
yontemin bulunmasidir. Bir yéntemin her duruma uygun olmasi s6z konusu dedildir. Segim
slirecinde asgari olarak asagidakiler dikkate alinir:

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

(b) olasi degerleme yaklagimlarinin ve yéntemlerinin glicli ve zayif yonleri,

(c) her bir yéntemin varligin niteligi ve ilgili pazardaki katiimcilar tarafindan kullanilan
yaklasimlar ve yontemler bakimindan uygunlugu,

(d) yontem(ler)in uygulanmasi igin gereken guvenilir bilginin mevcudiyeti” Ve yani sira
UDS 105 Madde 10.4'te ise “Dederleme calismasinda yer alan bilgiler ve sartlar dikkate
alindiginda, ozellikle tek bir yontemin dogruluguna ve glvenilirligine ylksek seviyede
itimat duyuldugu hallerde, dederlemeyi gergeklestirenlerin bir varligin degerlemesi igin
birden fazla degerleme yéntemi kullanmasi gerekmez. Ancak, degerlemeyi gerceklestirenin
cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi da goéz dniinde bulundurmasi gerekli gérilmekte
olup, 6zellikle tek bir yéntem ile glivenilir bir karar verilebilmesi igin yeterli bulguya dayali
veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi
amacliyla birden fazla dederleme yaklasimi veya ydntemi gerekli gorulip kullanilabilir.
Birden fazla dederleme yaklasimi veya yénteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden
fazla yontemin kullanildigi hallerde, s6z konusu farkli yaklasim veya ydntemlere dayali
deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastirilma stirecinin degerlemeyi
gerceklestiren tarafindan raporda acgiklanmasi gerekli goriilmektedir.” Denilmektedir.

Buna gdre, Gelir Yaklasimi gelecekteki tahmini gelir kazanclarinin ginimiuzdeki
dederini bulma islemidir. Bu yodntemde kullanilan gelecege yo6nelik tahmin ve
projeksiyonlar, gilincel piyasa sartlari, beklenen kisa vadeli arz ve talep faktorleri ve slirekli
istikrarli bir ekonomiye dayalidir. Ayrica gelir indirgeme ile bulunan deder igerisinde

gedistirici kar da yer almaktadir.
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Ekonominin gesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktdrlere bagli
olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her dénemde kendi
icinde daha tutarli bir denge tasimasindan hareketle nihai dedger olarak mevcut pazarda
arsa nitelikli gayrimenkuller igin pazar yaklasimi; mevcut pazarda kira getirisi ile ifade
edilen ekonomik buyikligline sahip AVM ve diger unsurlar igin ise gelir yaklasimi ile

bulunan dederin alinmasi uygun goralmustir.

Buna gbre rapor konusu tasinmazin pazar dederi 457.000.000,-TL olarak

hesaplanmistir.

8.4.1. BOS ARAZi VE GELISTiRiLMIiS PROJE DEGERI ANALiZi VE KULLANILAN VERI
VE VARSAYIMLAR
Degerleme, proje gelistirme niteliginde degildir.

8.4.2. ASGARI BILGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN

VERILMEDIKLERININ GEREKCELERI
Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

NEDEN

8.4.3. MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALiZi
AVM bagimsiz bélimlerden olusmasina ragmen misterek ya da bolinmis kisimlar

bulunmamakta olup bir bitin olarak kullaniimaktadir.

8.4.4. HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMi iLE YAPILACAK
PROJELERDE, EMSAL PAY ORANLARI
Hasilat paylasimi ya da kat karsihdi yéntemleri kullanilmamistir.

8.4.5. KiRA DEGERI ANALIZi VE KULLANILAN VERILER

INA tablosunda da gériilecedi lizere Zafer Plaza AVM'nin 2021 yili icin éngérilen artis
orani itibariyle ve %100 doluluk oranina gbére 2022 yili kira gelirinin 76.156.161 TL
mertebesinde olacagi tahmin edilmistir. AVM’nin doluluk orani %95 olarak éngoérilmus olup
2022 yil kira geliri yaklasik 72.348.353 TL olarak hesaplanmistir.

9.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCIN SON UC YILDA
HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPORLARI

Raporda yer alan dederleme konusu gayrimenkuller igin, sirketimiz tarafindan son Ug
yil icerisinde hazirlanan raporlarin listesi asagidaki gibidir.

Takdir Sorumlu Sorumlu

Rap_0|_' Rapor No Edll_en KPV Uzman Degerleme | Degerleme
Tarihi Hari¢ Deger
Uzmani Uzmani
(TL)
. ) Muhammed
Abdulkadir Halil Sertag
.01.2021 | 2020/4553 | 379.200.000 (STUNER GUNDOGDU yﬁigaéi
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10.BOLUM NiHAI DEGER TAKDIRI VE SONUC

Rapor igeriginde Ozellikleri belirtilen alisvers merkezinin yerinde yapilan
incelemelerinde konumuna, arsasinin y{zdlgimi blyUkligline, imar durumlarina,
parseldeki yapinin toplam kullanim alani blyUkligline, fiziksel 6zelliklerine ve cevrede
yapilan piyasa arastirmalarina gére ginimiz ekonomik kosullan itibariyle takdir edilen

toplam degeri asagidaki tabloda sunulmustur.

ZAFER PLAZA ALISVERIS MERKE_Zi B@JN_YEsiNDEKi TORUNLAR GYO A.S.
HISESININ
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI() 457.000.000,-TL
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 539.260.000,-TL

AVM 2021 vyii yilhk Kkira getirisi %95 doluluk orani itibariyle KDV harig
72.348.353,-TL, KDV dahil 85.371.056,54 TL olarak tahmin ve takdir edilmistir.

Bulunduklari bdlge, konumlari, imar durumlari, ulasimi ve kullanim olanaklar géz
déniinde bulundurularak, dederleme konusu tasinmazlarin “SATILABILIR” nitelikte oldugu
kanaatindeyiz.

Is bu rapor e-imzali dokuman ve 2 (iki) orijinal suret olarak hazirlanmistir.

KDV orani tim gayrimenkuller igin %18 kabul edilmistir.

Bu rapor Tilrkiye Dederleme Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi Hikimlerine gore
hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 07 Ocak 2022

(Ekspertiz tarihi: 31 Aralik 2021)

11.BOLUM GYO PORTFOYUNE ALINMASINDA BiR ENGEL OLUP
OLMADIGI

Rapor konusu gayrimenkuliin sermaye piyasasi mevzuati hiikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakhg portfoyiinde “BINA” olarak
bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Saygilarimizla,
INVEST Gayrimenkul Degerleme
ve Danigmanlik A.S.

e-imzalidir. e-imzalidir. e-imzalidir.
Ugur GUNES Halil Sertagc GUNDOGDU M. Mustafa YUKSEL
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani  Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 410296) (Lisans No: 401865) (Lisans No:401651)
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