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1.BOLUM RAPOR OZETi

Degerlemeyi Talep Eden

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S.

Kurum/Kisi
Raporu Hazirlayan Kurum : Invest Gayrimenkul Dederleme ve Danismanlik A.S.
Dayanak S6zlesme Tarihi 1 20 Aralik 2022
Degerlenen Miilkiyet Haklari : Tam Milkiyet
Ekspertiz Tarihi : 31 Aralik 2022
Rapor Tarihi : 06 Ocak 2023
Raporun Tiiri: . Gayrimenkul Dederleme Raporu
Miisteri / Rapor No " 590 - 2022/4831

Eski Adnan Menderes Mah, Mudanya Yolu 9.km,
Degerleme Konusu . 519 Ada, 15 Parsel
Gayrimenkuliin Adresi " Osmangazi/ BURSA

Bursa Ili, Osmangazi ilcesi, Emek Mahallesi,

o . . 519 ada, 15 nolu parselde yer alan Korupark AVM

Tapu Bilgileri Ozeti ' (Bkz. Tapu Kayitlari)
. 519 ada, 15 parsel “Ticaret Alan1” (KAKS: 1,80) olarak
Imar Durumu : belirlenen alanda kalmaktadir. (Bkz. Imar Durumu)

Bu rapor, yukarnda adresi belirtilen Zafer Plaza Alisveris
Raporun Konusu . Merkezi’'nin pazar dederinin tespitine yonelik olarak

hazirlanmistir. !

KORUPARK ALISVERIS MERKEZI’'NIN
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARIC) 3.781.600.000,-TL
TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL) 4.462.288.000,-TL
RAPORU HAZIRLAYANLAR
Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
e-imzaldr. e-imzalidr. e-imzalidr.
Abdulkadir USTUNER Muhammed Mustafa YUKSEL Halil Sertac GUNDOGDU

(SPK Lisans Belge No: 405698) (SPK Lisans Belge No: 401651) (SPK Lisans Belge No: 401865)

1

e Standartlar1 (2017) esas alinarak hazirlanmistir.
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rapor, Sermaye Piyasast Kurulu’nun Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluslari
nda Teblig (I11-62.3) hiikiimleri ile Tiirkiye Degerleme Uzmanlar1 Birligi tarafindan yayinlanan Uluslarasi
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2.BOLUM SIRKET VE MUSTERIYi TANITICI BILGILER

2.1. SIRKETi TANITICI BILGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
FAALIYET KONUSU

KURULUS TARIHI
SERMAYESI
TICARET SICIiL NO

KURULUSUN YAYINLANDIGI
TICARET SICIL GAZETESI’'NIN
TARIH VE NO.SU

: INVEST Gayrimenkul Degerleme ve Danismanlik A.S.

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

1 02125053576-77

: Bir licret veya sozlesmeye dayali olarak yapilan gayrimenkul

danismanlik ve ekspertiz faaliyetleri - NACE KODU: 68.31.02
(Rev.2)

1 04.10.2011
: 1.000.000,-TL
1792227

: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. MUSTERIYI TANITICI BiLGILER

SIRKETIN UNVANI
SIRKETIN ADRESI

TELEFON NO
KAYITLI SERMAYE TAVANI
ODENMIS SERMAYESI
KURULUS TARIHI
FAALIYET KONUSU
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: Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

: Riizgarlibahge Mah., Ozalp Cikmazi No: 4, 34805

Beykoz/istanbul

: (0216) 425 03 28/ (0216) 425 20 07

: 1.000.000.000,-TL
: 1.000.000.000,-TL
:20.09.1996

: Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim

ortakliklarina iliskin dizenlemeleriyle belirlenmis usul ve
esaslar dahilinde gayrimenkuller, gayrimenkule dayal
Sermaye  piyasasi  araglari,  gayrimenkul  projeleri,
gayrimenkule dayali haklar, sermaye piyasasl araclar ve
Kurulca belirlenecek diger varlik ve haklardan olusan portfoyu
isletmek amaciyla paylarini ihra¢ etmek Uzere kurulan ve
Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 48‘inci maddesinde sinirigizilen
faaliyetler cercevesinde olmak kaydi ile Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun Gayrimenkul Yatirim ortakliklarina iliskin Esaslar
Teblig'nde izin verilen diger faaliyetlerde bulunabilen bir
sermaye piyasasi 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 lizerine adresi belirtilen Gayrimenkulin buginki pazar

dederinin tespitine yonelik olarak hazirlanmistir.
Pazar degeri:

Pazar dederi, bir varlik veya ytukimlaligin, 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 gérilen tahmini tutardir.

Pazar dederinin tanimi asadidaki kavramsal gergeveye uygun olarak uygulanmasi
gerekir:

(@) “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 alic tarafindan makul
sartlarda elde edilebilecek en avantajli fiyattir. Bu tahmin, Ozellikle de satisla iliskili
herhangi bir tarafca saglanmis 6zel bedeller veya imtiyazlar, standart olmayan bir
finansman, sat ve geri kirala s6zlesmesi gibi 6zel sartlara veya kosullara dayanarak
arttinlmis veya azaltilmis bir tahmini fiyati veya sadece belirli bir malike veya aliciya yonelik
herhangi bir dedger unsurunu kapsamaz.

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

(c) “Dederleme tarihi itibariyla” ifadesi degerin belirli bir tarih itibariyla belirlenmesini
ve 0 zamana 0zgl olmasini gerektirir. Pazarlar ve pazar kosullarn dedisebilecedinden,
tahmini deger baska bir zamanda dogru veya uygun olmayabilir. Dederleme tutari, pazarin
durumunu ve iginde bulundugu kosullar 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 alici anlamina gelmektedir. Bu alici her fiyattan satin almaya
hevesli veya kararli degildir. Bu alici, var oldugunun kanitlanmasi veya tahmin edilmesi
mimkin olmayan, sanal veya varsayimsal bir pazardan ziyade mevcut pazar gergeklerine
ve mevcut pazar beklentilerine uygun olarak satin alir. Var oldugu kabul edilen bir alici
pazarin gerektirdiginden daha yiksek bir fiyat 6demeyecektir. Varhigin 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 israr etmeyen bir satici
invest 5
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anlamina gelmektedir. Istekli satici, fiyat her ne olursa olsun, varli§i uygun pazarlama
faaliyetleri sonucunda acik pazarlarda, pazar sartlarinda elde edilebilecek en iyi fiyattan
satmak istemektedir. Varligin asil sahibinin gergekte iginde 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 acabilecek, 6rnedin ana sirket ve bagll sirket veya ev sahibi ve
kiraci gibi taraflar degil, aralarinda belirli ve 6zel bir iliski bulunmayan taraflar arasinda
yapilan bir islem anlamina gelmektedir. Pazar dederi islemlerinin, her biri bagimsiz olarak
hareket eden iliskisiz taraflar arasinda yapildigi varsayilir.

(g) “uygun pazarlama faaliyetleri sonucunda” ifadesi, varligin pazara cikartilarak en
uygun sekilde pazarlanmasi halinde pazar degeri tanimina uygun olarak elde edilebilecek
en iyi fiyattan satiimis olmasi anlamina gelmektedir. Satis yonteminin, saticinin erisime
sahip oldugu pazarda en iyi fiyati elde edecedi en uygun yéntem oldugu kabul edilir.
Varhigin pazara gikartilma sliresi sabit bir slire olmayip, varligin tiriine ve pazar kosullarina
gore dedisebilir. Burada tek kriter, varligin yeterli sayida pazar katiimcisinin dikkatini
cekmesi icin yeterli slire taninmasi gerekliligidir. Pazara cikartilma zamani dederleme
tarihinden 6nce gergeklesmelidir,

(h) “Taraflarin bilgili ve basiretli bir sekilde hareket etmeleri” ifadesi, istekli saticinin
ve istekli alicinin dederleme tarihi itibariyla pazarin durumu, varligin yapisi, 6zellikleri, fiili
ve potansiyel kullanimlari hakkinda makul dlgllerde bilgilenmis olduklarini varsaymaktadir.
Taraflarin her birinin bu bilgiyi, islemde kendi ilgili konumlar agisindan en avantajli fiyati
elde etmek amaciyla basiretli bir sekilde kullandiklar varsayilir. Basiret, faydasi sonradan
anlasilan bir tecriibenin avantajiyla degil, degerleme tarihi itibariyla pazar sartlar dikkate
alinarak degerlendirilir. Ornegin fiyatlarin distigi bir ortamda 6nceki pazar seviyelerinin
altinda bir fiyattan varliklarini satan bir satici basiretsiz olarak kabul edilmez. Bu gibi
durumlarda, pazarlarda dedisen fiyat kosullari altinda varliklarin el dedistirildigi diger
islemler igin gegerli 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 varsayilmaktadir.

- Analiz edilen gayrimenkullerin tarG ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varlig

pesinen kabul edilmistir.

- Alia ve satict makul ve mantikli hareket etmektedirler.

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

Gayrimenkullerin satisi icin makul bir stire taninmistir.

Odeme nakit veya benzeri araglarla pesin olarak yapilmaktadir.
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- Gayrimenkullerin alim / satim islemi sirasinda gerekebilecek finansman, piyasa

faiz oranlari tzerinden gergeklestiriimektedir.

3.2. MUSTERI TALEPLERININ KAPSAMI VE VARSA GETIRILEN
SINIRLAMALAR

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

Tarafimiza misteri 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 cergevesinde dogrudur.

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

- Degerleme konusunu olusturan miulklerle ilgili olarak glincel veya gelecege
doénik higbir ilgimiz yoktur. Bu isin icindeki taraflara karsi herhangi kisisel bir
cikarimiz veya 6n yargimiz bulunmamaktadir.

- Bu gorevle ilgili olarak verdigimiz hizmet ve aldigimiz licret, misterinin amaci
lehine sonuglanacak bir yone veya énceden saptanmis sonuglarin gelistirilmesi
ve bildirilmesine veya bu dederlemenin tasarlanan kullanimiyla dogrudan ilgili
sonraki bir olayin meydana gelmesine bagl degildir.

- Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gercgeklestirilmistir.

- Raporlama asamasinda gorev alanlar mesleki egitim sartlarina sahiptir.

- Bu raporun konusu olan mulkler sahsen incelenmistir. Dederleme galismasinda
g6rev alanlarin dederlemesi yapilan mulklerin yeri ve turl konusunda daha
6nceden deneyimi bulunmaktadir.

- Raporda belirtilen kisiler haricinde hic kimse bu raporun hazirlanmasinda

mesleki bir yardimda bulunmamistir.
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4.BOLUM GAYRIMENKULUN HUKUKI TANIMI VE RESMI
KURUMLARDA YAPILAN INCELEMELER

4.1. GAYRIMENKULUN MULKIYET DURUMU
4.1.1.TAPU KAYITLARI

SAHIBI :  Torunlar Gayrimenkul Yatinm Ortakli§i Anonim Sirketi
ILi : Bursa

ILCESI : Osmangazi
MAHALLESI :  Emek

ADA : 519

PARSEL : 15

échiMENKULUN 2 Kath Ahgveris Merkezi
YUzZOLCUMU : 53.185,61 m2
YEVMIYE NO : 21700

CILT : 78

SAYFA NO : 7717

TAPU TARIHI : 11.07.2008

4.2. TAKYIDAT iINCELEMESI

Osmangazi Tapu Mudurliga’nden alinan 27.12.2022 tarihli Tasinmaza Ait Tapu Kaydi
belgelerine gére tasinmaz Uzerinde asadidaki takyidatlarin bulundugu tespit edilmistir.
Tasinmaza ait kayitlar ekte sunulmustur.
Serhler Boliimii:

e Seneligi 1.650.000 ABD (Dolar) dan 15 yil middetle Tesco Kipa Kitle Pazarlama
Ticaret ve Gida Sanayi A.S. lehine kira serhi (23.02.2007 tarih ve 3983 yevmiye
numarasi ile)

Rehinler Boliimii:

e Akbank T.A.S. lehine, 1.500.000.000,00 TL tutarninda, 1. dereceden ipotek

bulunmaktadir. (29.04.2020 tarih, 9276 yevmiye numarasi ile)
Irtifak Bolimii:

e 519 Ada 14 parsel lehine 519 ada 15 parsel aleyhine 112,23 m?2 alanda gegis

hakki vardir. (26.09.2008 tarih ve 27015 yevmiye numarasi ile)

4.2.1. TAKYIDATLAR HAKKINDA G(")RUS
Sermaye Piyasasi’nin 28 Mayis 2013 tarihli Tebligi'nin yatinm faaliyetleri ve yatirim

faaliyetlerine iliskin sinirlamalar bashdi altinda yer alan 22 maddesinin (C) bendinde

p gylerine ancak Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkuliin dederini dogrudan
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ve dnemli 6lglide 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 Gizerinde yer alan takyidatlar tagsinmazin
alim-satimini veya dederini dogrudan etkileyecek nitelikte olmayip tasinmazin GYO
portfoylinde “Bina” bashd altinda yer almasinda tapu takyidatlarn agisindan herhangi bir

sakinca bulunmamaktadir.

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

Gayrimenkulln Gzerinde ipotek harici kisitlayici takyidat bulunmamaktadir.

Tasinmazlar Uzerinde yer alan ipotek ise proje finansmani saglamak amaciyla
kullanilan kredilere istinaden tesis edilmis olup ilgili bankanin bu husustaki yazisi rapor
ekinde sunulmustur.

28 Mayis 2013 tarih ve 28660 sayili Resmi Gazete'de yayinlanan, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina liskin Esaslar Tebligi'nin, (Yatirnmlara ve Faaliyetlere Iliskin Esaslar-
7. Bolim) 30. Maddesinde “(1) Kat karsiligi ve haslilat paylasimi yapilan projelerde, projenin
gerceklestirilecedi arsalarin sahiplerince ortaklia, bedelsiz veya disik bedel karsilidi
ortaklik lehine st hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati
olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan gayrimenkuller lizerine ipotek veya
diger sinirl ayni haklar tesis edilmesi mumkindlr. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul
projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin
finansmanina iliskin olarak ya da yatirimlar igin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar
Uzerinde ipotek, rehin ve diger sinirh ayni haklar tesis edilebilir. Portféydeki varlklarin
Gzerinde bu amaglar disinda hicbir suretle tglncl kisiler lehine ipotek, rehin ve diger sinirh
ayni haklar tesis ettirilemez ve baska herhangi bir tasarrufta bulunulamaz. Bu hususa
ortakliklarin esas sdézlesmesinde 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” bashdi altinda yer almasinda tapu

takyidatlar agisindan herhangi bir sakinca bulunmamaktadir.

4.3. ILGILI BELEDIYE’'DE YAPILAN INCELEMELER

Osmangazi Belediyesi Imar Midirligi’'nde yapilan incelemelerde tasinmazin
konumlu oldugu parsel, 13.05.2010- 428/16021130/154 ile onay tarihli 1/1000 Olgekli
Emek Revizyon Uygulama Imar Plani kapsaminda “Ticaret Alani” olarak belirlenen sahada
kalmaktadir. E=1.80 Hmax=15.50 yapilanma sarti bulunan “Ticaret Alani” (alisveris

merkezi) ve plan lGzerinde belirtilen gekme mesafeleri dahilinde kalmaktadir.
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Bursa 2. Idare Mahkemesi'nin, 2012/418 esas ve 2014/838 sayili ve 04.07.2014
tarihli karari ile tasinmaza iliskin plan notlarindan 4. ve 7. Maddeler iptal edilmisti. Ekspertiz
tarihi itibariyle yapilan incelemede Bursa 2. idare Mahkemesi’nin 29.03.2019 tarih ve
2019/248 E. Sayili karari ile davanin reddine karar verildigi goril

-

mustdr.

Tasinmazin yer aldigi parselin igerisinde yer aldigi plana iliskin plan notlari;

Plan sinirlan icindeki alanda;

e Konut binalar ile sosyal tesisleri,
e Ticaret (alisveris merkezi, otel, 6zel saglik tesisi, 6zel egitim tesisi, is merkezi)

binalari ve sosyal tesisleri yer alacaktir.
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e Plan sinirlari iginde kalan alanda yapilasma emsali E:1,80’dir. Ancak 519 ada 2 no'lu
parselde 19.01.2006 tarihine onaylanan imar planina gére alinmis konut ve aligveris
merkezlerine ait insaat ruhsatlar aynen gecerlidir.

e Plan sinirlar igindeki alan ifraz edilerek kullanilabilecektir. Plan sinirlari igerisindeki
alanda ifraz yapilmasi halinde

e Yeni insaat ruhsati taleplerinde yapilasma emsali E: 1,80 olarak kabul edilecektir.

e Mevcut olan ruhsata gore insaati tamamlanmis veya insaati devam eden parsellerde
mevcut ruhsatlarda belirlenen toplam insaat alanlarn esas kabul edilecektir.

e Mevcut ruhsatlara gore insaati baslanmamis olan yeni olusan parselde proje
degisikligine bagh insaat ruhsati tadilatlarinda E:1,80 emsal dederi asiilmayacaktir.

e Konut alanlari, otel, is merkezlerinde maksimum bina ylksekligi Hmax:40,50m’dir.
Alisveris merkezlerinde maksimum bina ylksekligi Hmax:15,50m’dir.

e Plan sinirlari icindeki alanin bir bitin halinde kullanilmasi durumunda veya parselde
ifraz yapilmasi halinde 0,00 kotu plan sinirlarini gevreleyen yollarin en yiksek
noktasindan alinacaktir.

e Iskan edilen bodrumlar emsale dahil degildir.

e Plan sinirlan igindeki alanin tek parselde bir bitiin olarak kullanilmasi durumunda
ticaret alanlari toplam alanin %25‘ini gegemez.

e Ancak plan sinirlari igindeki alanda ifraz yapilmasi durumunda;

e Alinmis insaat ruhsatina gére yapimi tamamlanmis alisveris merkezinin plan Gzerine
islendigi sekilde aynen korunacak ve yer aldigi parselde % 25 sarti aranmayacaktir

e Ifraz sonucunda olusan yeni parsellerde yapilasma konut+ticaret olarak insa
edilecek ise, ticaret alanlar toplami insaat alanlarinin % 40'inI gecemez.

e Plan sinirlan icindeki konut alanlarinda toplu uygulama yapilacaktir. Konut
alanlarinda 19.01.2006 onay tarihli imar planina gbére alinmis insaat ruhsatlan
aynen gecerlidir. Insaat ruhsatlarina gére yapimi tamamlanmis ve insaati devam
etmekte olan mevcut binalar plana islendigi sekilde korunacaktir.

e Plan sinirlan icindeki alanda, binalarin konumlari, binalar arasindaki mesafeler acik
alan duzenlemeleri 1/500 6lcekli vaziyet planlarinda belirlendigi ve Belediyece
uygun gorildigu sekilde olacaktir.

e Plan sinirlan icindeki ticaret ve konut alanlarinin otopark ihtiyaci plan sinirlari
icindeki parsel alanlar icinden ayrilacaktir.

e Ticaret alanlarindaki yapilasmada cati mimarisinde estetik acidan gerekli gorilen
diizenlemeler yapilabilecek simgesel 6gelerde ylikseklik sarti aranmayacaktir.

e Plan sinirlari icerisindeki konut alanlarinda yasayacak nifusun yesil alan ihtiyaci site
ve milkiyet sinirlan icinde dizenlenecektir. Dizenlemede kisi basina minimum

10m2 yesil alan ayrilacaktir.
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e Insaat cekme mesafesi konut binalarinda yollardan ve komsu parsellerden minimum
5m, ticaret, 6zel saglik, 6zel egitim, otel binalan ile is merkezlerinde yollardan ve
komsu parsellerden minimum 10m‘dir.

e Alan 1. derece deprem bodlgesinde bulundugundan “Afet Boélgesinde Yapilacak
Yapilar Hakkinda Yoénetmelik” hikimlerine uyulacaktir. Ada ve parsel bazinda
jeolojik-jeoteknik-jeofizik etlit yapilmadan insaat ruhsati verilemez. Alandaki insaat
uygulamalarinda jeolojik etitte belirtilen kosullara uyulacaktir.

e Belirtiimeyen durumlarda Bursa Biyiiksehir Belediyesi Imar Yénetmeligi Hikimleri
gecerlidir.

