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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 01.11.2021
DEGERLEME

BASLANGIC TARIHi 02.11.2021
DEGERLEME

BITiS TARIHI 29.12.2021
RAPOR TARIHi 30.12.2021
RAPOR NO DGGY0-2110083

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

GiZLILIK DERECESI

HAZIRLANAN KURUM/KiSi DISINDA UGUNCU SAHISLARA VERILEMEZ.

DEGERLEME KONUSU

6371 ADA 2 UZERINDE YER ALAN
GEBZE CENTER AVM, OTEL VE SHOWROOM BINASI ILE 6371 ADA 4
PARSELIN DOGUS GYO A.S. HISSESININ PIYASA DEGERININ TESPITI

DEGERLEME ADRESI

TATLIKUYU MAHALLESI GUNEY YANYOL CADDESI NO:310 GEBZE
CENTER AVM VE OTEL BINASI GEBZE/KOCAELI

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Ozan ALDOGAN- Degerleme Uzmani (Lisans No:409553)
Serife Seda YUCEL KARAGOZ - Degerleme Uzmani (Lisans No:405453)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No:402003)

RAPORUN KAPSAMI

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye Piyasasinda
Faaliyette Bulunacak Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari Hakkinda Tebligd
"in (111-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi kapsaminda hazirlanmigtir.
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ICINDEKILER

igindekiler
Ekler

1 - Degerleme Hizmeti Bilgileri
1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci
1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi
1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler
1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye lliskin Bilgiler

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki

15 - Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iliskin Bilgiler

2 - Degerleme Konusu Tagsinmazin Miilkiyet ve Yapilagma Bilgileri
2.1 - Tapu Kayitlari
2.2 - Takyidat Bilgileri
2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler - imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

3 - Degerleme Konusu Taginmaz ile ilgili Bilgiler
3.1 - Tanimi
3.2 - Konumu ve Yakin Cevre Ozellikleri
3.3 - Ulasim Ozellikleri
3.4 - Tasinmaazn Fiziki Ozellikleri

4 - Degerleme ile ilgili Analizler
4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri
4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler
4.3 - Bilgilerin Kaynagi
4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

5 - Degerleme Yontemleri
5.1 - Pazar Yaklagimi
5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi
5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

6 - Tasinmazin Degerleme isleminde Kullanilan Yéntemler
6.1 - Pazar Yaklagimi
6.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklasimi
6.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi
6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanimi
6.5 - Verilerin Degerlendiriimesi

7 - Sonug
7.1 - Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonu¢ Cimlesi
7.2 - Nihai Deger Takdiri
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EKLER

Ek 1 - Tasinmaz gosteren fotograflar

Ek 2 - Nakit Akis (INA) Tablolari

Ek 3 - Tapu belgesi (kopya)

Ek 4 - Tapu Kaydi - (Takbis belgesi-kopya)

Ek 5 - imar durum yazisi(kopya)

Ek 6 - Yapi Ruhsati ve Yapi Kullanma izin Belgesi (kopya)
Ek 7 - Degerleme Uzmanlarinin Lisans Belgeleri (kopya)
Ek 8 - Arsalara iliskin Beyan (kopya)

Ek 9 - Ipoteklere iliskin Beyan (kopya)
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UYGUNLUK BEYANI

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

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

*  Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

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

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

*  Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gére gergeklestiriimistir.

*  Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

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

*  Degerleme Uzmani, mulki kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hi¢ kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETI BILGILERI
1.1 - Degerleme Hizmetinin Amaci
Degerleme hizmetinin amaci Kocaeli ili, Gebze llgesi, Sultanorhan Mahallesi, 6371 ada 2

Uzerindeki Gebze Center AVM, Otel ve Showroom binasi ile 6371 ada 4 parselin Dogus
Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. hissesinin Pazar Degerinin tespit edilmesidir.

Bu degerleme raporu; Sermaye Piyasasi Kurulu’nun “Sermaye Piyasasinda Faaliyette Bulunacak
Gayrimenkul Degerleme Kuruluglari Hakkinda Tebli§ “in (111-62.3) 1. Maddesinin 2. Fikrasi
kapsaminda hazirlanmistir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/tasinmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina gore gayrimenkul yatirrm ortakliklari portféyiine alinmasinin  uygunlugunun
belirlenmesi de amacglanmaktadir.

Pazar Degeri, Uluslararasi Dederleme Standartlari cergevesinde su sekilde tanimlanmaktadir: Bir
mulkin uygun bir pazarlamanin ardindan birbirinden bagimsiz istekli bir aliciyla istekli bir satici
arasinda herhangi bir zorlama olmaksizin ve taraflarin herhangi bir iliskiden etkilenmeyecegi
sartlar altinda, bilgili, basiretli ve iyi niyetli bir sekilde hareket ettikleri bir anlagsma ¢ergevesinde
degerleme tarihinde el degistirmesi gereken tahmini tutardir.

1.2 - Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Dogus Gayrimenkul Yatirnm Ortakhig: A.S.

Dogus Center Maslak, Maslak Mah. Ahi Evran Cad. No: 4/7 34398
Maslak—Sariyer /ISTANBUL

1.2.2 - Hizmeti Veren Kurum Bilgisi

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

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

istanbul Ticaret Odasi - Sicil No 527073-474655

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

Basbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati cergcevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmigtir.
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1.3 - Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan, Kocaeli ili, Gebze ilgesi, Sultanorhan Mahallesi,
6371 ada 2 Uzerindeki Gebze Center AVM, Otel ve Showroom binasi ile 6371 ada 4 parselin
Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. hissesinin Pazar Degerinin tespit edilmesidir.

1.4 - Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iligkin Bilgiler

S0z konusu tasinmazlar icin DGGYO-2110083 numarali bu rapor sirketimiz tarafindan
hazirlanmistir.

Ozan ALDOGAN raporu hazirlayan degerleme uzmani, Serife Seda YUCEL KARAGOZ raporu
kontrol eden degerleme uzmani ve Eren KURT raporu onaylayan sorumlu degerleme uzmani
olarak degerleme isleminde gdrev almistir.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler
Degerleme konusu gayrimenkul igin sirketimiz tarafindan daha onceki tarihlerde dizenlenmis 3
adet rapora iligkin bilgiler agsagidaki gibidir.

15

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi DGS-1510001 | DGGYO-2011082 | DOCTOZOHO%
Rapor Tarihi 31.12.2015 30.12.2020 04.08.2021

1 ADET AVM, OTEL |1 ADET AVM, OTEL
1 ADET AVM VE 1| VE SHOWROOM VE SHOWROOM

ADET ARSANIN | BINASI ILE 1 ADET | BINASI ILE 1 ADET
Rapor Konusu

24811/300000 ARSANIN ARSANIN
HISSESI 74433/100000 74433/100000
HISSESI HISSESI

Ozan ALDOGAN Ozan ALDOGAN
Metin EVLEK Serife Seda YUCEL | Serife Seda YUCEL
Eren KURT KARAGOZ KARAGOZ
Eren KURT Eren KURT

Raporu Hazirlayanlar

Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 489.002.000 598.021.120 598.021.120
(TL) (KDV Harig)
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

li

iigesi
Bucagi
Mabhallesi
Koy
Sokagi
Mevkii
Pafta No
Ada No
Parsel No

Alani

Vasfi

Sinin

Tapu Cinsi
Sahibi
Sayfa No
Cilt No
Yevmiye No

Tapu Tarihi

DGGY0-2110083 GEBZE CENTER

6371 ADA 2 PARSEL
KOCAELI
GEBZE

SULTANORHAN

G22-B-24-B-2-A
6371

2

60.865

6 kath alisveris merkezi, 17 kath betonarme otel ve arsasi
PLANINDADIR

ANA GAYRIMENKUL

DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

7121

72

11360
23.05.2018
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6371 ADA 4 PARSEL
li : KOCAELI
iigesi . GEBZE
Bucagi
Mabhallesi . SULTANORHAN
Koy
Sokagi
Mevkii
Pafta No . G22-B-24-B-2-A
Ada No . 6371
Parsel No 4
Alani . 2.000
Vasfi . ARSA
Siniri . PLANINDADIR
Tapu Cinsi : ANA GAYRIMENKUL
Sahibi : DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. (74433/100000)
Sayfa No © 7123
Cilt No S
Yevmiye No ;11360
Tapu Tarihi ;. 23.05.2018
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2.2 - Takyidat Bilgileri
Musteri tarafindan temin edilen 11.11.2021 onay tarihli takyidat belgesine gére degerleme konusu
tasinmazlar Uzerinde asagidaki takyidat kayitlari bulunmaktadir;
6371 ada 2 parsel lizerinde;
Beyan Haklari:
* Otopark bedeline iliskin taahhliitname bulunmaktadir. (07.07.2017 tarih ve 14943 no ile)
* Diger (Konusu: Kocaeli Valiligi il Planlama ve Koordinasyon Miidirliigi’'niin 08/08/2018 tarih ve
16236 sayili yazisi geregince tasinmazin satisina yonelik yazisi vardir.) Tarih:08/08/2018 sayi:
16236 (13.08.2018 tarih ve 17502 no ile)
* Diger (Konusu 30.07.2020 tarih 33315 sayili yazi ile imar uygulamasinin iptaline yénelik serh
vardir.) 30.07.2020 tarih ve 17037 yevmiyelidir.
irtifak Haklan:
* TEK lehine 1.286.54 m2 ’lik kisimda irtifak hakki (27.12.2013 tarih ve 20685 no ile)*
* Diger Irtifak Hakki: TEDAS Genel Midurligi’'nce Trafo Tesis edildiginden ekli planda gérildigu
Uzere 72,65 m2 ’lik saha Uzerinde Elektrik Kuvvetli Akim Yénetmeligi'nin 44. maddesi geregince
1,00-TL bedel karsiiginda, Tirkiye Elektrik Dagitim A.S. lehine daimi irtifak hakki. (12.03.2018
tarih ve 5538 no ile)
(llgili serhin kullanima yénelik olarak eski tarihlerde konulmus oldugu ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina lliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde
belirtilen hiikiimler cergevesinde ilgili serhin ve irtifaklarin tasinmaziarin devrine ve dederine
olumsuz etkisi bulunmadigi kanaatine varilmigtir.)

6371 ada 4 parsel lizerinde;

Beyan:

* Diger (Konusu: Kocaeli Valiligi il Planlama ve Koordinasyon Mudurligi'niin 08/08/2018 tarih ve
16236 sayill yazisi geredince tasinmazin satisina ydnelik yazisi vardir.) Tarih: 08/08/2018 sayi:
16236 (13.08.2018 tarih ve 17502 no ile)

* Diger (Konusu 30.07.2020 tarih 33315 sayili yazi ile imar uygulamasinin iptaline yonelik serh
vardir.) 30.07.2020 tarih ve 17037 yevmiyelidir.

Tasinmazlar Uzerinde Miistereken;

Rehinler Hanesinde;

» Credit Europe Bank lehine, Dodus Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S. aleyhine, %5 degisken
faizli, 1. dereceden, F.B.K. vadeli 100.000.000 EUR bedelle ipotek kaydi bulunmaktadir.
(26.12.2018 tarih 27421 no ile)

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-48.1 sayil Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi’nin 30. maddesinde “Kat karsiligi ve hasilat paylagimi yapilan projelerde, projenin
gercgeklestirilecegi arsalarin sahiplerince ortakliga, bedelsiz veya disiuk bedel karsiligi ortaklik
lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa
sahibi lehine ortakhk portféyiinde bulunan gayrimenkuller lzerine ipotek veya diger sinirli ayni
haklar tesis edilmesi mumkdndir. Ayrica gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin  ve
gayrimenkule dayal haklarin satin alinmasi sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin
olarak ya da yatirimlar icin kredi temini amaciyla portféydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve
diger sinirl ayni haklar tesis edilebilir.” denilmektedir.

Miulkiyet sahibi Dogus GYO A.S. tarafindan degerleme konusu tasinmazin Ulzerinde yer alan
Credit Europe Bank lehine ipotek kaytlarinin yukarida anilan tebli§ maddesinde belirtilen islemler
nedeniyle konulmus oldugunu beyan eden yazili agiklamasi eklerde yer almaktadir.
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2.2.1 - Tasinmazlarn Son Ug Yillk Dénemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Degerleme konu taginmazlardan 6371 ada 2 no.lu parselin ilgili tapu kayitlarindaki vasfi “6 Katl
Aligveris Merkezi ve Arsasi” niteliginde iken 27.12.2017 tarihinde yapilan cins tashihi degisikligi ile
tasinmazin vasfi “6 Kath Aligveris Merkezi, 17 katl Betonarme Otel ve Arsasi” olarak degismistir.

Degerleme konusu 6371 ada, 4 no.lu parsel Ulzerinde yer alan “Gebze 3. Asliye Hukuk
Mahkemesi’'nin 01.10.2015 tarih 2015/509 Esas sayll Mahkeme Muzekkeresi” konulu ihtiyati
tedbirin 05.07.2018 tarih ve 14646 no.lu yevmiye ile terkin edilmis oldugu gérilmustar.

5678/12, 4528/3, 5678/20, 5678/22 no.lu parseller takyidatlarda da “kayit durumu” kisminda
“pasif’ olarak belirtildigi gibi mevcutta pasif olan (glncel tapu kayitlarinda olmayan) parsellerdir ve
s6z konusu parseller islem goérerek 6371 ada 2 no.lu parseli olusturmuslardir. 2 no.lu parsel
Uzerinde kayith irtifak hakkinin, degerleme konusu 5678 ada 22 no.lu parselin tevhid edilmeden
onceki parseli olan 5678 ada 20 no.lu parselden geldigi distnulmektedir.

Eski parsel olan 5678 ada 22 no.lu parsel Gzerinde Etibank Genel Mudurligu lehine irtifak hakki
mevcut olup yeni 6371 ada 2 no.lu parsel dénlisiminde s6z konusu irtifak hakki kaldirilmistir.
Tasinmaza iliskin Gebze Tapu Sicil Mudurligi’'nde yapilan incelemelerde ilgili kayit tarihinin
01.11.1963, yevmiye numarasinin ise 1026 olarak belirtildigi tespit edilmistir. ilgili irtifak hakkinin
degerleme konusu parselin tevhid isleminden &énceki parseli olan 5678 ada 22 no.lu parseli
olusturan diger eski parsellerden biri olan 5678 ada 12 parsel no.lu tasinmazdan geldigi
disinulmektedir. Kayit terkin edilmigtir.

Degerleme konusu 6371 ada 2 no.lu parselin, 30.11.2011 tarih E:2010/648 ve K:2011/1287 no.lu
karar neticesinde imar uygulamasi gegirdigi 6grenilmis olup yetkili belediyesince bu parselin 5678
ada 22 no.lu parselin geri dénisim cetvellerinin yeniden duzenlenerek olusturuldugu bilgisi
edinilmistir. Konu parsel Uizerinde alansal herhangi bir degisiklik olmamistir.

2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iliskin Veriler

Gebze Belediyesi imar Mudirligiinden alinan 08.10.2021 tarihli yazili imar durum bilgisine gére
degerlemeye konu parseller;

Kocaeli Buytksehir Belediyesi'nin 12.07.2021 tarih ve 347 nolu karari ile onaylanan 1/1000 dlgekli
Revizyon Uygulama imar Planinda, yol ve ticaret alaninda kalmaktadir. Yapilasma sartlari her iki
parsel icinde Emsal: 1,50 ve Yukseklik: 10 kattir.

Ayrica parsellerin de bulundugu bélgede Kocaeli 2. idari Mahkemesi'nin 25.03.2019 tarih,
2018/470 esas, 2019/334 karar no ile imar uygulamasina yonelik iptal karari bulunmaktadir.
Raporda belirtilen dava, imar uygulamasina yonelik olarak baska bir tasinmaz maliki tarafindan
aciimis olup, imar uygulamasi iptal edilmistir. Halihazirda tasinmazlarimizi aleyhte ydénde etkileyen
bir karar ya da uygulama bulunmamaktadir.

Séz konusu parsellerin bulundugu Uygulama imar Planinda (T) Sembolii olan yapi adalarinda, %6
oraninda konut yapilmasina izin verilecektir. Bu alanlarda minimum ifraz sarti 1500 m®dir. 1500
m?nin altinda yeni parsel olusmasina misaade edilemeyecektir.

Konut oraninin arttirimasina yonelik taleplere, alana gelen ilave nifus igin ayriimasi gereken
asgari donati alanlarinin ayrilmasi, gerekli plan dedgisikliklerinin yapilmasi ve bu donati
alaninin/alanlarinin kamuya bila bedel terk edilmesi kosuluyla izin verilebilir.
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Gebze D-100 Karayolu ve Gevresinde Yer Alan Yenilenecek Alanlara iligkin 1/1000 Olgekli
Uygulama imar Plani Plan Notlar

TICARET ALANLARI

4.2.1.Bu alanlarda; boélgesel ticari faaliyetler, is merkezleri, showromlar, banka merkezleri,
alisveris merkezleri, ydnetim birimleri, kamu tesisleri, 6zel sosyo-kiltirel ve spor tesisleri, turistik
tesisler, burolar ile bunlari destekleyici ticari nitelikli yapilar yer alabilir. Bu alanlarda yanici
parlayici, patlayici, duman vb. gcevre saghgi acisindan olumsuz faaliyet gosterecek depolar ile
imalathaneler yer alamaz.

4.2.2.Planda yol boyu ticaret olarak yapilan tarama sematik olup tarama olan yoldan cephe alan
parselin tamaminin ticaret oldugunu ifade eder.

4.2.3.imar planinda 6n ve yan bahce mesafeleri ile, TAKS-KAKS verilmemis ticaret adalarinda;
mevcutta planina gére yapilmis yapilar ada genelinde ya da adanin bir yola cepheli kesiminde
%50 oraninda ruhsatli yapilasmasini tamamlamis ise, 6n cephe hattini ilgili cephedeki ruhsatli
yapilara uygun olarak belirlemeye belediyesi yetkilidir. Bu alanlarda 6n yan ve arka bahgeleri
cekildikten sonra kalan alan da TAKS %0.40'dan ¢ikmalar 1.20m’den fazla olamaz.

4.2.4.Ayrik nizamh yapi adalarinda cephesi 12 metrenin altinda olan parsellerde resen, cephesi 12
metrenin Ustlinde olan parsellerde muvafakat almak sarti ile ikiz yapilar yapilabilir. Kose parsel
tek kaldiginda ya da parseller dar oldugunda ikiz Ggli bloga donUsebilir.

4.2.5.Parsel derinligi ve genisligi agisindan yénetmelik hiikkimlerine uymayan imar parsellerinde;
parsellerin birlestirme olanagd! bulunmadigi durumlarda, adada 6n cephe hatti mevcut yapilasmaya
uydurularak imar plani tGzerinde belirtiimemisse bahge mesafelerini 3m.ye kadar disiirmeye
belediyesi yetkilidir.

4.2.6.Planda Tercihli Ticaret Alani karari getirilen ve “T1” lejanti ile gOsterilen alanlarda, insa
edilecek binanin tamama ticaret kullaniml olmak kosuluyla kat yuksekligi 4 kattir. Bu alanlarda
zemin katl ticaret, diger katlari konut kullanimli inga edilecek binalarda kat ylksekligi 3 kati
gegemez.

4.2.7. Toptan Ticaret Alanlari; Bu alanlar, bolgesel 6lgekte hizmet vermek amaciyla olusturulmus
ve icerisinde, toptan satis yapan isyerleri, sebze-meyve halleri, balik halleri, lojistik amacl tesisler,
kargo sirketleri, perakende satis yapmayan ve uretim faaliyeti icermeyen ticari depolar, vb.
isyerleri ile bu kullanimlari destekleyen teknik altyapi tesislerinin bulunacag alanlardir. iSKi
icmesuyu Havzasi sinirlari haricinde kalan Toptan Ticaret Alanlarinda E:0.80 Hmaks:12.50
yapilasma kosullari, iSKi igmesuyu Havzasi sinirlari igerisinde kalan Toptan Ticaret Alanlarinda
ise E:0.25 Hmaks: 12.50 yapilasma kosullari gecerlidir. Bu alanlarda emsal dahilinde toplam
ingaat alaninin maksimum 1/3' oraninda idari ve servis mekanlari olusturulabilir. idari ve sosyal
tesislerde yukseklik 9.50 metreyi gecemez.
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4.2.8. ISKi havza sinirlari disinda kalan ticaret alanlarinda st katlar konut olarak kullanilabilir.
Ayrica imar planlarinda 12 m ve daha az genislige sahip yollara cepheli havza sinirlari disinda
kalan ticaret alanlarinda ticaretin gelisme durumuna bakilarak zemin katin ticari veya konut amagli
kullanip kullanilmamasina karar vermeye ilgili belediyesi yetkilidir.

4.2.9. Rekreatif Ticaret Alanlari; Bu alanlar rekreatif ve gastronomi amagli ticari faaliyetleri iceren
alanlardir. Bu alan sinirlari igerisinde zemini dolgu olmayan kisimlarda, sékulup takilabilir
malzemeden insa edilmek kosuluyla E:0.05 ve Hmaks:6.50 yapilasma kosullu ticari amagcli yapilar
insa edilebilir. Bu alan igerisinde kalan ve zemini rehabilite edilen dolgu alanlarinda higbir sekilde
yapl insa edilemez. Ancak dolgu alanlarinda rekreatif amagl hobi bahgesi, yiriyls parkuru, piknik
alani, botanik parki vb. yapilasma gerektirmeyen faaliyetler gerceklestirilebilir.

4.2.10. Planda (T) Semboli olan yapi adalarinda %6 oraninda konut yapilmasina izin verilecektir.
Bu alanlarda minimum ifraz sarti 1500 m2 dir. 1500 m#nin altinda yeni parsel olusturulmasina
muisaade edilmeyecektir.

2.3.2 - Tasginmazin Son Ug Yilik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Degerleme konusu 6371 ada 2 no.lu parselin, 30.11.2011 tarih E:2010/648 ve K:2011/1287 no.lu
karar neticesinde imar uygulamasi gegirdigi 6grenilmis olup yetkili belediyesince bu parselin 5678
ada 22 no.lu parselin geri donusum cetvellerinin yeniden dizenlenerek olusturuldugu bilgisi
edinilmistir. Konu parsel Gizerinde alansal herhangi bir degisiklik olmamistir.

Degerleme konusu 6371 ada 4 no.lu parsel Kocaeli Blyiksehir Belediye Meclisi’nin 15.10.2015
tarih ve 599 no.lu karari ile onaylanan 1/1000 élgekli Uygulama imar Plani kapsaminda Ticaret
Alanr’nda kalmaktadir.

Konu planin plan notlarinda yer alan “Planda (T) semboli olan yapi adalarinda, konut
yapillanmasina izin verilmeyecektir. Bu alanlarda en az parsel buyukligd 2.000 m#dir. 2.000 m?nin
altindaki parsellerde yapilasmaya musaade edilmeyecektir. “ ibaresi geregince 30.11.2011 tarih
E:2010/648 ve K:2011/1287 no.lu karar neticesinde konu parsel imar uygulamasi gecirmigtir.

Degerleme konusu 6371 ada 4 no.lu parsel minimum parsel sartini yerine getirmeyen 5678 ada
24 no.lu parselden gelmekte olup konu parsel 1.488,66 m2 yuz 6lgimli 5678 ada 24 no.lu, 425,00
m2 ylUz 6lgimli 5678 ada 25 no.lu, 54,00 m2 yuz 6l¢imllu 4527 ada 21 no.lu ve 32,34 m2 yiz
Olcimli 4543 ada 3 no.lu parsellerden olusmaktadir.