4.3.1. SON 3 YIL iCERISINDE IMAR PLANLARINDA YAPILAN DEGISIKLIKLER

Bursa 2. Idare Mahkemesi'nin, 2012/418 esas ve 2014/838 sayili ve 04.07.2014
tarihli karari ile tasinmaza iliskin plan notlarindan 4. ve 7. Maddeler iptal edilmisti. Ekspertiz
tarihi itibariyle yapilan incelemede Bursa 2. idare Mahkemesi’'nin 29.03.2019 tarih ve
2019/248 E. Sayili karari ile davanin reddine karar verildigi géralmastar.

S6z konusu parselde son 3 yillik stirecte herhangi bir plan dedisikligi olmamistir.

4.3.2. BELEDIYE IMAR MUDURLUGU ARSIV'NDE GAYRIMENKULA AiT ARSIV
DOSYASI UZERINDE YAPILAN INCELEMELER

Osmangazi Belediyesi Imar Muidirligl arsivlerinde yapilan arsiv  dosyasi
incelemesinde tasinmazlara ait asagidaki belgeler incelenmistir.

e 10.06.2008 tarih bila numara ile onaylanmis tadilat projesi,

e 18.05.2006 tarih ve 79 sayili, “Diikkan, Depo-Ardiye, Sinema-Tiyatro, Bina Igindeki
Is Yeri, Garaj- Hangar” icin verilmis ilk yapi ruhsati,

e 11.06.2008 tarih ve 1/146 sayili Tadilat ruhsati (Yapi Kullanma izin Belgesi
Uzerinden alinmistir)

e 12.06.2008 tarih ve 1/41 sayili, “Magaza, Ozel Amacli Depo, Biiro, Sinema
Stldyosu, Garaj (ticari amach), Ortak Alan” igin verilmis 165.286 m2 alanl Yapi
Kullanma Izin Belgesi mevcuttur. Yapi kullanma izin belgesi, tasinmazin eski parsel

no’su olan “12 parsel” icin dizenlenmistir.

Niteligi Adet Kap(‘"r:z‘;“a“
Magaza 247 Adet 66.464
Ozel Amagh Depo 56 Adet 6.365
Biro 2 Adet 860
Sinema Stlidyosu 1 Adet 3.042
Garaj (Ticari amaglh) 1 Adet 1.354
Ortak Alan - 87.201
TOPLAM 307 Adet 165.286

Asadida, tasinmazin imar arsivi dosyasinda goérilen tim ruhsat ve yapi kullanma

elgeleri yer almaktadir.
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Sira . - Diikkan Digerl Topla| Kulanim
No Tarih Numara Belge Tiirii Ada/Parsel B.B. BB | m BB | Alani (m2) Kullanim Amaci

Diikkan, Depo-
519/15 Ardiye, Sinema-
1 |18.05.2006 79 Yeni Yapi Ruhsati (Eski 12) 231 44 | 275 | 139.982 'Tiy;tLo‘ Bina
Icindeki Is Yeri,
Garaj-Hangar

2* |25.10.2007| 428 | Yeni Yapi Ruhsati | 219/12 - - - -

(Eski 12) -

3* | 1162008 | 1/146 | YeniYapiRuhsati | 25/13) | - | - | - - ]
Yapi Kullanim Izin| 519/15 A
1 |04.04.2007| 86 Belges ki) | 1| 0| 1 | 11536 Diikkan
Yapi Kullanim Izin| 519/15 A

Dikkan, Depo,
- Sinema-Tiyatro,
3 |25.02.2008| 189 | YaP'Kullanim lzin (Eil?i/%g) 247| 60 | 307 | 165.286 | Bina icindekiIs Yeri,
g Otopark-Siginak,
Ozel Otopark

Yapi Kullanim izin Dikkan, Depo,

Belgesi 519/15 Sinema-Tiyatro,
4 ]25.02.2008| 189 (Kismi Kullanma | (Eski 12) 0 0 0 28.184 | pjna igindek}/is Yeri,
Izni) Ortak Alan
Malgaza, Ozel
i Amacli Depo, Biro,
Yapi Kullanim Izin| 519/15 ; -
5 |12.06.2008| 1/41 Baloos (Bsk/13) | 247| 60 | 307 | 165.286 | Sinema Studyosu,

Garaj (Ticari Amaclh)
Ortak Alan

(*) Belgenin asli, ilgili imar arsiv dosyasinda goértilmemis olup yapi kullanma izin belgeleri Gzerinde belirtilen ruhsat
tarih ve numaralaridir.

4.3.3. YAPI DENETIME iLiSKIN BiLGILER

Dederlemesi yapilan Korupark Alisveris Merkezi'nin yap! denetim islemleri asagida
bilgileri verilen firma tarafindan yapilmistir.

Aka Yapi Denetim Ltd. Sti.

Digmeciler Mah. Eyiip Sultan Blv. 105/1 Eylip/ISTANBUL

Tel: 0212 577 16 52

4.3.4. ENERJi VERIMLILIK SERTIFIKASI HAKKINDA BILGI

Gayrimenkulle ait enerji kimlik belgesinin bulunmaktadir.

4.3.5. RUHSAT ALINMIS YAPILARDA IMAR KANUNU'NUN 21. MADDESI
KAPSAMINDA YENIiDEN RUHSAT ALINMASINI GEREKTIRIiR DEGiSIKLIKLER
OLUP OLMADIGI HAKKINDA BiLGi

Dederleme konusu gayrimenkullin iskan belgesi bulunmakta olup yeniden ruhsat

alinmasini gerektirecek bir durum bulunmamaktadir.
4.3.6. MEVZUAT UYARINCA ALINMASI GEREKEN iZIN VE BELGELERIN TAM VE
EKSiKSiZ OLARAK MEVCUT OLUP OLMADIGI HAKKINDA GORUS

Ilgili mevzuat uyarinca parsel (izerinde yer alan gayrimenkule iliskin tim izinler

Is olup yasal gerekliligi olan tim belgeleri mevcuttur.
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Rapor konusu tasinmazin belediye incelemesi itibariyle sermaye piyasasi mevzuati
hikimleri cercevesinde gayrimenkul yatirnm ortakligi portféoyiinde bulunmasinda herhangi

bir sakinca yoktur.

4.4. SON UC YILLIK DONEMDE MULKIYET VE HUKUKi DURUMUNDAKI
DEGISIKLIKLER
Dederlemesi yapilan gayrimenkullere ile ilgili varsa son (g yillik dénemde gergeklesen
alim satim islemlerine ve gayrimenkuliin hukuki durumunda meydana gelen dedisikliklere
iliskin bilgi asagida belirtilmistir.
4.4.1. TAPU SiCiL MUDURLUGU VE KADASTRO MUDURLUGU INCELEMESI

Yapilan incelemelerde son ¢ yilhk dénemde tasinmazlarin tapu kaydinda herhangi

bir alim-satim islemi olmadigi gortlmustir.

4.4.2. HUKUKi DURUM iNCELEMESI

Gayrimenkuller igin hukuki olarak herhangi bir kisithlik s6z konusu dedildir.

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

Insaat Sozlesmesi ve Hasilat Paylasimi Sdzlesmeleri ile ilgili bir bilgi bulunmamaktadir.

¢
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5.BOLUM GAYRIMENKULUN CEVRESEL VE FiZiKi BiLGILERI

5.1. GAYRIMENKULUN BULUNDUGU BOLGENIN ANALIZi

Dederlemeye konu tasinmaz, Bursa Ili, Osmangazi Ilcesi, Emek Mahallesi, Mudanya
Yolu’ nun (Sanayi Caddesi) 9 km, Uzerinde yer alan 519 ada, 15 parsel blinyesindeki Koru
Park Alisveris Merkezi'dir.

Nilifer Organize Sanayi Sitesi’'nin karsisinda yer alan tasinmazin yakin gevresinde
konut siteleri, i¢ kesimlere dogru gidildikge apartmanlar ve 2-3 katl yapilar bulunmaktadir.
Bdlgenin her tirld teknik altyapisi tamamlanmis olup, kamu hizmetlerinden istifadesi
tamdir.

Tasinmazin bulundugu bolgede genellikle bitisik nizamda insa edilmis ticari
fonksiyonlu, 3-4 katl binalar ve is merkezleri bulunmaktadir. Bolgenin her tirli teknik
altyapisi tamamlanmis olup, kamu hizmetlerinden istifadesi tamdir.

Koru Park Alisveris Merkezi yaklasik olarak, Osb Metro Istasyonu’na 80 m, Bursa
Cevre Yolu'na 1,9 km, Timsah Arena 8,7 km, Osmangazi Belediyesi 11,9 km, Bursa Ulu
Camii'ne 13,4 km, MudanyaFeribot Iskelesi'ne 13,5 km, Heykel Meydani'na (Sehir

Merkezi'ne) 16,7 km. mesafededir.
Aytem b o :.m. Az I ol
y 100 v '/\L# a " .
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5.2. GAYRIMENKUL KULLANIMI iLE iLGILI ACIKLAMALAR

e Rapora konu tasinmazin konumlu oldugu Korupark AVM 51.185.61 m2 ylzOlglimi
blylklagline sahip 519 ada, 15 nolu parsel Gizerinde konumludur.

e AVM blogu mimari projesi gére; 4.Bodrum Kat (-17,60 kotu) + 3.Bodrum Kat (-14,30
kotu) + 2.Bodrum Kat (-11,00 kotu) + Ara Kat (-8,00 kotu) + 1.Bodrum Kat (-5,00
kotu) + Zemin Kat (£0,00 kotu) + Sinema Kati (+5,00 kotu) + sinema fuaye kati
(+8,30 kotu) + projeksiyon odasi kati (+9,20 kotu) olmak UGzere 6 kathdir. 4. Bodrum
katta; otopark, yangin deposu, su deposu, pompa dairesi, jeneratdr ve depo alanlari,

3. Bodrum katta; otopark, 6zel otopark, glivenlik, ana pano odasi, makine dairesi,

yvemekhane, arsiv, bazi depo ve dikkanlar, is ofisi, 2.Bodrum katta; glvenlik kontrol
ve madazalar, stipermarket, acik satis alanlari, yapi market, yapi market sera, kafeler,

aktivite alani, acik otopark, -8,00 kotu ara katta; arsiv, mekanik hacim, mescit, ve

depolar, 1.bodrum katta; madazalar, acik otopark, acik satis alani, kafeler, blylk

madazalar, zemin katta; food-court (lokanta, kafe vb.), cocuk oyun alani, acik satis

alanlari, teknomarket, edglence merkezi ve madazalar, +5,00 kotu sinema katinda;

1371 kisi- koltuk kapasiteli 9 adet sinema salonu, kafeler ve yénetim ofisi, +9,20 kotu

ara katta; projeksiyon odalari bulunmaktadir.

e Mevcutta 12.06.2008 tarih ve 1/41 sayili no.lu yap! kullanma izin belgesine uyumlu
olarak insa edilmis olup, toplam 165.286 m=2 kapali alanlidir.

e Asadidaki tabloda 2022 yili Ocak-Ekim aylarina ait veriler yer almaktadir.

Kiralanabilir Alan 76.234 m?
Kiralanmis Alan 75.090 m?
Doluluk Orani 98,50%
invest 16
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¢ AVM, Sanayi Caddesi (Mudanya yolu) tGzerinde konumlanmis olup, 1862 arag kapasiteli
kapali otopark alani ve 79 aracg kapasiteli acik otopark alani bulunmaktadir. AVM'ye
yaya girisi 2.bodrum kat seviyesinden saglanmaktadir. Korupark AVM 2007 yilinda
faaliyete baslamistir.

o Korupark AVM igerisinde havalandirma ile i1sitma ve sogutma sistemleri, ses sistemi,
musteri ve servis asansorleri, yangin alarm ve sondlirme sistemleri yer almaktadir.
Korupark AVM’de acgik ve kapall otopark alanlari mevcuttur. Parselin, bina oturumu
disinda kalan alanlar beton kaplidir. Kolay ulasim imkanlari, bdlgede ilk algveris
merkezlerinden biri olmasi ve marka karmasi nedeniyle hafta ici ve hafta sonlan

ziyaretci yogunlugu yiksektir.

5.3. DEGERLEME ISLEMINI OLUMSUZ YONDE ETKILEYEN VEYA
SINIRLAYAN FAKTORLER

Dederleme islemini olumsuz yonde etkileyen veya sinirlayan herhangi bir faktor

bulunmamaktadir.

5.4. EN VERIMLI VE EN iYi KULLANIM ANALIZI

Uluslararasi Degerleme Standartlarn (2017) 140-1. Maddesine gore “en verimli ve en
iyi kullanim, katihmcinin bakis acisindan, bir varliktan en ylksek dederin elde edilecegdi
kullanimdir.” seklindedir.

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

(@) Bir kullanimin fiziksel olarak mumkidn olup olmadidini dederlendirmek igin,
katilimcilar tarafindan makul olarak goériilen noktalar,

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

(c) Kullanimin finansal karlilik sarti bakimindan, fiziksel olarak mimkun olan ve yasal
olarak izin verilen alternatif bir kullanimin, tipik bir katilimciya, varligin alternatif kullanima
doénustirme maliyetleri hesaba katildiktan sonra, mevcut kullanimindan elde edecedi
getirinin UGzerinde yeterli bir getiri Uretip Uretmeyecedi dikkate alinir.” denilmektedir.

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

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

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

Ulkemizde 6zellikle 2001 yilinda yasanan ekonomik krizle baslayan dénem, yasanan
diger krizlere paralel olarak tiim sektorlerde oldugu gibi gayrimenkul piyasasinda da 6nemli
6lgiide bir daralmayla sonuglanmistir. 2001-2003 déneminde gayrimenkul fiyatlarinda
eskiye oranla ciddi duslsler 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 olugsan arz ve talep dengesindeki tutarsizlik, yiksek talep ve kisith arz, fiyatlar
hizla yukan gekmistir. Bu dengesiz biylime ve artislarin sonucunda 2006 yilinin sonuna
dogru gayrimenkul piyasasi sikintili bir sirece girmistir. 2007 yilinda Tilrkiye igin ig
siyasetin adir bastidi ve segim ortaminin ekonomiyi ve gayrimenkul sektérini
durgunlastirdigi gézlenmistir. 2008 yili ilk yarisinda ig siyasette yasanan sikintilar, dinya
piyasasindaki daralma, Amerikan Mortgage piyasasindaki olumsuz gelismeler devam
etmistir. 2008 yilinda ise dinya ekonomi piyasalarn ¢ok ciddi calkantilar gegirmistir.
Yikilmaz diye disinulen bircok finansal kurum devrilmis ve global dengeler dedismistir.

Daha 6nce Tilrkiye'ye oldukca talepkar davranan bircok yabanci gayrimenkul yatirm
fonu ve yatinm kurulusu su anda faaliyetlerini bekletme asamasinda tutmaktadir. Global
krizin etkilerinin devam ettigi donemde reel sektér ve lilkemiz olumsuz etkilenmistir.

Ote yandan 2009 yili gayrimenkul acisindan diinyada ve Tirkiye'de parlak bir yil
olmamistir. Icinde bulundugumuz yillar gayrimenkul projeleri agisindan finansmanda secici
olunan vyillardir. Finans kurumlari son dénemde gayrimenkul finansmani acisindan
kaynaklarini kullandirmak icin arastirmalara baslamislardir.

2010 ila 2014 yillari igerisinde ise siyasi ve ekonomik verilerin ingaat sektérl lehine
gelismesiyle birlikte gayrimenkul yatirmlarinda daha c¢ok nakit parasi olan vyerli
yatirnmcilarin gayrimenkul portfoya edinmeye calistidi bir donem yasanmis, ayrica 2012 ile
2015 yillan arasinda ise faizlerin disik seviyelerde (2013 yili Mayis ayinda Cumhuriyet
tarihinin en dlslk seviyesi olan %5 oranina kadar dismistir) olmasi orta sinifin konut
ihtiyacini karsilamaya ydenldigi ve gayrimenkul fiyatlarinin strekli arttigi bir dénem
olmustur.

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

Uzere 2016 ve 2017 yillarindaki satilan konut sayisi bir dnceki yila goére daha ylksek sayida

esmistir.
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Yiksek satis oranlarina ragmen olusan ylksek konut stogu ile birlikte 2018 yil
basinda gerceklesen doviz haraketliligi Tirkiye ekonomisi ve gayrimenkul sektériinde
daralmaya yol agmis ve fazilerin de artmasi ile birlikte 2018 beklentilerin gok altinda
baslamis ve yatayda seyretmistir.

2019 yili ve 2020 yili ilk geyregi de da 2018 yili boyunca sliren daralmanin devam
ettigi bir donem olarak gegmistir. 2020 yilinin 2 ve 3. geyrekleri ise Ozellikle Haziran ve
Temmuz aylarindaki kredi kampanyalariyla gayrimenkul fiyatlarinin daha ylksek bedellerle
talep gordiigl ve hatta piyasada olusan yilksek taleple gayrimenkullerin fiyatlarinda artis
yasandidi bir dénem olmustur.

Gegmis donem bize gayrimenkul sektériinde her dénemde ihtiyaca yodnelik
gayrimenkullerin “erisilebilir fiyath” oldugu slirece satilabilmekte mesajini vermektedir.
Kisa bir projeksiyonda dis ya da dogal etkenlerin (Ortadogu’da yasanilan bolgesel savas,
global para politikalari, COVID19 Pandemisi vs.) mevcut piyasa sartlarina etkisinin
minimum dlzeyde olacadi kabullyle gayrimenkul piyasasinda toparlanma olacadi
dusitndlebilir. 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 dislk faizli kredilerle piyasa normallerine ulastigi
gorilmusse de 2020 yilinin kalan déneminde ve 2021 yih ilk 2 geyredinde stabil kaldigi ve
sonrasinda ise dodviz kurunda yasanan artislarin ingsaat maliyetlerine yansimasi ile birlikte
gayrimenkul fiyatlarinin bu sefer piyasa normallerinin Uzerinde artis gosterdigi
gorilmustir. Turkiye genelinde gayrimenkul fiyatlarinda kisa siirede %60-70’lere varan
artislar yasanmis ve piyasadaki gayrimenkuller erisebilir fiyatlarin Gizerinde pazarlanmaya
baslanmistir.

2022 yilinin ilk aylarinda global krizler ve savaslar sebebiyle ekonomideki belirsizlikler
artmis ve COVID pandemisi etkileri de bitmemistir. Global élcekteki bu olaylarin petrol ve
altin gibi emtialarin fiyatlarina artis olarak yansimasi ile ekonomideki belirsizlik dlizeyi daha
cok artmis ve artan insaat maliyetleri gibi nedenlerle de gayrimenkuller icin istenen fiyatlar
ylkselmis piyasada vylksek fiyath gayrimenkuller pazarda kalmis ve piyasa
durgunlasmistir.