15.10.2015 tarihli plandan sonra 14.11.2019 tarihli plan onaylanmis olup yapilasma kosullari
yukarida anlatiimistir. Kocaeli 2.idare Mahkemesi nin 25.03.2019 tarih 2018/470 esas, 2019/334
karar no ile imar uygulamasina yénelik iptal karari bulunmaktadir. imar planlar gegcerliligini
korumakta olup imar uygulamasinin iptali bulunmaktadir. Raporda belirtilen dava, imar
uygulamasina yonelik olarak bagka bir tagsinmaz maliki tarafindan acilmis olup, imar uygulamasi
iptal edilmistir. Halihazirda tasinmazlarimizi aleyhte yénde etkileyen bir karar ya da uygulama
bulunmamaktadir.
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2.3.2 - Yapilasma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Degerlemeye konu tasinmazlardan 6371 ada 2 parsele iligkin Gebze Belediyesi Imar
Miidurliiginde fiziki ortamda dosyasi incelenmistir. incelenen dosyaya iliskin veriler asagidaki
gibidir. 6371 ada 4 parsel Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir.

6371 ada 2 parsel ;

13.08.2008 tarih ve 372 sayil yeni yapi ruhsati,

20.02.2015 tarih ve 122 sayili ilave kat yapi ruhsati,

29.12.2015 tarih ve 1124 sayili tadilat ruhsati,

29.04.2016 tarih ve 518 sayili yenileme ruhsati,

22.06.2017 tarih ve 946 sayili tadilat ruhsati bulunmaktadir. incelenen son ruhsat belgesi 1 adet
toptan ve perakende ticaret alani, 1 adet otel ve 2 adet ofis igyeri icin ortak alan dahil toplam
195.220 m? kapali alan, zemin alti 3 kat, zemin Ustl 14 kat olmak Uzere toplam 17 kat igin
verilmigtir.

14.07.2010 tarih ve bila sayili yapi kullanma izin belgesi,

21.08.2017 tarih ve 521 sayili yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir. incelenen son yapi
kullanma izin belgesi 1 adet toptan ve perakende ticaret alani, 1 adet otel ve 2 adet ofis isyeri igin
ortak alan dahil toplam 195.220 m? kapali alan, zemin alti 3 kat, zemin Ustl 14 kat olmak uzere
toplam 17 kat igin verilmistir.

Tasinmazin dosyasinda yer alan 19.06.2017 tarihli bila numarali Mevcut bina ve ek bina olarak 2
ayri onayll mimari proje incelenmistir.

6371 ADA 2 PARSEL

. e . o rins Bag.Bol.
Belgenin Turii  Yapi Sinifi Niteligi Sayisi
13.08.2008 372 Yeni Yapi Ruhsati V.A AVM 1 145.432,00 m?
14.07.2010 VIO Il 145.432,00 m?
Belgesi
Toptan
20.02.2015 122 ilave Yapi Ruhsati V.B Perakende, 3 193.561,00 m?
Otel, Ofis/igyeri
Toptan
29.12.2015 1124 Tadilat Ruhsati V.B Perakende, 3 193.793,00 m?
Otel, Ofis/igyeri
Toptan
29.04.2016 518 Yenileme Ruhsati V.B Perakende, 3 193.793,00 m?
Otel, Ofis/igyeri
Toptan
22.06.2017 946 Tadilat Ruhsati V.B Perakende, 4 195.220,00 m?
Otel, Ofis/igyeri
Tadilat Yapi Toptan
21.08.2017| 521 Kullanma izin V.B Perakende, 4 195.220,00 m?2
Belgesi Otel, Ofis/isyeri
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Degerlemeye konu tasinmazin Gebze Belediyesi imar Midiirligi arsivinde 19.06.2017 tarih ve
bila tarihli Mevcut bina ve Ek bina i¢in dizenlenmis onayli mimari projeleri incelenmistir.
Projelerine gére AVM binasi 3 Bodrum, asma kat, zemin kat, 2 normal kat, asma kat, 3. normal
kat ve ¢ati katindan olugmaktadir.

Otel binasi 3 bodrum, zemin, asma, 13 normal kat ve ¢ati katindan olusmaktadir.

isyeri binasi 3 bodrum kat, zemin, asma ve c¢ati katindan olusmaktadir. Taginmazlarin projesinde
belirtilen alanlari agsagidaki gibidir.

PROJE ALAN BILGILERI
Kullamm Amaci Ortak Alan Bagimsiz Bolim Toplam Insaat
Alanlari Alani
AVM 7.057 m2 152.385 m? 159.442 m?
Otel 1.018 m? 21.983 m? 23.001 m?
isyeri (2 Adet) 566 m?2 12.212 m? 12.778 m?
TOPLAM 8.640 m? 186.580 m? 195.220 m?

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

Degerlemeye konu tasinmazin 21.08.2017 tarih ve 521 numarali yapi kullanma izin belgesi
bulunmaktadir. Parsel lizerinde ruhsat ve projeleri ile uyumlu olarak AVM, Otel ve isyeri insa
edilmistir. Tasinmazin mevcut kullanim sekli ve alaninin yasal belgeleri ile uyumlu oldugu
goriimustar.

Parsel lzerinde "6 Kath Alisveris Merkezi 17 Katli Betonarme Otel Ve Arsasli" olarak cins tashihi
yapiimistir. Mevcut kullanimin tapuya tescilli ana gayrimenkul niteligiyle uygun oldugu goéraimustar.
6371 ada 4 parsel Uzerinde herhangi bir yapi bulunmamakta olup, dizenlenmis ruhsat, proje vs.
bulunmamaktadir.

2.3.4 - Yapi Denetim Kuruluguna ve islemlerine Ait Bilgiler

6371 ada 2 no.lu parsel Gzerinde yer alan yapilarin yapi1 denetimi, Arapcesme Mah. 1044/3 Sok.
No 3 D.2 Kocaeli adresinde faaliyet gdsteren Cim Yapi Denetim Ltd. Sti. tarafindan yapiimaktadir.

Projeye iligkin Detayh Bilgi ve Planlarin ve S6z Konusu Degerin Tamamen Mevcut
2.3.7 - Projeye iligkin Olduguna ve Farkli Bir Projenin Uygulanmasi Durumunda
Bulunacak Degerin Farkli Olabilecegine iligkin Agiklama

Bu degerleme raporu, proje degerleme galismasina yonelik hazirlanmamistir.

2.3.8 - Varsa, Gayrimenkuliin Enerji Verimlilik Sertifikasi Hakkinda Bilgi

Degerleme konusu tasinmazlardan 6371 ada 2 parsel de AVM binasi i¢in 14.11.2019 tarihli, Otel
binas! i¢cin 30.06.2017 tarihli, Ofis binasi icin 26.07.2017 tarihli B sinifi enerji kimlik belgeleri
bulunmaktadir.
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3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ iLE iLGILi BILGILER

3.1 - Tanimi

Degerleme konusu tasinmazlar 6371 ada 2 parsel Gzerinde yer alan "6 Katli Aligsveris Merkezi 17
Kath Betonarme Otel Ve Arsasi" nitelikli Gebze Center AVM ve ayni parsel Uzerinde AVM'nin
devami olarak gelistirlen AVM & Otel & Showroom ve bitisigindeki 6371 ada 4 parsel numarali
arsanin 74433/100000 hissesidir.

3.2 - Konumu Ve Yakin Cevre Ozellikleri

Degerlemeye konu taginmazlar Gebze ilgesi, Tatlikuyu Mahallesi, Giiney Yan Yol (izerinde yer
almaktadir. Cevresinde sanayi alanlari ve konut alanlari bulunmaktadir. Cevresinde nirengi niteligi
tasiyan bazi yapilar sunlardir: Gebze Otogari, Oto Sanayi Sitesi, Gebze ilge Emniyet Mudurligu,
Gebze itfiayesi, Gebze Hali vb.

3.3 - Ulasim Ozellikleri

Tasinmazlar Istanbul-Ankara yoniinde, Darica-Eskisehir ayrimindan 2km. Sonra TUBITAK
kavsaginda yer almaktadirlar. Ulasim istanbul-izmit Karayolundan baglanti alan Giiney Yanyol
Caddesi araciligi ile saglanmaktadir. Merkezi bir konumda olmasi ve ana arterlere yakin konumda
olmasi nedeni ile ulagsim kolaydir.

D-100 karayoluna ~500 m., TEM Otoyolu'na ~3 km., Kocaeli il Merkezi'ne ~45 km. ve Gebze
Merkeze ~3 km. mesafededir.
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3.4 - Taginmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

6371 ada 2 parsel Uzerinde yer alan Gebze Center Aligsveris Merkezi, 2010 yili Eylil ayinda
aciimistir. Mevcut binanin toplam ingaat alani 159.442 m? ve kiralanabilir alani 66.072,72 m?dir.
Firmadan alinan bilgiye gére halihazirda kiralanabilir alan bazinda doluluk orani %93,56'd1r.

3 bodrum, zemin, asma, 2 kat olmak Uzere toplam 6 katlidir.

3. bodrum ve 2. bodrum katlari mahallinde otopark alanlari olup, yénetim burolari ve teknik
hacimler bu katlarda yer almaktadir.

1.bodrum katta, yapi market olarak Kogtas ve elektronik market olarak Teknosa bulunmaktadir.
Mevcutta 1. bodrum kat ev tekstil Grinleri, beyaz esya ve eloktronik esya satis magazalarinin
bulundugu kattir. Ayrica buz pisti bu katta bulunmaktadir.

Zemin kat, AVM' nin ana giris kapisinin bulundugu kattir. Kat genelinde bilinen markalarin satis
magazalari bulunmaktadir.
1.katta genel olarak bilinen markalarin satis magazalari bulunmaktadir.

2. kat food court kati olup, sinema salonlari bu katta mevcuttur.

Otel boliimii 3 bodrum + zemin + asma + 13 kattan olusmaktadir. 19.06.2017 tarihli onayli mimari
projesine gore ek binanin otel kismi toplam 23.001 m? insaat alanindan olugsmaktadir. Onayli
mimari projesine gore otel kisminin projede belirtilen yatak kapasitesi 158, kisi kapasitesi 314
olarak belirtilmigtir.

Ek bina projesinde konumlu showroom alani “isyeri 1” olarak isimlendiriimekte olup 10.346,17 m?
alandan ve 3 bodrum + zemin + asma + ¢ati katindan olusmaktadir.

Ek bina projesinde konumlu isyerinde ilgili ruhsat ve ve iskdn belgesinde “igyeri 2" olarak
isimlendirilmis olup 1.866,04 m? alandan ve 3. bodrum + zemin + asma kattan olusmaktadir.

iki adet ek binanin toplam ingaat alani ise 12.778 m2'dir.

TADILI MIMARI PROJE KAT INSAAT ALANLARI DAGILIMI

AVM Irzfﬂaza;t Alani Otel ingaat Alani (M2) Shox:::r(nmlgfaat Ort?ll\zglan
3. bodrum 26.864,29 697,54 379,80 5.017,63
2. bodrum 29.406,17 2.169,39 2.896,78 988,20
1. bodrum asma 198,97
1. bodrum 28.147,93 89,27 5.448,16 1.071,23
Zemin 28.239,42 1.582,77 3.105,25 1.530,79
Zemin asma 1.171,55 338,54 32,30
1. kat 19.237,58 1.014,71
2. kat 17.939,96 1.226,24
2. kat asma 820,01
3. 4. kat 1.516,32 2.524,80
5,6,7,8,9, 10, 11,
kat 8.835,54
12, 13 kat 2.525,98
Cati 13,92 145,33 43,65
152.384,57 21.983,12 12.212,18 8.640,15
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6371 ada 4 parsel lzerinde mevcut durumda herhangi bir yapi bulunmamaktadir. Tasinmaz arsa
niteliginde olup fiili durumu da bu niteligine uygundur. Arsa lzerine beton dokiimis durumda
oldugu ve sinirlarini belirlemek igin c¢evresinin duvarla g¢evrilmis halde oldugu gorilmustar.

Tasinmazin uzerinde proje gelistirilebilecek arsa niteliginde oldugu gézlemlenmistir.