Ekonomi ve gayrimenkul piyasasindaki bu gelismelerle birlikte 2023 yilinda daha cok
nakit parasi olan yerli ve yabanc yatirimcilarin gayrimenkul portféyl edinmeye galisacagi

bir désnem olacagi 6ngoérulmektedir.

6.2. TURKIYE GAYRIMENKUL PIYASASI FIRSAT VE TEHDITLER
Tehditler:

e FED'in parasal genisleme politikasini yavaslatarak faiz artinm slrecine girmesi,
bunun sonucu olarak da Turkiye piyasasi lzerinde baski yaratmasi,
Turkiye’'nin mevcut durumu itibariyle jeopolitik risklere acik olmasi sebebiyle

mevcut ve gelecekteki yatirnmlar yavaslamasi ve talebin azalmasi,
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e Son dénemde doéviz kurundaki artigin faizler tzerindeki baskiy artiyor olmasi.
Firsatlar:
e Tirkiye'deki gayrimenkul piyasasinin uluslararasi standartlarda gelen taleplere
cevap verecek diizeyde olmasi,
e Son dénemde gayrimenkule olan yabanci ilgisinin artiyor olmasi,
o Ozellikle kentsel dénlisimiin hizlanmaslyla daha modern yapilarin insa edilmesi,
e Konut aliminda devlet destegi gibi tesvik amaciyla alinan énlemler,

¢ Geng bir nlfus yapisina sahip olmanin getirdigi dogal talebin devam etmesi.

6.3. BOLGE ANALIzi
6.3.1. BURSA LI

Bursa, Turkiye'nin bir ili ve en
kalabalik dordinci sehri 2018 itibanyla
2.994.521 nulfusa sahiptir. 2015 Dilinya
Yasanabilir Sehirler siralamasinda
Dinya'da 48. Tirkiye'de 1. sirada yer
almaktadir. Marmara Boélgesinin Gliney
Marmara béliminde, 40° bati boylam ve
29° kuzey enlem daireleri arasinda yer alir.

Eski adi Hludavendigar'dir. Kuzeyinde

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

Ekonomik acidan Turkiye'nin gelismis kentlerinden biri olan Bursa dogal ve tarihsel
zenginlikleriyle de &nem tasir. Bursa'da en ¢ok Osmanli Imparatorlugu'nun kurulus
dénemine ait tarihi eserlerin bulunmasinin sebebi ise, Bursa'nin Osmanli Devleti'nin ilk
baskenti olmasidir. Bursa alisveris merkezleri, parklari, mlzeleri ve garsisiyla bélgede éne
cikar. Ayrica Bursa Marmara bélgesinin Istanbul'dan sonra gelen ikinci biiyiik sehridir.
Tirkiye'nin en dnemli sanayi kentlerindendir. Sehir Istanbul'dan sonra en biyiik ikinci
ihracati gerceklestirmektedir. Sehrin futbol takimi Bursaspor 2009-10 sezonunda Super Lig
sampiyonudur.

Bursa, sanayi istatistiklerine gére Tiurkiye'nin en blyuk sanayi kenti ve otomotiv
Uretim merkezidir. CNN International tarafindan Tirkiye'nin Detroit'i yakistirmasi
yapilmistir. Tofas, Fiat, Renault, Peugeot, Karsan Otomotiv, binek otomobil ve ticari araglar
ile Cobra Glleryiz otobus fabrikalarn Bursa'da bulunmaktadir. Bursa'nin otomotiv sanayinin
Turkiye'de merkezi olmasindan dolayl kurulan Bursa Otomobil Mizesi yine bu sehirde
bulunmaktadir.

Bursa'da simdilik bilinen en eski arkeolojik kalintilar Yenisehir yakinlarindaki Mentese

ve Orhangazi yakinlarindaki Ihpinar'dan bilinmektedir. Bu arkeolojik buluntu
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yerlerinin en eski tabakalari yaklasik 7 bin yilliktir. Bu tabakalardaki kultlr, canak ¢émlegin
gelismis olarak ortaya ciktigi, mimarinin dértgen planl, bol miktarda ahsap destekli kerpic
kullanilarak insaa edilmis yapilardan olustugu tabakalardir.

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. GUnimizde Bursa ydresinde Mysia yerlesmelerini
animsatan iki kdéy bulunmaktadir: Misi (Gimistepe) ve Misebolu.

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

Bursa adi, bu sehri kuran Bitinya Krali Prusias'dan gelmektedir. MO 7. yy'da bu
bdlgeye gbg 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 egemenlidine
gecen Bitinya, Roma'dan goénderilen Proconsul (Eyalet Valisi)'lerce yodnetilen bir Asya
Eyaleti haline gelmistir. Bursa, MS 385-1326 vyillani arasinda ise Bizans ddnemini
yasamistir.

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

Bursa, Istanbul ve Izmir illeri arasinda bir képri gibidir. Bu D-200 karayoludur.
Bursa'da otoyol da mevcuttur.(0-33) Bursa sehir merkezinin kuzeyinde bulunur, iller arasi
ulasimi kolaylastirmak icin yapilmistir. Sehir ici ulasim ise BURULAS'a aittir. Bursa'da c¢ok
sayida halk otobisi, minibils, dolmus ve taksi bulunur. Otobusler ve Bursaray'da Ucretler
Bukart adi verilen manyetik kartla saglanir. 75 dk. iginde Metro-otobis 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 ucadi seferleri yapilmaktadir.

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

Bursa'da demiryolu ulasimini BursaRay yapar. Yapimina 1998'de baslanmistir.
Bursa'nin merkez ilce ve semtlerini cogu noktada dogu-bati dogrultusunda birbirine baglar.
BURULAS isimli Bursa BlyUksehir Belediyesi'ne bagli sirket tarafindan isletiimektedir. Belirli

etgplar halinde yapildigindan hentiz tamamen bitirilmemis bir projedir. 2002'de ilk olarak

alinde isletmeye acildi. Su anda bu hatlar Emek'ten baslanan ve Kestel'de sona
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eren 1 no'lu hat ve Uludag Universitesi'nden baslayan ve yine Kestel'de sona eren 2 no'lu
hattir. Toplam uzunlugu 50 km'dir. Uludag ile Bursa arasindaki ulasimi kolaylastiran bir
sistemdir. Tlrkiye'nin en uzun teleferigi olan Uludag Teleferigi, Bursa'dadir. Yildinm'daki
Teferrlic semti ile Uludag'daki Sarialan yaylasl 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, Diinya capinda en uzun mesafeli teleferik hatti olmustur.

6.3.2. OSMANGAZI iLCESI

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

Osmangazi, Uludag’in eteklerinde, doguda Gokdere Vadi-si'yle baslar; batida Nilifer
Deresi ve Yeni Mudanya Yolu, kuzeyde Katirlh Daglari, Nilifer Cayi 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, Dikkaldirim, Dobruca, Doganbey,
Doganevler, Ebuiskak, Elmasbahgeler , Fatih, Gaziakdemir, Gegit, Gulbahge, Gluindogdu,
Glnestepe, Hacilyas, Hamitler, Hamzabey, Hocahasan, Hudavendigar, Hirriyet,
ibrahimpasa, inkaya, Intizam, Ismetiye, Istiklal, ivazpasa, Kavakli, Kayhan, Kemercesme,
Kircaali, Kiremitci, Kirazli, Kocanaip, Kogukginar, Kurugesme, Kuglkbalikli, Kukurtld,
Kuplupinar, Maksem, Mehmet Akif, Mollafenari, Mollaglrani, Muradiye, Nalbantoglu,
Namikkemal, Orhanbey, Osmangazi, Panayir, Pinarbasi, Reyhan, Sakarya, Santralgaraj,
Selamet, Selgukhatun, Selimiye, Sirameseler, Soganli, Sogukkuyu, Sehabettinpasa,
Sehrekistli, Tahtakale, Tayakadin, Tuna, Tuzpazarn, Ulu, Veyselkarani, Yahsibey,
Yenibaglar, Yeniceabad, Yenikaraman, Yenikent, Yesilova , Yunuseli, Zafer. (Emek) Adnan
Menderes, F. Sultan Mehmet, Zekai Gimdulsdis, (Demirtas) Barbaros, Cumhuriyet,
Dumlupinar, Sakarya (ovaakca) Merkez, Cesmebasi, Egitim, Santral.

Eskiden Osmangazi Ilgesi'ne badli iic belediye vardi: Osmangazi Belediyesi, Emek
Belediyesi ve Demirtas Belediyesi. Ilceye, Demirtas Bucadi ve Sogukpinar Bucaklari ile 32
koy bagliydi. Koylerden sekizi Sogukpinar Bucadi'na bagliydi.

2009 vyerel segimleri ile birlikte Emek Belediyesi, Demirtas Belediyesi ve bu

iyelere bagl koyler tamamen Osmangazi Belediyesi'ne badlandi. Su an Osmangazi

si'nin toplam 112 mahallesi ve 26 kdyl bulunmaktadir.
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Bolgede ihman Marmara iklimi goériliir. Ortalama sicaklik 14.4 derecedir. Ilcede nem
orani ortalama %>58'dir. Yadis, en cok kis ve ilkyaz aylarinda goérilir. Haziran ve Temmuz
en disuk yadis aldigi aylardir. Yadislar yillik 500-700 mm arasindadir. Ilcede ortalama 8
giin kar yagar, Uludag'a ise 25 giin kar diser ve 4 ay kadar yerde kalir. Ilcede kar kalinligi

5-10 cm olur, Uludag'da ise 250 cm.'dir. Ilcede en cok yildiz, poyraz ve lodos riizgarlari
goralar.
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Ilcenin en énemli tarihsel anitlari ve yapitlari sunlardir: Bursa Kalesi, Balabancik
Kalesi, Bursa Hisari, Bursa Sarayi, Muradiye Tlrbesi, Pars Bey Tirbesi, Cakir Aga Hamami,
Osmangazi ve Orhangazi Ttlrbeleri, II. Murat Tlrbesi, Sehzade Mustafa Tlirbesi, Bedesten,
Arkeoloji Muzesi, Atatirk Mizesi, Osmanli Evi Mulzesi, Kent Mizesi, Hinkar Kosku

Mizesi,Karagdz Mulzesidir.

6.4. GAYRIMENKULUN DEGERINE ETKi EDEN OZET FAKTORLER

Olumlu etkenler:
e Merkezi konumu,
e Ana arterlere yakinlidi,
e Farkli kullanim fonksiyonlarina sahip olmasi,
e Mlsteri celbi,
e Reklam kabiliyeti,
e Bodlgeye olan talebin her gegen gin artmasi,
o Insai kalitesinin yiiksek olmasi,
e Kapali otoparkinin ve etkinlik alanlarinin mevcudiyeti,
e Tamamlanmig altyapi,
e Magaza ve sirkilasyon alanlarinin genis olmasi,
e Yapi Kullanma izin Belgesi’'nin mevcudiyeti,
e Ziyaretci sayisi yuksek olan bir AVM olmasi.
Olumsuz etkenler:
e Son zamanlarda llkemiz ve dunyanin igerisinde bulundugu covid-19 salgini
nedeni ile AVM’lere talebin azalmis olmasi (gecici etken),

e Gayrimenkul piyasasinda yasanan durgunluk.

6.5. EMSALLER VE PIYASA ARASTIRMASI

Piyasa arastirmasi yapilirken Turkiye Dederleme Uzmanlarn Birligi'nin yayinladidi
Uluslararasi Degerleme Standartlan hikimleri esas alinmak suretiyle konu tasinmazla ayni
veya karsilastinilabilir (benzer) varhlklar secilmistir.

Rapor konusu gayrimenkule emsal teskil edebilecek ayni bélgede yer alan ve benzer
nitelikteki gayrimenkullerin verileri asagida siralanmistir.

Bolgede Konumlu Olan Satilik Arsa Emsalleri;

1. Konu tasinmaza yakin, Sanayi Caddesi lizerinde konumlu, ayrik nizam, 5 kat, Hmax:
15,50m, E:1,25 vyapillasma sartlarina sahip, ticari imarli, 521 m2 yuzdlgimdi
blyukligline sahip arsa 10.000.000TL bedelle satiliktir. Konum ve serefiyesi daha
distktdr. (19.194 TL/m2) (Emlakgi: 0530 221 33 35)

Konu tasinmaza yakin, Yakup Aktas Caddesi Gzerinde konumlu, bitisik nizam, 5 kat,

ax: 15,50 m vyapillasma sartlarina sahip, ticari imarli, 352 m?2 ylazdélgimu
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blylklagline sahip arsa 13.000.000 TL bedelle satiliktir. Konum ve serefiyesi daha
disuktir. (36.931 TL/m?2) (Emlakgi: 0541 374 99 38)

3. Konu tasinmaza yakin, FSM Bulvarindan 1 parsel iceride konumlu, bitisik nizam, Hmax:
6,50m yapilasma sartlarina sahip, ticari imarli, 455 m2 ylzolcimU blylkliglne sahip
arsa 16.400.000 TL bedelle satiliktir. Konum ve serefiyesi daha dusuktir. (36.044
TL/m?2) (Emlakgi: 0553 050 13 50)

4. Konu tasinmaza yakin, indéni Caddesi (zerinde konumlu, Hmax: 15,50m, E:2,50
yapillasma sartlarina sahip, ticari imarli, otel-avm olarak projelendirilmis 5.500 m2
ylz6lcimi blyUkligline sahip arsa 180.000.000 TL bedelle satiliktir. Konum ve

serefiyesi biraz daha dusuiktir. (32.727 TL/m?2) (Emlakgi: 0506 500 21 65)

S~z
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7.BOLUM GAYRIMENKULUN DEGERLEME SURECI

7.1. GAYRIMENKULUN DEGERLEMESINDE KULLANILAN YONTEMLER
VE NEDENLERI

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

Bu yontemlerin uygulanabilirligi, tahmin edilen dederin tipine ve verilerin
kullanilabilirliine gére degismektedir. Pazar degeri tahminleri igin secilen her tir yaklasim
pazar verileriyle desteklenmektedir.

Pazar yaklasimi varligin, 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 degere donistirilmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varligin degeri,
varlik tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akislarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtnk
dederine dayanilarak tespit edilir.

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

Maliyet yaklasimi, bir alicinin, gereksiz kulfet 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 6deme yapmayacadi ekonomik ilkesinin uygulanmasiyla goésterge niteligindeki
dederin belirlendigi yaklasimdir. Bu yaklasimda, bir varligin cari ikame maliyetinin veya
yeniden (retim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve didger bicimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin didstlmesi suretiyle gosterge niteligindeki deger
belirlenmektedir.

Bu calismamizda; rapora konu tasinmazin pazar dederinin tespitinde maliyet

yaklasimi ve gelir indirgeme yaklasimi kullaniimistir.

8.BOLUM GAYRIMENKULUN PAZAR DEGERININ TESPITi

8.1. PAZAR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI ve ANALIZI

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

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

nkul bulunamadigindan bu yontemin kullanilmasi mimkin olmamistir.
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8.2. MALIYET YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI VE ANALIZi

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 varhdin cari ikame maliyetinin veya
yeniden dretim maliyetinin hesaplanmasi ve fiziksel bozulma ve diger bigimlerde
gerceklesen tim yipranma paylarinin disllmesi suretiyle gosterge niteligindeki dedger
belirlenmektedir.

Bu yontemde asadidaki bilesenler? dikkate alinmistir.

a. Parselin degeri

b. Parsel izerindeki insai yatirimlarin dederi

8.2.1.PARSELIN DEGER ANALIZi

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

Bulunan emsaller, konum, fonksiyonel kullanim ve blyulkllik gibi kriterler dahilinde
karsilastirilmis, emlak pazarinin gincel dederlendirmesi igin emlak pazarlama firmalar ile
gorisitlmus; ayrica ofisimizdeki mevcut data ve bilgilerden faydalaniimistir.

Parselin pazar dederinin tespitinde pazarda bulunan emsal gayrimenkullerin sahip
olduklar olumlu, olumsuz ve benzer 6zelliklere gére karsilastirilmasi ve uyumlastiriimasi
yoluna gidilmistir. Bu kapsamda emsal gayrimenkuller; konum / lokasyon, blyuklik, imar
durumu, yapilasma hakki, fiziksel 6zellik gibi kriterler dogrultusunda dederlendirilmistir.
Puan araliklari mesleki deneyim ve sirketimizdeki diger verilerden elde edilmistir.

Parselin pazar dederinin tespitine iliskin karsilastirma analizi asagidaki gibidir.

Emsal No 1 2 3 4
Kullanim Alani (m?) 521 352 455 5.500
istenen Fiyat (TL) 10.000.000 |13.000.000 | 16.400.000 | 180.000.000
Pazarlikh Fiyat (TL) 9.000.000 11.700.000 | 14.760.000 | 162.000.000
Birim Deger (TL/m?) 17.275 33.240 32.440 29.455
Konum Duizeltmesi (%) 20% 20% 20% 20%
Kullanim Alani Diizeltmesi (%) -40% -50% -40% -25%
Yapilasma Hakki Diizeltmesi (%) 0% 0% 0% 0%
Toplam Diizeltme Miktari (%) -20% -30% -20% -5%
Diizeltilmis Birim Deger (TL/m?) 13.820 23.270 25.950 27.980
Ortalama Birim Deger (TL/m?) 22.755

enler, arsa ve ingai yatirimlarin ayr1 ayri satisina esas alinabilecek degerler anlaminda olmayip tasinmazin toplam
n olusumuna 151k tutmak tizere verilmis fiktif biiytikliiklerdir.
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Buna gore parselin m2 birim dederi igin 22.755,-TL/m2 birim deder hesaplanmistir.
Parselin dederi ise asagidaki tabloda hesaplanmistir.

ADA/PARSEL| ALAN (m?) BIRIM DEfER PAZAR DEGERI (TL)
(TL/™m?)
519/15 53.185,61 22.755 1.210.240.000

8.2.2.INSAI YATIRIMLARIN DEGERI

Parsel Uzerinde yukarida o6zellikleri belirtilmis 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 Bakanligi'nin 2022 yili m2 birim maliyet listesine gore yapi sinifi V-
A olan yapilarin m2 birim bedeli 7.700,-TL'dir. Ancak bu rakam 2022 yili ortasi itibariyle
hesaplanmis ve Eylil ayinda agiklanmis olup TUIK verilerine gdre insaat maliyetleri Ekim,
Kasim ve Aralik 2022 haric toplam % 15 mertebesinde artmistir. Diger yandan mevcut
yapinin kalitesi, kullanim fonksiyonu ve bu gibi binalarin mevcut piyasada daha yilksek
bedellere mal oldugu kanaatiyle bina insaat giderleri rapora konu AVM yapisinin durumu
da dikkate alinarak % 50 daha artinlmis ve (7.700,-TLx 1,15 x 1,50) 13.282,-TL/m?2 olarak
esas alinmistir. Yani sira ilave maliyetler tabloda ek maliyetler basligi altinda maliyet
tablosuna eklenmis, bu kalemlerin olusturdugu toplam insaat maliyeti dikkate alinarak
diger proje giderleri yine asagidaki tablodaki oran ve kalemlerin yizdesel dagihmi seklinde
maliyete ilave edilmistir.

2007 yilinda tamamlanan yapinin toplam 6émri 50 yil olarak esas alinmak suretiyle
eskime orani her yil icin %2 olarak kabul edilmis ve 15 yil icin amortisman orani %30
olarak hesap edilmistir. Yapinin glincel maliyet dederi genel insaat maliyetinden bu
amortisman orani c¢ikarilarak hesaplanmistir.