Site ve Binalarin Genel Ozellikleri

Yapi Tarzi BAK

Yapi Nizami AYRIK

Yapi Sinifi V.B

Kullanim Amaci ALISVERIS MERKEZI - OTEL
Elektrik SEBEKE

Su SEBEKE

Isitma Sistemi

Kanalizasyon

DOGALGAZ YAKITLI 3 ADET 1.500 KCAL/H KAPASITELI ERENSAN
MARKA ISI KAZANLARI MEVCUT

SEBEKE

Su Deposu TOPLAM 1.000 TON KAPASITELI 4 ADET BETONARME SU DEPOSU

Hidrofor MEVCUT 6 GRUP

Asansdr 2 ADE'_I_' MUSTER[AS__ANS(")R[:J (_HER BIRI 1.600KC_5. 21_Ki$iL_iK_) 4 ADET
YUK ASANSORU (HER BIRI 1.600KG.KAPASITELI 21 KISILIK)

Jenerator 6 ADET (4 ADETX1600 KVA+2 ADETX500 KVA KAPASITELI)

Intercom Tesis

Yangin Tesisatl MEVCUT

Cati Tipi ATRIUM KISMI CELIK KONSTRUKSIYON UZERI CAM KAPLAMA,
BETONARME TERAS

Dis Cephe PVC ESASLI MALZEME KAPLI

Park Yeri ACIK OTOPARK, KAPALI OTOPARK

Giivenlik GUVENLIK ELEMANLARI VE GUVENLIK KAMERALARI MEVCUT

Manzarasi D-100 KARAYOLU-SANAYi ALANLARI-KONUT ALANLARI

Cephesi KUZEY-GUNEY-DOGU-BATI
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3.4.2 - i¢ Mekan Ozellikleri

6371 ada 2 parsel Uzerinde yer alan alisveris merkezinin kat hollerinde zeminler mermer ve
dekoratif tas kaplamadir. Kolon yiizeyleri cam ve metal giydirmedir. Tavanlar algi asma tavandir.
Ortak wc hacimlerinde vitrifiye elemanlari tam olup, zeminler seramik kaplamadir.

Ortak kullanim alanlarida spot lambalar, duman dedektorleri, havalandirma tinelleri
bulunmaktadir.

Binanin dis cephesi cam kaplamadir. Madaza ve dukkan alanlarinin her birinin kullanim
ihtiyaclarina gore farkl dizayn edildigi gézlemlenmistir.

4 adet mal kabul ve 2 adet musteri asansoérl, 14 adet yuriyen merdiven ve 7 adet ydriyen bant
bulunmaktadir. Ayrica ses yayin sistemi bulunmaktadir.

Otel binasinin i¢ mekanlari otel kullanimina uygun olarak dizayn edilmig olup, iyi kalite malzeme
kullaniimistir. Konaklama Unitelerinin yer aldigi kat ic mekanlari, insaat 6zellikleri bakimindan ayni
olup, koridor zeminleri hali kaplama, duvarlari kagit kaplama ve plastik boyali, tavanlar ise algipan
asma tavandir. Ortak alanlarda zeminler mermer kapli, duvarlar plastik boyali, tavanlar ise algipan
asma tavandir. Teknik odalarin zeminleri seramik kaplama, duvarlari kismen plastik boyali
kismen fayans kaplama, tavanlar ise algipan asma tavandir.

Showroom kisminda ise kiraci kullanimlarina gore i¢ mekanlar iyi malzeme ile dizayn edilmistir.

Ruhsat Alinmig Yapilarda Yapilan Degisliklerin 3194 Sayili imar Kanunu' nun 21.
3.4.3 - Maddesi Kapsaminda Yeniden Ruhsat Alinmasini Gerektirdigi Degisiklikler Olup
Olmadigi Hakkinda Bilgi

6371 ada 2 parseldeki tasinmazlar icin yapi kullanma izin belgesinin bulunmasi nedeniyle mevzuat
kapsaminda 3194 Sayili imar Kanunu' nun 21. Maddesi kapsaminda yeniden ruhsat alinmasi
gerekmemektedir.

6371 ada 4 parsel bos arsadir.
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4 - DEGERLEME iLE ILGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Boélgenin Ozellikleri

4.1.1 - Kocaeli ili

Kocaeli, Turkiye Cumhuriyeti'nin Marmara Bolgesi'nin Anadolu yakasinda yer alan bir ildir. Adini,
1320 senesinde izmit ve havalisini fetheden Akga Koca'dan alir. Kocaeli niifusu bir énceki yila
gore 44.223 artmistir. Kocaeli nifusu 2020 yilina gére 1.997.258'dir. Bu niifus, 1.009.533 erkek ve
987.725 kadindan olusmaktadir. Kocaeli ili, Marmara Bolgesi'nin Catalca-Kocaeli Bolimi'nde, 29°
22'—30° 21' dogu boylami, 40° 31'—41° 13' kuzey enlemi arasinda yer alir. Dodu ve
giineydogusunda Sakarya, giineyinde Bursa illeri, batisinda Yalova ili, izmit Kérfezi, Marmara
Denizi ve istanbul ili, kuzeyde de Karadeniz'le gevrilidir. il merkezi izmit'in dogusundan gegen 30°
dogu boylami Tirkiye saati icin esas kabul edilir. Kocaeli ilinin yizélgimi 3.505 km2'dir. Asya ile
Avrupa'y birlestiren énemli bir yol kavsaginda bulunmakta-dir. Dogal bir liman olan izmit Kérfezi
islek bir deniz yoludur. ilin kuzeybati yiiziindeki istanbul il siniri, Gebze ile istanbul arasinda akan
Kemiklidere'nin dogusundan geger. Giineybatida istanbul-Kocaeli siniri izmit Kérfezi'nin karsi
kiyisinda Yalova topraklariyla son bulur. Bursa sinirini Samanli Daglari'nin tepelerinden gegen hat
olusturur.

Harita 1 - Kocaeli'nin Konumu

ilgelere Gore Kocaeli Nufusu

Yil lice lice Niifusu Erkek Niifusu Kadin Niifusu Niifus Yiizdesi
2019 Gebze 382.166 194 430 187 736 % 19,57
2019 Izmit 367.990 182.376 185.614 % 18,84
2019 Darica 207.345 105.091 102.254 % 10,62
2019 Korfez 169.304 85.370 83.934 % 8,67
2019 Golcik 165.663 33703 31960 % 8,48
2019 Derince 142.849 71713 71136 % 7,31
2019 Cayirova 134.146 68 302 65 844 % 6,87
2019 Kartepe 121.326 61.623 59.703 % 6,21
2019 Basiskele 102.241 51.577 50.664 % 5,23
2019 Karamursel 57.557 23.708 23849 % 2,95
2019 Kandira 51.897 29 166 22 731 % 2,66
2019 Dilovasi 50.551 26 039 24512 % 2,59
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4.1.2 - Gebze ilgesi

Gebze nifusu 2020 yilina gbére 392.945. Bu nifus, 199.330 erkek ve 193.615 kadindan
olusmaktadir.

Tirkiye, ekonomik gelismislik bakimindan alti gruba ayrilmistir. 1. derece gelismis iller istanbul ili,
Ankara ili, izmir ili, Bursa ili, Kocaeli ili ve Yalova ili'dir. Bu baglamda Gebze, Tirkiye'nin ekonomik
acidan en gelismis alti ilinden birinde bulunmaktadir. Gebze ayrica Kocaeli ili GSYiH'sinin
%33.7'sini olusturur. Gebze ayrica Tiirkiye GSHiY'sinin %1.69'unu Uretmistir.

-

Bolgenin en bliyiik sanayi merkezlerinden biri olan, Kocaeli ile istanbul arasinda, izmit Kérfezi'nin
kuzey batisinda yer alan Gebze’'nin tarihi M.O. 12. Yy’a dek uzaniyor.

Ulke sanayisinin %15'ine ev sahipligi yapan ilgede ayrica saygin bir okul olan Gebze Teknik
Universitesi bulunuyor. ilgede bunun disinda TUBITAK Marmara Arastirma Merkezi, 1985 yilinda
kurulan TUSSIDE ve Gebze Organize Sanayi Bolgesi (GOSB) de yer aliyor.

Ana ulagim yollari (izerinde bulunmasi, istanbul'a yakin olusu ilgenin hizla gelismesini saglamis.
Marmara sahile 7 km, izmit'e 49 km, istanbul'a ise 45 km uzaklikta.

iigede gezebileceginiz yerler ise sunlar: Coban Mustafa Paga Killiyesi ve Hamami, Eskihisar
Kalesi ve Cesmesi, ibrahim Pasa Cesmesi, Hiinkar Cayiri, Osman Hamdi Bey Miizesi,
Ballikayalar Kanyonu, Gazilerdagi Tabiat Parki, Sultan Orhan Camii, ilyas Bey Camii, Kartacali
meshur komutan Anibal'in Anit Mezari.

'~

Harita 2 - Gebze' nin Konumu
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4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Tiirkiye Ekonomik Gorinim

Turkiye ekonomisinde 2001 krizi sonrasinda saglanan disiplin kamu borcu, bankacilik oranlari,
bitce dengesi gibi noktalarda basariya ulasmis ve 2008 yilina kadar blyime oranlarinda sirekli
artis saglanmistir. 2008 ile 2012 yillari arasi gelismekte olan ekonomiler kiresel krizden en gabuk
cikan Ulkeler gurubunu olusturmuslardir. Bu slregte yillik blyime hizlarinda gorilen artislar
dinya ekonomisine nefes aldirmigtir. Tlrkiye gibi Ulkelerin kriz sonrasi performanslari oldukga
g6z kamastirici olmustur.

Gelismekte olan llke ekonomilerinin kendilerini onarabilme ve toparlanma kabiliyeti gelismis Ulke
ekonomilerine gore daha hizli bir oranda gerceklesmektedir. Ancak bu tip ekonomilerin temel
sorunu elde edilen kazanimlarin korunamamasi ve istikrarin saglanamamasidir. Turkiye’'nin;
tasarruf eksikligi, issizlik, fiyatlar genel seviyesi ile ilgili sorunlar, ithalat ve ihracat kalemlerinin
katma degerli hale getirilmesi, déviz dengesinin saglanmasi, orta gelir tuzad: gibi hususlar, cari
acik, talep bozukluklar, teknolojik eksiklikler, siyasi ve cografi riskler konularinda eksikligi
bulunmaktadir.

Turkiye ekonomisi igin en blyidk gelismelerden biri 2018 yilinda Agustos ayinda yasanan kur
sokuyla birlikte baglayan ekonomik kriz olmustur. Bu kriz 2009’dan beri yasanan ilk ekonomik kriz
olma o6zelligi tagimaktaydi. 2018 yilinin Ekim ayinda %25,2 ile son 15 yilda goérilen en ylksek
seviye ulasan enflasyon, 2019 yilini %11,84 seviyesinde kapatti. Enflasyonun dismesinde sinirli
i¢ talep, Enflasyonla Micadele Kampanyasi kapsamindaki politikalar ve 2018 yilinda yasanan kur
artisindan sonra gorece azalan kur dalgalanmalar etkili oldu. Bdylece enflasyon kriz dncesi
egilimine geri déndd.

"2019 il icerisinde tahmin edildigi Uzere ABD Merkez Bankasi FED temmuz, eylil ve ekim
aylarindaki toplantilarinda ¢ kez 25’er baz puan olmak Uzere faizleri toplam 75 baz puan indirdi.
Bu faiz indirimleri Turkiye’nin de aralarinda oldugu gelismekte olan ulkelerdeki sermaye c¢ikisinin
hafiflemesini saglayarak, 2019 yili boyunca Turk Lirasi’ndaki deder kaybini azaltti. FED’e benzer
sekilde Avrupa Merkez Bankasi (ECB) da Eylll ayinda depo faiz oranini %-0,50’ye indirdi ve varlik
alim programina tekrar bagladigini agikladi.

2019 yili boyunca TL’nin ABD Dolari karsisinda deger kaybi yavasladi. 2018 yili Agustos ayinda
tim zamanlarin rekorunu kirarak 7.23 seviyesini géren ABD Dolari kuru, 2019 yilinda dalgali bir
seyir izleyerek geriledi ve 2019 yilsonunu 5,96 seviyesinde kapatti. 2018 Ekim ayi itibariyla son 15
yilin en yiksegdi olan %25,2 seviyelerine yukselen enflasyon, takip eden aylarda dusis egilimine
girerek 2018 yilini %20,3 seviyesinde kapatti. 2019 yilh boyunca doéviz kurundaki artisin kontrol
altina alinmasiyla, kurun enflasyon ve faiz oranlari Gzerinde yarattigi olumsuz etkiler ortadan kalkti
ve enflasyon orani 2019 yilsonunda %11,84 oldu."

(Colliers International, 2019, ikinci Yari Raporu).

"COVID-19 salgininin 2020’'nin ilk yarisinda tim dlnyaya yayllmasiyla salginin ekonomi
Uzerindeki olumsuz etkileri beklenenden daha sert oldu. Salginin etkileri daha da belirginlesince
pek cok kurum ekonomik tahminlerini asagi yonlu revize etti. Salginin seyri ve iktisadi faaliyetler
Uzerindeki etkisi ile ilgili belirsizlik devam etmekle beraber, toparlanmanin énceki tahminden daha
kademeli olacag! bekleniyor. Turkiye haziran ayinin baglamasiyla birlikte salginin tedbirlerini
blyulk oOlgide kaldirarak normallesme siirecine girdi. COVID-19 etkisiyle nisan ayinda %31,4 ile
rekor dizeyde gerileyen sanayi Uretimi, mayis ayindaki toparlanmanin ardindan imalat PMI
verisinin haziranda 50 esik diizeyinin Gzerine ¢gikmasiyla tekrar blyimeye bagsladi.
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Temel Ekonomik Gostergeler

2016 2017 2018 2019 2020 2021
GSYIH (Cari ABD Dolarn) 863 milyar 853 milyar  $789 milyar 3754 milyar $735* milyar

Kisi Basina Diisen GSYiH

(Cori ABD Dolers $10,862 $10,546 $9,621 $9127 $8.790 -
Biiyiime 3.2% 7 5% 2.8% 09% 5.0%* 5. 0%*
Enflasyon 8 5% 11.9% 203% 11.8% 129> 12%*
Cari Acik (Milyar ABD -$26.8 -340.6 -$20.7 $8.0 $2.9* .
Dolari)

Cari Acik / GSYiH -31% -4.8% 2.6% 11% 0.4%*  -02%*
ABD Dolari / TL (Yil Sonu) 352 378 530 596 7.02* 726"
issizlik Orani 12.0% 99% 13.5% 13.7% 172%*  15.6%"

*Heniz resmi veri agiklanmadi, 20 Termnmuz 2020 itibariyle tahmini veriler
Kaynak: TUIK, TCMB, IMF Dinya Ekonomik Goriniim Raporu

FED 2020 yili igerisinde genislemeci para politikasinda bir degisiklige gitmeyecegini ve ECB de
(Avrupa Merkez Bankasi) varlik alim programini surdirecegini agikladi. AB liderleri ayrica
temmuz ayl sonunda 540 milyar Euro tutarinda bir tesvik paketi Gizerinde anlastilar.

2018 yilinin eyllul ayinda %24 seviyelerine kadar ¢ikarilan TCMB politika faiz orani, 2019 temmuz
ayindan baslayarak kademeli olarak indirilerek 2020 yili haziran ayi itibariyle %8,25 seviyesine
getirildi. Haziran ay toplantisinda politika faiz oranini degistirmeyen TCMB’nin, ¢ekirdek enflasyon
gostergelerindeki yukselis egilimini gdéz éniine alarak enflasyonda disus trendi yeniden baglayana
kadar temkinli durusunu surdirmesi bekleniyor.

Tarkiye ekonomisi 2019 yilinda zincirlenmis hacim endeksine gore yillik olarak %0,9 oraninda
bayudu. 2020 yilinin ilk ¢eyredinde ise zincirlenmis hacim endeksine gdre bir 6nceki yilin ayni
dénemine gore %4,5 blyidi. Mart ayinin son iki haftasi itibariyla COVID-19 salgininin ekonomik
aktivite Uzerindeki ilk etkilerinin gérilmeye baglamasi, ¢eyrek bazda blyime oranin beklentilerinin
altinda kalmasina sebep oldu. IMF tarafindan nisan ayinda yayinlanan ve haziran ayinda
guncellenen Diunya Ekonomik Gérinuim Raporu’na gére, COVID-19’'un ekonomik faaliyetlerde
yarattigi tahribatin etkisiyle Turkiye'nin ekonomisinin 2020 yilinda yaklasik %5 oraninda daralmasi
ve takip eden 2021 yilinda ise %5 oraninda blyimesi bekleniyor. IMF Dinya Ekonomik Gérinum
Raporu’na gére, Turkiye genelinde issizligin 2020 yilsonunda %17,2 seviyesine yukselmesi ve
2021 yilsonunda ise %15,6 seviyesine gerilemesi bekleniyor.

(Colliers International, 2020, ilk Yari Raporu).)
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"COVID-19 salgini nedeniyle duraksamanin yasandigi 2020 ikinci ¢ceyrekte sert daralan Tirkiye
ekonomisi Gglncl ¢eyrekte gugclu bir toparlanma kaydetmistir. 2020 Gglnclu ¢eyrekte, mevsim ve
takvim etkisinden arindiriimis gayri safi yurtici hasila (GSYH) bir énceki doneme kiyasla %15,6
buylrken, takvim etkisinden arindinimig GSYHde vyilhik bazda buyime %6,5 olarak
gerceklesmistir. Arindirlimamig verilere gore GSYH’de yillik bazda biyime %5,5 olan piyasa
ortalama beklentisinin Uzerinde %6,7 seviyesinde gelmigtir.

Ekonomideki bu toparlanmada 6zel sektor tiketiminin ve yatirnm harcamalarinin etkili oldugu
gériiliirken, net dis talep bilylimeyi sinirflamistir. Uretim tarafindan bakildiginda ise genele yayilan
artislar gozlenmistir. Bu sonuglarla, 2020 Ocak-Eylil doneminde GSYH 2019’un ayni dénemine
gore %0,5 buyumustar. 2020 ikinci ¢ceyrekte 743,9 milyar dolar olan yilhklandiriimig dolar bazinda
GSYH, 2020 Ugtincu geyrekte 736,10 milyar dolar seviyesine inmistir.

Oncii veriler Mayis sonrasindaki normallesme siireciyle birlikte toparlanmanin Ekim ve Kasim
aylarinda surdigune isaret etmektedir. Eylil'de 52,8 degerini alan imalat sanayi PMI, Ekim’'de
53,9, Kasim’da 51,4 degerini almisti. Benzer sekilde kapasite kullanim orani

Eylil'deki %74,3'ten kademeli olarak yiikselmis ve Ekim’de %74,9 ve Kasim’'da %75,3’e gikmistir.
Ancak, devam eden salginin etkisiyle beklentilerde iyilesme hiz kesmis ve sektdrel guven
endeksleri Kasim’da gerileyerek iliml bir yavagslamaya isaret etmistir.

Déviz kurlarindaki oynaklik ve normallesme surecinin yol agtigi kapasite kisitlarinin yaninda gida
fiyatlarindaki hizl artiglarla enflasyon yikselis egilimini sirdirmektedir. Eylil'de %11,7 olan genel
tiiketici fiyatlari endeksi (TUFE) yillik enflasyonu Ekim ve Kasim aylarinda sirasiyla %11,9 ve
%14,0 seviyelerine yikselmistir. Bununla birlikte, déviz kuru ve uluslararasi emtia fiyatlarindaki
gelismelerin yol agtigi maliyet baskisiyla yurtici tretici fiyatlari endeksi (Yi-UFE) yillik enflasyonu
Eylul'deki %14,3'ten Ekim’de %18,2'ye,

Kasim’'da %23,1’e ulasmistir." (Gyoder, 2020, 3.Ceyrek Raporu)

Yilhk Enflasyon™
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Tiiketici fiyat endeksi (TUFE) Eyviil ayinda yillik yizde 11.75, ayiik yiizde 0,97 artti. Tilketici fiyat endeksinde

(TUFE) Eylil ayinda bir 6nceki aya gére yiizde 0,97, bir anoeki yilin Aralik ayina gére yizde 8,33, bir énceki yilin
ayri ayina gore yiuzde 11,75 ve on iki ayiik ortalamalara gore yiizde 11,47 artis gerceklesti.

Kaynak: TOIK
“Bir onceki yilin aym ayma gore dedisim

DGGY0-2110083 GEBZE CENTER



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

' REEL

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Gayrimenkul Sektorii:

2013 yihindan buglne insaat sektérinin ekonomik buyime ile olan iliskisini degerlendirildiginde,
2014 yihnin ikinci geyreginde yasanan dislsun disinda sektorin istikrarli bir gelisim icinde oldugu
dikkat cekmektedir. 2013 yili, sektérin beklentilerin Gzerinde artis kaydetmistir. 2014, artan
jeopolitik riskler ve dévizin buna bagli olarak yukari yonli hareketi ile hem ekonomik anlamda hem
de sektorel anlamda bir daralma yili niteliginde olmustur. 2015 yilinda ise &zel tiketim
harcamalarinin ve kamu harcamalarinin etkisi ile Tirkiye ekonomisi ylizde 6 blyime oranina
ulagmistir. Ekonomik blylimeyle birlikte insaat sektérinin blyime performansi yizde 4,9 olarak
kaydedilmistir. 2016'nin tim c¢eyreklerinde insaat sektorii ekonomik biylimenin Uzerinde bir
blyimeye sahip olup, 2017’nin ilk iki geyreginde sektérin blylimesi ise yine yizde 5,6 ve yluzde
5,5’e ulagsmistir. Sektor, 3. ¢ceyrek sonuglarina gore yizde 18,7 ile son 3 yilin en yiksek bliylime
oranini yakalamistir. Bu rakamla sanayi blyUmesinin de ©6nliine gegen insaat sektorl, ayni
dénemde yatirimlarini da yizde 12 dlizeyinde arttirmistir.

Konut kredilerinde, kredi tutarinin teminat olarak alinan konutun degerine oranina iliskin sinirin %
75ten % 80’e c¢ikarimasi, 15 Temmuz Darbe girisiminden sonra Emlak Konut GYO ve
GYODER!'in ve ticari bankalarin baslattigi kampanyalar ve 150 metrekareden buyik konutlarda
KDV'nin yizde 8'e duslrilmesi kararlari ile ekonominin ana sektérli olan insaat sektdrinin
hizlanmasi ve alinan kararlar ile gayrimenkul satisinin arttirimasi hedeflenmistir.

2018 yilinda talep dengesizliginin devam etmesi, insa maliyetlerini artmasi, kredi faiz oranlarinin
artmasi alim satimlarin yavaslamasina neden olmustur.

2019da 2.yarida alinan ekonomik kararlara da bagli olarak Eylll ayi igerisinde kamu bankalarinin
konut kredisi ve diger kredilerdeki faiz oranlarinda dislis yonlinde yaptiklari degisiklikler
gayrimenkul sektérinde alim/satimlarda hareketliligin artmasini saglamistir. Bu hareketlilik yilin
sonuna kadar devam etmigtir. 2019 yilinin son geyreginde baglayan buhareketlilik 2020 yilinin
Ocak, Subat ayinda ve Mart ayinin ortasina kadar devam etmistir.

Mart ayinin ortasinda Dinya genelinde ve Ulkemizde yasanan Coronavirus Covid-19 salginin
edeniyle ilgili kurumlar tarafindan alinan énlemlere bagl olarak tim sektdrlerde oldugu gibi
gayrimenkul sektoriinde de duraklama olugsmustur.

02.06.2020 tarihinden itibaren Kamu bankalari énculigiunde Covid-19 koranavirus etkilerine karsi,
normallesme sirecine gegis ve sosyal hayatin canlanmasi igin acgiklanan kredi destek paketi
kapsaminda konut kredisi faiz oranlarinda meydana gelen disus ve uzun vadeli ddeme imkanlari
Ozellikle konut satis rakamlarinda ve talebin artmasina neden olmustur.

Eylll ayl basindan itibaren gegen 3 ay boyunca kredi destek paketi cercevesinde yapilmis olan
kampanyalarin kademeli olarak sona ermesi, buna bagh olarak kamu ve 6zel bankalarinin gerek
konut kredi faiz oranlarinda gerekse diger kredilerin faiz oranlarinda yukari yénde degisiklik
yapmalari, doviz kurlarinda meydana gelen degisiklikler tim sektorleri etkiledigi gibi gayrimenkul
sektorind de etkilemistir.