TUim bu kabullerden hareketle tasinmaz icin hesaplanan yatinm maliyeti asagidaki
gibidir.

e —
FONKSIYON p(‘rl:;')“ M B'R";’;S"A”YET' MALIYET (TL)
AVM alani 165.286 13.282 2.195.329.000
Mihendislik ve Mimarlik Hizmetleri 2,50% - 54.883.225
Proje Yonetim Giderleri 3,50% 76.836.515
Yapi Denetim Giderleri 3,00% 65.859.870
Yatirimci Sabit Giderleri 1,50% 32.929.935
Miiteahhit Ucreti 10,00% 219.532.900
Ek Maliyetler 10,00% - 219.532.900
TOPLAM iNSAAT MALIYETI 2.864.904.345
mortisman | 30% - 859.471.304
AMORTISMAN SONRASI iNSAi DEGER (TL) 2.005.433.042
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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 y(zolgimia blyukltga ile carpilarak pazar
dederleri hesaplanmis ve 7.2.2 Insai Yatinmlarin Dederi bélimiinde hesaplanan insaat
maliyeti ile toplanarak tasinmazin toplam dederi hesaplanmistir.

Buna gore Korupark AVM’nin yer aldigi arsanin dederi ile insai yatirimlarin toplam

dederi asadidaki tabloda gosterilmistir.

.. INSAI YATIRIM MALIYET YUVARLATILMIS
ADA/PARSEL PARSEL DEGERI (TL) DEGERI (TL) TOPLAM DEGER (TL)
519/15 1.210.240.000 2.005.433.000 3.215.673.000

8.3. GELIR YAKLASIMI iLE PAZAR DEGERI HESABI VE ANALIZi

Gelir yaklasimi, gosterge niteligindeki dederin, gelecekteki nakit akislarinin tek bir cari
dedere donustlrtlmesi ile belirlenmesini sadlar. Gelir yaklasiminda varlidin degeri, varlik
tarafindan yaratilan gelirlerin, nakit akiglarinin veya maliyet tasarruflarinin bugtnki
dederine dayanilarak tespit edilir.

Gelir yaklasiminin gok sayida uygulama yolunun bulunmasina karsin, gelir yaklasimi
kapsamindaki yontemler fiilen gelecekteki nakit tutarlarin buglinkli dedere indirgenmesine
dayanmaktadir. Bunlar Iindirgenmis Nakit Akislari (INA) yénteminin varyasyonlari olup,
asadida yer verilen kavramlar tum gelir yaklasimi yontemleri igin kismen veya tamamen
gecerlidir.

Indirgenmis Nakit Akislari (INA) Yéntemi INA y®nteminde, tahmini nakit akislari
dederleme tarihine indirgenmekte ve bu islem varligin buginkl dederiyle
sonuglanmaktadir. Uzun dmiirli veya sonsuz dmiirlii varliklarla ilgili bazi durumlarda, INA,
varligin kesin tahmin stresinin sonundaki dederi temsil eden devam eden dederi icerebilir.
Diger durumlarda, varlidin dederi kesin tahmin slresi bulunmayan bir devam eden deder
tek basina kullanilarak hesaplanabilir. Bu bazen gelir kapitalizasyonu ydéntemi olarak
nitelendirilir. (UDS 2017)

Gelir bazl dedgerleme yayginlikla, iki ayrn yaklasim baz alinarak yapilmaktadir.

Bunlar; “direkt kapitalizasyon yaklasimi” denilen ve gayrmenkuliin yillik getirisini baz
alan yaklasim veya “indirgenmis nakit akimlari yaklasimi” denilen ve gayrimenkulin belli
bir sure icerisinde olusturacagi gelecek gelir akimlarindan buglinki degerini hesaplayan
yontemdir.

Bu calismada indirgenmis nakit kimlari yéntemi kullaniimistir.

AVM ve dider kira getirisi sagayan unsurlarin gelecek yillarda tretecedi serbest nakit
akimlarinin buginki dederlerinin toplamina esit olacadl esasina dayali olarak belirli bir

projeksiyonunu kapsar bigcimde uygulanmistir.
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Projeksiyonlarda elde edilen nakit akimlan ekonominin, sektérin ve
isletmenin/gayrimenkulin tasididi risk seviyesine uygun bir iskonto orani ile bugiine
indirgenmis ve gayrimenkuliin buglinkii dederi hesaplanmistir. Bu deger, tasinmazin
mevcut piyasa kosullarindan bagimsiz olarak finansal yontemlerle hesaplanan (olmasi
gereken) dederi ifade etmektedir.

Projeksiyonda insaat maliyetleri dikkate alinmaksizin proje slresi boyunca
gerceklesecedi tahmin edilen satis oranlari ve m2 birim satis degerleri esas alinarak
dederlemeye konu hissenin hasilat Gzerinden alacadi paylar indirgenerek gayrimenkuliin
degeri tespit edilmistir.

Varsayimlar:
Gelir Dagihmi (2022 yih ve sonrasi):

Kira Gelirleri

GYO yetkililerinden temin edilen bilgilere gére alisveris merkezi blinyesinde 2021
yillsonu itibariyle gerceklesmesi dngorilen 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 miktari da

hesaplanmistir.

2022 Yili Toplam o
GELIRLER (TL) Gergeklesen ve Tahmini /010(:t?;’;l:ilu:;°ran'
Yilsonu Geliri y
SABIT KIRALAMA GELIRLERI 199.693.150 202.734.162
DiGER KIRALAMA GELIRLERi 59.449.196 60.354.514
DiGER GELIRLER 89.395.171 90.756.519
TOPLAM 348.537.517 353.845.195

2020 ve 2021 yillan Covid-19 Pandemisi sebebiyle beklentilerin cok altinda verilerle
gercgeklestirilmis olup Turkiye genlinde 6zellikle alisveris merkezlerinde AVM yénetimlerince
kira destekleri saglanmistir. GYO yetkililerinden edinilen verilere gore sabit kira gelirlerinde
2020 yilinda %47 oraninda 2021 yilinda %30 oraninda 2022 yilinda ise %2,5 oraninda kira
destek indirimi uygulandigi anlasiimakta olup bu durumun 6ntmiuzdeki yillara da etki
edecegi kanaatiyle 2023 yili ve sonrasl igin %?2,5 oraninda kira destedi saglanacadi
varsayllmistir.

Kira gelirlerinin 2022 yili igin GYO yetkililerinden alinan bilgiler dogrultusunda sabit kira
ve diger kira gelirlerinin %35 artacagi 6ng6ralmustir. Sonraki yillarda ise ilk yil %20
sonraki yillarda ise %10 artis olacagi kabul edilmistir.

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

Gider Oranlari (2021 yili ve sonrasi) :
GYO yetkililerinden alinan 2022 yih 10 aylik gider ve 2 aylik tahmini gider toplami

9

0.041 TL olarak alinmig, 2023 yil igin toplam giderin ise yaklasik %35 artisla

secedi, 2024 yil igin %20 ve sonrasi igin ise %10 olacagi 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 géz dnine alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir. Riskleri
toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (llke riskine gdre ayarlanmisg) + Risk primi

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Devlet Tahvili faiz oranlani baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda 2019-2022 vyillan
arasinda yapilan ihalelerin verilerinden (TRY) tahvil net faizinin yaklasik ortalama %15
civarinda oldugu hesaplanmistir.

Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bdlge, proje ve ydnetim risklerini icerecek sekilde
olusturulmaktadir. Bu riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve
operasyon/yonetim risklerinin tespiti amaciyla hareket edilmektedir. Buna ek olarak, s6z
konusu gayrimenkullin finansal varliklara nazaran daha distik likiditesi icin de bir ayarlama
yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkuliin piyasada bulunma sliresine ve o sire
icinde yoksun kalinan karin tutarina baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatinmlardan (6rnegin
kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalar) elde edilen hasilat ile uzun vadeli
enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastinimasi ile ©&lgllebilir. Gayrimenkul
projelerinin satilmasi/kiralanmasi sirasinda ortaya cikabilecek her tarli (ydnetimsel,
ekonomik ve dénemsel) riskler de dikkate alinarak risk primi %7 olarak kabul edilmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplama ise
%15 Risksiz Getiri Oran + %7 Risk Primi = %22 olarak yapilmistir.

Yukaridaki faktorlere gore hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani %22 olarak
kabul edilmistir.

Reel Uc¢ Biiyiime Orani:

Reel ug bliylime orani 0 olarak alinmistir.

Kapitalizasyon Orani:

Kapitalizasyon Orani sekt6ériin ve piyasanin sartlan dogrultusunda %7 olarak kabul
edilmistir.