Mevcut piyasa kosullari nedeniyle 6zellikle kredi faiz oranlarinda olusabilecek degisikliklere,
salginin seyrine bagh olarak yilin kalan zamaninda bu degisikliklere orantili olarak gayrimenkul
sektoriinde de degisiklikler olabilecegi 6ngorilmektedir.
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"2020 Yih itibariyla diinyada yayillimini artiran Covid-19 salgini hemen hemen her ekonomik ve
sosyal degisken Uzerinde etkili olmustur. Beklenmedik sistemik bir risk olarak kiresel is yapis
sekillerinden karar alma siireclerine kadar pek ¢ok ydnetsel siire¢ yeni sartlara gore sekillenmek
zorunda kalmigtir. Bu tur, ’siyah kugu’ olarak adlandirilan beklenmedik genis etki alanli olaylarin
sektorleri de tesir altina almasi kaginilmaz bir sonug olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Diger
sektdrlerde oldugu gibi insaat ve gayrimenkul sektdrleri de gerek is yapis gerekse talep yonli
suregten etkilenmisgtir.

Kuzey yarim kiredeki yaz ve diinya ¢apinda alinan énlemler ile salgin ikinci ve ugunclu geyrek
déneminde baskilanmis gérinmektedir. Buna karsin sonbaharin baslamasiyla tekrar

tirmanisa gegmis olmasi kiresel ekonomi ve saglik sistemini olumsuz etkilemektedir. Yaygin asi
sureci tamamlanincaya kadar bu tip dalgalanmalarin yasanmasi kaginilmaz olarak gérinmektedir.

Durumu en iyi 6zetleyen makroekonomik degisken olarak ise ‘bliyime’ rakamlar karsimiza
cikmaktadir. Siirecin ne yéne evrildigini analiz etmek yerinde olacaktir. Gerek salgin

gerekse salgin dncesi uluslararasi ticaret ile politikada yasanan rahatsizliklarinda etkisiyle kiresel
olarak blyime oldukg¢a sorunlu bir hal almistir. EKim 2020 de yayinlan IMF Kiresel Gorinim
Raporuna goére1 kiresel ekonominin ylzde 4,4 kigulecedi beklentisi agiklanmistir. Ayni raporda
gelismis ekonomiler igin yluzde 5,8 gelismekte olan ekonomiler icin ise ylzde 3,3 oraninda
kiiclime beklenmektedir.

Ulkemizde ise pandemi sonrasi basta Hazine ve Maliye Bakanligi ile Cevre ve Sehircilik
Bakanliginca alinan énlemler, proaktif yaklagimlar sektére can suyu olmus, toparlanma

egilimini glglendirmistir.

ingaat sektodriinde %1,5 seviyesinde yasanan gerileme ise hizli yasanan kiigiiimelerden sonra
egilim degisiminin ilk isareti olarak adlandirilabilir. Sektéri bu baglamda buyik bir yik trenine
benzetebiliriz, ivmelenmesi ve durmasi diger sektorlere gére biraz daha zaman almaktadir. ikinci
ceyrekte sektorlerin tanimina yakini istenilen performansi gostermeseler de alinan tedbirler
ozellikle ikinci gceyredin sonu itibariyla gézle goralur bir toparlanmayi isaret etmektedir.

Uglincli geyrek buylime rakamlari hem Turkiye hem de sektér igin oldukga glcli gérinmektedir.
Oncli gostergeler blyime sirecini destekler niteliktedir. Uglincli geyrekte krediye ulagim
sartlarindaki olumlu degisim ve buna bagh politikalarin etkisiyle hem satiglar hem de insaat
sektdrindn ihtiyaci olan kaynak 6nemli élglide saglanmistir.

S0z konusu 6nlemlerin olumlu yansimasi ise konut satis rakamlarinda gézlemlenmektedir. 2019
yilinin ilk dokuz ayinda toplam konut satislari 865 bin adet olurken 2020 yilinin ayni

doéneminde 1 milyon 161 bin rakamina ulasarak ylzde 34,2’lik bir artis saglamistir. S6z konusu
dénemde birinci el ipotekli konut satis sayisi 162 bin rakamina ulasarak bir dnceki yilin ayni
dénemine goére yiizde 141,2'lik artis kaydetmistir. ikinci el ipotekli satislar ise daha da canli bir
egilim sergileyerek 346 bin adet olarak gerceklesmistir. 2019 yilinin ilk dokuz aylik dénemine goére
artis yluzde 187,2 diizeyinde gergeklesmistir. Satislarda artigi tetikleyen en 6énemli unsurlar ise;
pandemi nedeniyle yagsanan kapanma surecinin bitmesi, 6zellikle kredi faizlerinde kamu bankalari
onderliginde saglanan keskin dusus ve ertelenen talebin etkili oldugu goérilmektedir. Diger yandan
birka¢ yildir yeni konut arzinin giderek dismesi de talebin ylkselmesinde diger bir tetikleyici
olmustur. Halihazirda pazarda bekleyen konutlarin talep gérmesi 6énemli bir stok distsiuni de
getirmistir."

(Gyoder,2020, 3.Ceyrek Raporu)
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Konut Piyasasina lliskin Veri ve Analizler

ingaat ve éziinde konut imalati ile buna bagh alt sektérler ekonominin en énemli unsurlarindandir.
Tirk Konut sektorii son on bes yillik siirecte cok hizli bir gelisim kaydetmistir. insaat sektériiniin
makroekonomi agisindan énemi ¢arpan etkisinden kaynaklanmakta olup, 250 alt sektort harekete
gecirerek gerek bulyliime gerekse istihdam Uzerine etki yaratmaktadir (Emlak Konut GYO, 2018).

Yatinm piyasasi, 2018'in ilk yarisinda baskanlik ve milletvekilli§i genel secimlerinin yani sira
TL'nin zayif goériniminden kaynaklanan siyasi ve ekonomik belirsizlik nedeniyle ortalamanin
altinda bir performans sergilemistir. Birgok yatinmci Haziran ayinin sonuna kadar segimlerin
sonucunu eklemistir ve yatirrm kararlarini ertelemistir. Aligveris merkezleri, ofisler, endistriyel ve
lojistik tesisler, oteller ve araziler gibi gesitli milk tiplerindeki fiyat seviyeleri 1Y 2018’de 2017
yilinin ilk yarisina kiyasla hafif bir dislis gostermistir. Bununla birlikte s6z konusu milklerdeki
getiri oraninda %7-8 bandindan %7,75-8,5 seviyesine dogru bir artis gézlenmigtir. Konut
piyasasinda yabanci yatirimcilarin tercihlerini belirleyen 6nemli konular vardir. Avrupa’daki
piyasalar agisindan ilk etapta guvenlik ve egitim on plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte, basta
Almanya olmak Uzere Euro Bolgesi'ndeki Euro bazl daha ylksek gelir ve getiri oranlarinin yani
sira - 6zellikle Portekiz’deki esnek 6n sartlar sayesinde - serbest dolasim hakki kazanma durumu
yabanci yatinmcilarin ilgisini gekmektedir (JLL, 2018).

2018 yilinda konut satiglari, bir énceki yila gére %2,41 oraninda azalma gdstererek 1.375.398
adet seviyesinde kapanmistir. Yilin neredeyse tamaminda konusulan insaat maliyetlerindeki artis,
konut satislarindaki ve konut fiyat endeksi artis oranindaki yavaslama trendi, konut kredisi faiz
oranlarindaki artis, konut ve is yerlerindeki KDV indirimi gibi konu bagliklari glindemin ana
unsurlari olmustur. Bununla birlikte, yabancilarin Ulkemizde gayrimenkul edinimlerine yonelik
getirilen tesvik ve yasal mevzuat degisiklikleri ile nihai tlketiciye saglanan baz tesvik ve
kampanyalarin suresinin uzatiimasi da yilin ikinci yarisinda konusulan konularin basinda gelmisgtir.

2018 yilinda ipotekli satiglarda, gegen yila gére adet bazinda %41,49’luk bir daralma yasanmistir.
Toplam konut satiglarinda ipotekli satislarin payi ise gectigimiz yil %33,57 iken bu yil %20,13
oraninda gergeklesmistir. Y1l icindeki konut kredisi faiz oranlarindaki yukari yondeki hareketliligin
dogrudan ipotekli satis miktarini etkiledigini sdyleyebiliriz. 2018 yilinda gecgen yila goére ilk el satilan
konutlarda %1,23 oraninda, ikinci el satilan konutlarda ise %3,44 oraninda azalma gorilmustur.
Taleplerde yasanan daralmalarin konut fiyatlarindaki etkisi de c¢ok ge¢meden goériimeye
baslanmig, konut fiyat artisinda 2017 yilinda gérilen ivme kaybi 2018 yilinda da devam etmistir.
TCMB verilerine gére, 2017 yili sonunda %11,13 olan konut fiyat endeksi yillik artigi Kasim ayinda
%10,48'e kadar gerilemistir.

(GYODER, 2018, 4.Ceyrek Raporu).
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Merkez Bankasrnin yayinladi§i Konut Fiyat Endeksi (KFE 2017=100) verilerine gore, konut
fiyatlari 2019 ilk yarisi itibariyle yillik olarak Tirkiye’de %2,7 artarken, istanbul’da %2,0 oraninda
azalmistir. Ayni dénemde enflasyon %19,5, Turk Lirasinin ABD Dolari kargisindaki deder kaybi
%41,5 olarak gerceklesmis; bir yila kadar olan yillik mevduat faizlerinin getirisi de %23,0 olmustur.
insaat maliyeti endeksi 2018 yilinda bir énceki yila gére %18,4 oraninda artis gésterirken; 2019
yili Nisan ayinda bir 6nceki yilin ayni dénemine gore %26,4 oraninda artmistir. Bu durumun en
blylk nedeni Tirk Liras’'nin ABD Dolar karsisinda deger kaybetmesiyle olusan ham madde
fiyatlarindaki artigtir. Turkiye genelindeki konut satiglari, 2019 yilinin ilk yarisinda, 2018 yilinin
ayni dénemine gbre %21,7 oraninda gerilemistir. Ayni dénemde, ipotekli konut satislarindaki
diisiis %58,9 olmustur. Yine bu dénemde, Istanbul’da toplam satislarda %16,2; ipotekli satiglarda
ise %61,2 oraninda dusus kaydedilmistir.2019 yili Mayis ayi itibariyle, Tirkiye’deki toplam kredi
hacmi 2018 yilina goére %6,5’lik bir disius yasamistir. Bu dusis egilimi konut kredilerinde de
benzer sekilde gézlenmektedir. Mayis ayi itibariyle toplam kredilerin yaklasik %7’sini olusturan
konut kredisi hacmi, 2019 yilinin en digiik seviyesini gérmiistiir. (Colliers International, 2020, ilk
Yari Raporu)

2019 yih performansi ozelikle Agustos ayi ve devaminda gelen konut kredisi faiz indirimlerinden
oldukg¢a olumlu etkilenmis ve yili bir 6nceki yila gore yaklasik %2 lik bir daralma ile kapatmigtir.
Yilin ilk 7 ayi icin bu kiyaslamayi yaptigimizda ise daralma yaklasik

%21 seviyelerinde idi. 2019 yihni diger yillardan farkhlastiran en énemli konulardan biri ikinci el
satislarin toplam satiglar igindeki pay! olmustur. Bu yildan énceki son ¢ yilda %53 gibi hep ayni
oran ile biten yil geneli, bu yil %63 seviyesine kadar gikmigtir. ipotekli konut satiglarinda ise 4.
ceyrek diger ceyreklerden énemli dlgiide farkhlagsmis olup, son geyrekte yapilan satislarin %30'u
ipotekli satis olmustur. Konut kredisi faiz oranlarindaki indirim ile

birlikte bekleyen talebin 6nemli 0lgide harekete gecti§i bu rakamlardan rahatlikla
gorulebilmektedir. (GYODER, 2019, 4.Ceyrek Raporu)

2020 yili ilk G¢ ayinda kamu bankalari énderliginde yapilan konut kredisi faiz orani dusurme
kampanyalari konut satiglarini da hareketlendirmisti. Ancak, mart ayinda lkemize ulagsan COVID-
19 salgini hem konut sektdriini hem de ekonomiyi olumsuz etkiledi. Yilin bagindaki satislarin
nisan ve mayis aylarinda durma noktasina geldi haziran ayinda ise tekrar baslatilan dusuk kredi
faizi kampanyalariyla konut satiglari rekor seviyede artti. Turkiye genelindeki konut satiglari, 2020
haziran ayinda bir énceki yilin ayni dénemine gére %23,5, istanbul’da ise %16 oraninda artti.
Haziran ayinda yapilan ciddi oranda indirimlerle TCMB’nin yayinlanan agirlikh ortalama faiz
oranlarinin %0,74’e kadar gerilemesi, 2020 yil ilk yarisinda ipotekli satiglarin toplam satislar
icindeki payini Tlrkiye'de %43’e; istanbul'da ise %41’e gikardi. (Colliers International, 2020, ilk
Yari Raporu).