Ulasilan Sonug:

Yukaridaki varsayimlar altinda diizenlenen ve sonugclar ekteki Indirgenmis Nakit
Akimlari tablosunda sunulan analiz sonucunda tasinmazin buglnkli finansal dederi
3.781.600.000,-TL olarak hesaplanmistir.
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TEMEL BILGILER

VARSAYIMLAR

GELIR

GIDER

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

Tasinmaz Bilgisi (Ada/Parsel)

Korupark AVM

KORUPARK AVM / INDIRGENMI$ NAKIT AKIMLARI TABLOSU

Adi / Niteligi
Yillk Gerceklesen Sabit Kiralama Geliri (TL) 199.693.150
Yillik Gergeklesen Diger Kiralama Geliri (TL) 59.449.196
Yillk Gergeklesen Diger Gelirler (TL) 89.395.171
Yillik Gergeklesen Toplam Gider (TL) 95.110.041
Doluluk Orani (31.12.2020 itibariyle) 98,50%
Kapitalizasyon Orani 7,00%
Reel Ug Biiyiime Orani 0,00%
Risksiz Getiri Orani 15,00%
Risk Primi 7,00%
Nominal iskonto Orani 22,00%
Etkin Vergi Orani (Nakit Odenen Vergi/Operasyonel Nakit Akim1) 0,00%

1.01.2023 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 1.07.2032
Yillik Sabit Kiralama Geliri (TL) 202.734.162 273.691.119 328.429.343 361.272.277 397.399.505 437.139.456 480.853.401 528.938.741 581.832.616 640.015.877 704.017.465
Yillik Diger Kiralama Gelirleri (TL) 60.354.514 81.478.594 97.774.312 107.551.743 118.306.918 130.137.610 143.151.370 157.466.508 173.213.158 190.534.474 209.587.922
Yillk Diger Gelirler (TL) 90.756.519 122.521.300 147.025.560 161.728.116 177.900.928 195.691.021 215.260.123 236.786.135 260.464.749 286.511.224 315.162.346
Doluluk Orani 98,50% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00% 96,00%
Sabit Kira Artis Orani - 35,00% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Diger Kira ve Diger Gelir Artis Orani - 35,00% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Sabit Kira Destek iskonto Orani 2,59% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50% 2,50%
Kira Destek Miktar (TL) 5.250.815 6.842.278 8.210.734 9.031.807 9.934.988 10.928.486 12.021.335 13.223.469 14.545.815 16.000.397 17.600.437
Yillik Toplam Briit Gelir (TL) 348.594.380 470.848.735 565.018.482 621.520.330 683.672.363 752.039.600 827.243.560 909.967.916 1.000.964.707 1.101.061.178 1.211.167.296
Yilik AVM Gideri (TL) 95.110.041 128.398.555 154.078.266 169.486.093 186.434.702 205.078.173 225.585.990 248.144.589 272.959.048 300.254.953 330.280.448
Yillk Yenileme Gideri (TL) 5.228.916 7.062.731 8.475.277 9.322.805 10.255.085 11.280.594 12.408.653 13.649.519 15.014.471 16.515.918 18.167.509
Gider Artig Orani - 35,0% 20% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10% 10%
Yillik Toplam Gider (TL) 100.338.957 135.461.286 162.553.544 178.808.898 196.689.788 216.358.767 237.994.643 261.794.108 287.973.518 316.770.870 348.447.957
Yillik Briit Gelir (TL) 0 452.014.786 542.417.743 596.659.517 656.325.469 721.958.016 794.153.817 873.569.199 960.926.119 1.057.018.731 1.162.720.604
Yillik Toplam Gider (TL) 0 135.461.286 162.553.544 178.808.898 196.689.788 216.358.767 237.994.643 261.794.108 287.973.518 316.770.870 348.447.957
Yillik Net Gelir (TL) 0 316.553.499 379.864.199 417.850.619 459.635.681 505.599.249 556.159.174 611.775.092 672.952.601 740.247.861 814.272.647
Ug Deger 11.632.466.384
Serbest Nakit Akimi 0 316.553.499 379.864.199 417.850.619 459.635.681 505.599.249 556.159.174 611.775.092 672.952.601 740.247.861 12.446.739.030

Toplam Bugiinkii Deger (TL)

3.781.600.000
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Bu belge 5070 sayili Elektronik imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

8.4. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDIRILMESI

Kullanilan yéntemlere gore ulasilan pazar degerleri asadida tablo halinde listelenmistir.

DEGERLEME YONTEMi ULASILAN DEGER
Emsal Karsilastirma 3.215.673.000 TL
Gelir Indirgeme 3.781.600.000 TL
Uyumlastirilmis Deger 3.781.600.000 TL

Farkli yontemlerle bulunan dederler arasinda fark bulunmaktadir.

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

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

(b) olasi dederleme yaklasimlarinin ve yéntemlerinin gigli ve zayif yonleri,

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

(d) yontem(ler)in uygulanmasi icin 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 guvenilirligine ylksek seviyede
itimat duyuldugu hallerde, dedgerlemeyi gerceklestirenlerin bir varligin dederlemesi igin
birden fazla degerleme yontemi kullanmasi gerekmez. Ancak, dederlemeyi gerceklestirenin
cesitli yaklasim ve yontemleri kullanmayi da géz éninde bulundurmasi gerekli gérilmekte
olup, dzellikle tek bir yontem ile givenilir bir karar verilebilmesi icin yeterli bulguya dayal
veya gozlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi hallerde, bir dederin belirlenebilmesi
amaciyla birden fazla dederleme yaklasimi veya yontemi gerekli géraltp kullanilabilir.
Birden fazla dedgerleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir yaklasim dahilinde birden
fazla yontemin kullanildidi hallerde, s6z konusu farkli yaklasim veya yontemlere dayali
deder takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli dederlerin, ortalama alinmaksizin, analiz
edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastirilma stirecinin degerlemeyi
gercgeklestiren tarafindan raporda aciklanmasi gerekli gorilmektedir.” Denilmektedir.

Ekonominin cesitli nedenlerle ortaya gikabilecek olumlu ya da olumsuz faktoérlere bagl
olarak degiskenlik arz edebilecek olmasi ve gayrimenkul rayiglerinin ise her donemde kendi
icinde daha tutarli bir denge tasimasindan hareketle nihai deder olarak mevcut pazarda
kira getirisi ile ifade edilen ekonomik blyUkligine sahip AVM ve diger unsurlar igin Emsal

Kagsilastirma Yontemi ile bulunan dederin alinmasi uygun gérialmastar.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

Buna gore rapor konusu tasinmazin pazar dederi 3.781.600.000,-TL olarak

hesaplanmistir.

8.4.1. BOS ARAZI VE GELISTIRILMIiS PROJE DEGERI ANALIZi VE KULLANILAN VERI
VE VARSAYIMLAR

Dederleme, proje gelistirme niteliginde dedildir.
8.4.2. ASGARI BILGILERDEN RAPORDA VERILMEYENLERIN NEDEN
VERILMEDIKLERININ GEREKCELERI

Asgari bilgilerden verilmeyen yoktur.

8.4.3. MUSTEREK VEYA BOLUNMUS KISIMLARIN DEGERLEME ANALIZi

AVM bagimsiz bélimlerden olusmasina ragmen miusterek ya da bolinmus kisimlar

bulunmamakta olup bir biitiin olarak kullanilmaktadir.

8.4.4. HASILAT PAYLASIMI VEYA KAT KARSILIGI YONTEMi iLE YAPILACAK
PROJELERDE, EMSAL PAY ORANLARI

Hasilat paylasimi ya da kat karsihdi yontemleri kullanilmamistir.

8.4.5. KiRA DEGERI ANALIiZi VE KULLANILAN VERILER

INA tablosunda da gériilecedi Gizere Korupark AVM'nin 2022 yili icin éngériilen artis
orani itibariyle ve %100 doluluk oranina gére 2022 yili tim kira gelirlerinin 353.845.195
TL mertebesinde olacadi tahmin edilmistir. AVM’'nin doluluk orani %96 olarak 6ngoérilmus

olup 2022 yih tim kira gelirleri yaklasik 339.691.387 TL olarak hesaplanmistir.

9.BOLUM DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKUL iCIN SON UC YIL
iCERISINDE HAZIRLANMIS GAYRIMENKUL DEGERLEME
RAPORLARI

Raporda yer alan dederleme konusu gayrimenkuller igin, sirketimiz tarafindan son (g

yil icerisinde hazirlanan raporlarin listesi asagidaki gibidir.

Rabor Takdir Edilen Sorumliu Sorumliu
por Rapor No KDV Haric Uzman Dedgerleme | Degerleme
Tarihi .
Deger (TL) Uzmani Uzmani

Abdulkadir | Halil Sertag M.Mustafa
USTUNER | GUNDOGDU YUKSEL

07.01.2022 | 2021/3994 | 2.150.000.000 | U§ur GUNES gswsggga M\'(('\J"};‘SStEaLfa

07.01.2021 | 2020/4554 | 1.785.000.000

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

10.BOLUM NiHAI DEGER TAKDIRi VE SONUC

Rapor igeriginde ozellikleri belirtilen alisveris merkezinin yerinde vyapilan

incelemelerinde konumuna, arsasinin ylzélgimi bilytkligine, imar durumlarina,
parseldeki yapinin toplam kullanim alani biyukliglne, fiziksel ozelliklerine ve gevrede
yapilan piyasa arastirmalarina gore ginimiz ekonomik kosullar itibariyle takdir edilen

toplam dederi asagidaki tabloda sunulmustur.

KORUPARK ALISVERIS MERKEZI'NIN

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV HARI()

3.781.600.000,-TL

TOPLAM PAZAR DEGERI (KDV DAHIL)

4.462.288.000,-TL

KDV dahil

AVM 2021 il KDV harig 339.691.387,-TL,
400.835.836,60 TL olarak tahmin ve takdir edilmigtir.

Bulundugu bdélge, konumu, imar durumu, ulasimi ve kullanim olanaklarn g6z 6nlinde
“SATILABILIR” nitelikte

yillik kira getirisi

bulundurularak, dederleme konusu tasinmazin 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 Tiurkiye Dederleme Uzmanlar Birligi tarafindan yayinlanan Uluslararasi
Dederleme Standartlari (2017) kapsaminda ve Sermaye Piyasasi Hikimlerine gore
hazirlanmistir.

Bilgilerinize sunulur. 06 Ocak 2023

(Ekspertiz tarihi: 31 Aralik 2022)

11.BOLUM GYO PORTFOYUNE ALINMASINDA BiR ENGEL OLUP

OLMADIGI
Rapor konusu gayrimenkuliin sermaye piyasasi mevzuati hikiimleri
cercevesinde gayrimenkul yatirrm ortakhg portfoyiinde “BINA” olarak

bulunmasinda herhangi bir sakinca olmadigi goriis ve kanaatindeyiz.

Saygilarimizla,
INVEST Gayrimenkul Degerleme
ve Danismanlik A.S.

e-imzahdir. e-imzahdir. e-imzahdir.

M. Mustafa YUKSEL
Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No:401651)

Abdulkadir USTUNER
Degerleme Uzmani
(Lisans No: 405698)

Halil Sertagc GUNDOGDU
Sorumlu Degerleme Uzmani
(Lisans No: 401865)
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