2020 yil Gguncu geyrek konut satiglari, bir 6nceki yihin ayni dénemine gore yaklasik %49’luk bir
artis gostermis ve verilerin agiklanmasindan bu yana c¢eyreklik bazda en yiksek seviyesine
ulasarak 536.509 adet olarak gergeklesmistir. Konut fiyatlarinda da Agustos ayi itibariyla %26,22
ile bugtine kadarki en yiksek artis orani gézlemlenmistir. Haziran ayi itibariyla kamu bankalari
tarafindan baglatilan konut kredisi kampanyasinin etkisiyle dusik seyreden faiz oranlari Temmuz
ve Agustos aylarinda konut satiglarini ve konut fiyat artislarini olumlu yénde etkilerken, Eylul ayi
itibariyla faiz oranlarinda kayda deger bir artis gorilmis gecgen yilin ayni ayina goére satislarda
%6,92 oraninda gerileme kaydedilmistir.
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2020 yili Gglincu geyreginde onceki yilin ayni dénemine gore, ilk el satislarda %23,3 oraninda
diislis, ikinci el satiglarda ise %64,0 oraninda artis yasanmistir. ilk satiglarin toplam satiglar
icerisindeki orani, bir onceki ¢eyrege gore azalarak geyreklik bazda, veri setindeki en disiik
seviyesi olan %30,1’e gerilemistir. ipotekli satiglar konut kredisi faiz oranlarindaki gerileme ile
birlikte gecen yilin ayni donemine gore %130,7 oraninda bir artisla 242.316 adet olmus ve toplam
konut satislarina benzer sekilde geyreklik bazda en ylksek seviyesine ulagsmistir. Diger satislar
ise gegen yilin ayni dénemine gore %15,5 oraninda artis gostererek 294.193 adet olmustur. Konut
kredisi kampanyasi ile duguk faiz oranlariyla finansman ihtiyacinin kargilanmasi tgtncli ¢eyrek
itibariyla konut fiyatlarindaki artis trendini devam ettirmis ve Adustos ayi itibariyla reel bazda yillik
%12,9 artis goériimustur.

Yabancilara yapilan satiglarda ise bir dnceki déneme gére %259,2 oraninda artis gérilmus ve
Uclincu geyrekte yabancilara 11.903 adet konut satisi gercgeklestiriimistir. Yabancilara yapilan
satislarin toplam satislar icerisindeki oraninda da artis gérilmuis ve %2,2 olarak gergeklesmistir.
(GYODER, 2020, 3.Ceyrek Raporu)

Yillara Gore Konut Satislari
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Yil Toplam ;r::;l;l: saDtI?;;r Toplam | ik satis [ikinci el satis
2020 | 1.499.316 || 573.337 | 925.979 1.499.316| 469.740 | 1.029.576
2019 | 1.348.729 ||332.508 | 1.016.221 | [1.348.729| 511.682 837.047
2018 | 1.375.398 || 276.820 | 1.098.578 | | 1.375.398| 651.572 723.826
2017 | 1.409.314 || 473.099 | 936.215 1.409.314| 659.698 749.616
2016 | 1341453 ||449.508 | 891.945 1.341.453| 631.686 709.767
2015 | 1.289.320 | | 434.388 | 854.932 1.289.320| 598.667 690.653
2014 | 1.165.381 || 389.689 | 775.692 1.165.381| 541.554 623.827
2013 | 1.157.190 || 460.112 | 697.078 1.157.190| 529.129 628.061

ipotekli ve Diger Konut Satislari ile ilk Satis ve ikinci El Satis Konut Sayilari (TUIK), 2020

Haziran ayinda ipotekli konut satislarinda 2013 yilindan beri gérilmemis oranda bir artis gézlendi.
Satiglarin bu 1,5 ay gibi kisa siirede bu kadar artmasi istanbul’da ve (ilke genelinde konut satin
almak isteyen ve disuk kredi faizini bekleyen énemli bir kesim oldugunu gdsteriyor. Dislk faiz
oranlarinin devam etmesi durumunda konut satislardaki yiksek seyrin yilin geri kalaninda da
surmesi bekleniyor. (Colliers International, 2020, ilk Yari Raporu)

OFIiS VE TICARIi GAYRIMENKUL PiYASASI

COVID-19 salginin mart ayinin baglarinda Tiirkiye'ye de sigramasi ile beraber istanbul Ofis
Piyasasi’ndaki surmekte olan “Kiraci Piyasasi” devam ediyor. 2020 ilk yari itibariyla, kira fiyatlari
ve bosluk oranlarini degerlendirdigimizde ofis piyasasinda COVID-19 etkilerinin henuz piyasa
verilerine yansimadigini sdyleyebiliriz. Gegici olarak kapanan ofisler ile birlikte benimsenen
uzaktan galisma modeli, ilk tepki olarak firmalarin kiralama alani ihtiyaglarini distirmelerine sebep
oldu. Bu dénemde kiralama islemlerinde dnceki dénemlere kiyasla disis gdzlemlememizin yani
sira, pek ¢ok firmanin esnek calismayi kalici hale getirdigi haberlerini aliyoruz. Bunun yani sira
sosyal mesafe kuralinin ofislerde de uygulanmaya baglamasiyla kigi basi kullanilan ofis alani artti.
(Colliers International, 2020 ilk Yari Raporu)

2020 yili Uglincii geyregdin sonunda istanbul ofis pazarinda genel arz 6,46 milyon m? olarak ayni
seviyede kalmistir. Ote yandan saglikli galisma alanlarina yénelik nitelikli ve modern altyapili bina
goziimlerinin gerekliligi dogrultusunda arz, yeniden siniflandirima konusu olacaktir. Uglincl
ceyrekte kaydedilen kiralama islemleri yaklasik 90.869 m? olarak gergeklesirken, Eylil sonunda
kiralama islemleri toplamda 223.000 m? olmustur. Uglincii geyrekte kaydedilen islem hacmi bir
onceki geyrege kiyasla, baslica devam eden anlasmalarin finalize olmasi beraberinde iki katindan
fazla bir oranda, bir dnceki yilin ayni dénemine goére ise %15 artis kaydedilmistir. Bununla birlikte,
Uglincl geyrekte gerceklesen kiralama islemlerini sayica %75 gibi blyuk bir gogunlugunu ve
metrekare bazinda yarisindan fazlasini yeni kiralama anlagsmalari olustururken, geriye kalan
kiralama faaliyetleri yenileme anlagmalar olarak gerceklesmistir.
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Ofis galisma alanlarinda sosyal mesafe uygulamalari i¢in yapilan kisa vadeli ¢oziimler gogunlukla
bircok kurulusta strdirilmustir. Bundan sonraki slrecgte, kuruluslar igin uzun vadeli ¢ézimler;
temel prensibin esneklik (zerine oldugu saglik, verimlilik ve maliyet optimizasyonu odaklari
etrafinda yeniden sekillenen calisma alanlar ile ortaya c¢ikacak olup, dordinci ceyrek ve
onUimuzdeki yilin basindan itibaren ofis pazarinin itici giici olmasi beklenmektedir. Bu nedenle,
kuruluslar verimliligin en Ust seviyede elde edilebilmesi igin yeni normal dogrultusunda Uretkenlik
ve uzaktan calisma yonetimi arasinda 6nemli bir denge saglamalidir. Bunun gercgeklesebilmesi
adina, fiziksel ofis alanlari kesin olarak gerekli olmaya devam edecek olup, genel olarak daha is
birlikgi ve sosyal alanlar sunan alanlarin islevselligine yonelik degisimler olmasi 6ngorilmektedir.
Toplam bir galisma alani ekosistemi altinda; sirketlerin, ¢calisanlarina herhangi Ggincil bir yerden
en azindan belirli bir seviyede calisabilme olanadi saglamasi beklenecek olup, tek bir genel
merkez yerine, ¢alisanlarin ikamet yodunluguna bagh olarak uygun uydu ofisler, 6zellikle blyuk
isgucl olan kurulusglar igin orta vadede 6n plana ¢gikmasi beklenmektedir.

Bununla birlikte, ofis bina arzi; saglikli ¢alisma alanlarinin gerekliligi dogrultusunda modern ve
nitelikli altyapisi olan yiksek kalitedeki binalarin belirlenmesi ile yeniden siniflandirilacaktir.
Kiralama talebi beklendigi Uzere Uglncl geyrekte artis gdOsterirken, temel olarak devam eden
anlasmalarin bitmesi sonucu yiikselmistir. Ote yandan, déviz kurunda &zellikle bu geyrekten
itibaren kaydedilen belirgin artis mal sahibi (zerinde ve kiralama faaliyetlerinde etkili olmayi
surdlrecektir. Bunun yani sira kiraci lehine ortam orta vadede devam edecektir.

(GYODER,2020 3. Ceyrek Raporu)

istanbul 6.768 6.951 6.559
izmir 5.443 5719 5.283
Bursa 41086 4307 4.082
Antalya 4.069 4 352 3.499
Ankara 4345 4 359 4.328
Kocagl: 3.759 3.921 3.542
Adana 3.482 4 251 2.880
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Perakende Piyasasina lligkin Veri ve Analizler

2018 Subat ayi itibariyle Turkiye genelinde faal 395 adet AVM iken 2019 yili 3. geyredi itibariyle
AVM sayisi 453’e ulasmistir. En fazla Alisveris Merkezine sahip iller sirasiyla; istanbul (147 adet),
Ankara (39 adet), izmir (28 adet) seklindedir. Toplam kiralanabilir alan stoku 13 milyon 453 bin
m2dir.

Ankara'da 2007 yilinda 530.000 m? olan toplam kiralanabilir alan, 2009 yili Gg¢lncl ¢eyreginde
865.000 m?'ye ulagsmis ve 2013 yili Gglincl ¢eyredi itibari ile 1.000.000 m?' yi asmis ve 2015 Mayis
ayI itibariyle 1.292.993 m?'yi bulmustur. 2018 Subat ayi verilerine goére ise bu alan 11.905.821 m?
olmustur. JLL'nin 2018 yar yil raporu ¢alismasina gore Turkiye genelinde su anda aktif halde olan
AVM sayisi 411. istanbul'daki aligveris merkezi sayisi 118. Mega sehirde ingaat halinde olan AVM
sayisi ise 18 olarak belirlendi.

Ulastidi kiralanabilir alan buyiklagu ile Avrupa’ daki oranlarin tGzerinde kiralanabilir alana ulasan
Ankara’da tiketicinin nitelikleri digerlerine gére daha Ustiin sayilabilecek AVM’ lerden yana tercih
kullanmaya basladidi ve musteri potansiyelinin daha fazla marka Uriin ve hizmete ulasabilecegi
AVM’ leri tercih ettigi gbzlemlenmektedir.

AVM kompleks bir yapi olup, bitin olarak ele alinan ve surekliligi butiine bagdli olan igletmelerdir.
AVM'ler ginimUzde sosyal, ekonomik, yonetimsel ve mekansal boyutlara sahiptirler. Bahsi gecen
bu dért unsurun iyi degerlendiriimesi ve yonetiimesi basarili bir AVM konseptini olusturmaktadir.
Dogru bir AVM yatirrminin yapilanmasini fizibil bir etiit, magaza-mix’ i, lokasyon, marketing PR,
dogru kiralama ve ardindan agildiktan sonraki dogru yonetim stratejileri olusturmaktadir.

Basarili bir AVM icin bulundugu lokasyonun arti ve eksilerinin degerlendiriimesi ve eksilerin artiya
donusturdlebilmesi, markalastirmanin saglanabilmesi gerekmektedir. Ayrica iyi bir AVM
yonetiminde ‘musteri odakli " olunmasi énemli bir husustur. AVM yer segimiyle birlikte, konsepti,
hedef kitlesi, marka ve imaj ¢alismalari bir AVM'nin surdurilebilirligi icin temel unsurlardir.

Algveris Merkezleri ve Yatirimcilari Dernedi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa
olusturulan AVM Perakede Ciro Endeksi'’nin 2019 yilsonu rakamlari agiklandi. Her ay dizenli
olarak yayinlanan verilere gore ciro endeksi Aralik 2019 déneminde bir dnceki yilin ayni ayi ile
karsilastinldiginda ve enflasyondan arindiriimadan incelendiginde yizde 17,2 oraninda artis
kaydederek 375 puana oldu. Endeks verileri yilllk bazda 2018 yili ile karsilastirildiginda yizde
15,9 artis gostererek 2019 yilinda 299 puana ulasti.

AVM Perakende Ciro Endeksi dordincu geyrekte ise gectigimiz yihin dérdinci ceyregi ile
karsilastinldiginda yuzde 17 artis gosterdi ve 2019 dérdinci ¢eyrek déneminde 296 puana ulasti.

Yillara Gore Ciro Endeksi
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Ceyrek Bazda Ciro Endeksi
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Temmuz ayi perakende ciro endeksi ile ilgili olarak AYD tarafindan yapilan agiklamada su bilgiler
yer aldi: “Bilindigi Gizere COVID-19 salgini sonrasi normallesme adimlari cergevesinde 11 Mayis
itibariyle AVM’ler kademeli olarak agilmaya baslamisti. Haziran ayindaki timuyle agilis sonrasi
Temmuz ayinda AVM perakende ciro endeksinin pandemi gibi olaganusti kosullar kapsayan bir
dénemde daha sadece en yakin ciro analizi ile kiyaslanabilecedi géz éniinde bulundurulsa da bir
onceki yilin ayni ayi ile karsilastinldiginda yizde 2,6 oraninda dustugd goéralmugstir. Kategoriler
bazinda metrekare verimlilik endeksi incelendiginde, tim kategorilerde gerileme yasanirken
teknoloji kategorisinde yuzde 41,9’luk artis goériimus ve en yuksek gerileme yuzde 39,3 ile yiyecek-
icecek kategorisinde yasanmistir. Ziyaret sayisi endeksinde ylzde 39,8'lik disus yasanirken,
metrekare verimliligi endeksinde yasanan dusis yuzde 2,6 olarak kaydedilmistir. Temmuz 2020
déneminde metrekare verimlilik endeksi, Haziran 2020 doénemi ile karsilastirildiinda ve
enflasyondan arindiriimadan incelendiginde ise yuzde 33,5lik artis gdstererek 303 puana
yukselmistir. Ziyaret sayllarinin disik seyretmesine ragmen cirolardaki artis normallesme
déneminde ziyaretcilerin alisveris akli hareket ettigini gdsteriyor. Teknoloji kategorisi diginda
kategoriler bazinda dususler yasandigini goériyoruz. AVM yatirimcisi da ciro dusislerinin
yasandigi, zor durumdaki perakendecisine Haziran ayinda oldugu gibi Temmuz ayinda da
imkanlari dlglisiinde destek vermeyi surdirmustir. Bu zor donemi perakendecisi, ¢alisanlari,
ziyaretcileri ve tim hizmet saglayicilari ile birlikte atlatacaginin bilinciyle AVM yatirimcisi gerekli
tim saglik ve hijyen tedbirlerini de en st dizeyde almaya ve givenli aligveris mekanlari olmaya
devam edecektir”.

Ayrica AYD tarafindan her ay dizenli olarak yayinlanan verilere gore ise ciro endeksi AJustos
2020 donemi ile karsilasgtirildidinda ve enflasyondan arindiriimadan incelendiginde Eylul ayinda
yuzde 0,7 artisla 293 puana ulasti. Ekim 2020 bir onceki ay olan Eylil 2020 dénemi ile
karsilastinldiginda ve enflasyondan arindiriimadan incelendiginde de yuzde 19,1 oraninda artigla
349 puana ulagmistir.

Bltun dinyayi etkileyen COVID-19'un, mart ayinin basindan itibaren Turkiye’de patlak vermesinin
ardindan, tim diger sektorler gibi perakende sektori de yogun olarak etkilendi. Viristin 2020
yilinin mart ayi igerisinde etkisini gittikce artirmasi, alinan 6nlemler kapsaminda Turkiye genelinde
bircok AVM’nin gegici sureyle faaliyetlerine ara vermesine sebep oldu. Mart ayminin 2’inci
yarisindan itibaren faaliyetlerini gecici olarak durduran aligveris merkezleri, mayis ayiyla birlikte
COVID-19 ile miicadeleye uyumlu hale getirilerek cesitli bolgelerde tekrar faaliyete basladi. 1
Haziran normallesme sirecinin baslamasi ile birlikte, tamami agilan aligveris merkezlerinin
bazilarinda ise magazalar munferit olarak kapali.
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AVM' LER HAKKINDA GENEL BILGI
2021 Yili ikinci Ceyregi itibariyla Tirkiye’deki Mevcut Alisveris Merkezi Arzi 442 Adet Aligveris
Merkezinde 13,6 Milyon m2 Olarak Kayit Altina Alinmistir. Toplam kiralanabilir alan 2019 yilinin
ilk yarisina gbére %3 oraninda artig gosterdi. 2020 yilhinin ilk yarisinda 6 adet aligveris merkezi
acildi. Onimuzdeki dért yil iginde 49 yeni alisveris merkezi agiimasi planlanmakta olup, acilacak
alisveris merkezleriyle birlikte toplam kiralanabilir alanin 15.578.810m2’ye ulasmasi bekleniyor.
Ancak, planlanan ve yapimi devam eden aligveris merkezlerinde
pandemiden dolayr gecikmeler veya iptaller olacagini dugtndyoruz. 1.000 kisi bagina dugen
toplam kiralanabilir alan, 2020 yilinin birinci yarisi itibariyle Tirkiye geneli igin ortalama 159m?
diizeyine ulasti. istanbul'da toplam 122 adet AVM bulunurken 2023 yilina kadar bu stoka
eklenmesi planlanan 9 yeni AVM daha bulunuyor.
(Colliers International, 2020 ilk Yari Raporu)

2020 yil sonu itibariyla Turkiye’deki mevcut aligsveris merkezi arzi 447 alisveris merkezinde 13,6
milyon m? seviyesine gelmistir ve istanbul %37’lik pay ile mevcut arzin gogunluguna ev sahipligi
yapmaktadir. Diger yandan, 29 aligveris merkezinde yaklasik 958 bin m? insaat halinde olan
kiralanabilir alan bulunmaktadir. 2022 yil sonu itibariyla tamamlanmasi beklenen arz ile birlikte
toplam alisveris merkezi stokunun 14,5 milyon m? seviyesini asmasi beklenmektedir.

Organize perakende yogunluguna bakildiginda ise Ulke genelinde 1.000 kisi basina 163 m?
kiralanabilir alan oldugu gériilmektedir. istanbul 328 m? perakende yogunlugu ile Ulke genelinin iki
kati yogunluga sahip goértnurken, Ankara 300 m? seviyesinde perakende

yogunluguna sahip diger bir sehir olarak 6ne ¢gikmaktadir.
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2021 2. Ceyrek dénem itibariyle, Turkiye genelinde toplam AVM sayisi 442, toplam kiralanabilir
alan stoku ise 13 milyon 605 bin m2 ’ye ulasti. istanbul, toplam kiralanabilir alan stokunun yaklasik
%37’sini olusturmaktadir. Turkiye genelinde, ortalama 1.000 kisi basina disen kiralanabilir alan
ise 163 m2 ’dir. 2.ceyrekte bir dnceki yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda ve enflasyondan
arindiriimadan incelendiginde yizde 107,3'luk bir artis yasanmistir.(Gyoder,2021, 3.Ceyrek
Raporu)
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Agdustos ayinda yasanan doéviz kurundaki dalgalanmalarin ardindan Cumhurbaskanhgi tarafindan
alinan Turk Parasi Kiymetini Koruma karari geregince kira kontratlari yabanci para birimlerinden
TL’ye cevrilmistir. Kira kontratlarinin TL’ye ¢evrilmesinin yani sira enerji ve isgicu maliyetlerindeki

kayda deger artis nedeniyle aligveris merkezi yat

rimcilarinin

giderlerinin gelirlerinden daha yuksek bir oranda arttigi gézlenmistir. Perakendeciler igin kira,
operasyon giderler, genel giderler TUFE/Enflasyon bazli artmasina karsin cirolarin tatmin edici

oranlarda artmamasi onemli sorunlardan biri

olarak 6n plana ¢ikmaktadir ve bu durum

surdurdlebilirlik agisindan risk teskil edebilmektedir. Bazi perakendeciler; belirli ‘ciro/kira’ hedefleri

belirleyerek verimsiz magazalari

kapatma kararini

daha agresif bir sekilde uygulamaya

baslamigtir. Bu noktada cirolarin gerek perakendeci gerekse AVM yatirnmcisi tarafindan dikkatli
analiz ve projekte edilmesi gerekmektedir. Cirolarin takibi perakendeciler igin; Ciro/ (kira + ortak

alan giderleri) dengesini test edebilmek, AVM yat
farki kirasi, m2 ve kategori bazinda verim

irimcisi agisindan ise TL'ye dénus ile birlikte ciro
liligi Olcebilmesi o6nemlidir. Ayrica bu slreg

surddrulebilirlik agisindan; perakendeci igin verimsiz magazalarin tespiti, AVM yatirimcisi igin ise

riskli kategori/magazalar icin gerekli
saglamaktadir. Bu noktada 32 sayil tebligin AVM

operasyonel

mudahalelerin  yapiimasi i¢in imkan
yatirirmcisi ve kiracisi agisindan etkisi belirlemek

icin gerek son dénemde hizla artan E-ticaret, mevcut AVM rakipleri, ingaat halinde olan gelecek
AVM’ler ve Aligveris Caddeleri arasindaki yogun rekabet dikkate alinmalidir. Sektordeki AVM

sahibi yabanci fonlarin ve yabanci sermayel

i perakendecilerin 06zellikle 2019 yili igindeki

pozisyonlari ve hamleleri 6nemle takip edilmelidir. Bu asamada bankalarin/finans kurumlarinin
AVM’nin dovize endeksli kontrat gelirleri Gizerinden kredilendime stirecini yurattigu bu siregte TL
ye gecis ile guncel kur Uzerinden gelir elde edemeyen ve déviz borcu igin yeniden bir

yapilandirmaya gidemeyen AVM vyatirimcilari
olmayacaktir. (GYODER 2020, 1.Ceyrek Raporu)
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AVM kompleks bir yapi olup, bitin olarak ele alinan ve sirekliligi biitine bagh olan isletmelerdir.
AVM'ler ginimuzde sosyal, ekonomik, yonetimsel ve mekansal boyutlara sahiptirler. Bahsi gegen
bu doért unsurun iyi degerlendiriimesi ve yonetiimesi basarili bir AVM konseptini olusturmaktadir.
Dogru bir AVM yatirnnminin yapilanmasini fizibil bir etit, madaza-mix’ i, lokasyon, marketing PR,
dogru kiralama ve ardindan agildiktan sonraki dogru yonetim stratejileri olusturmaktadir.

Basarili bir AVM igin bulundugu lokasyonun arti ve eksilerinin degerlendiriimesi ve eksilerin artiya
dondstirilebilmesi, markalastirmanin  saglanabilmesi gerekmektedir. Ayrica iyi bir AVM
yOnetiminde ‘musteri odakh " olunmasi 6énemli bir husustur. AVM yer secgimiyle birlikte, konsepti,
hedef kitlesi, marka ve imaj ¢alismalari bir AVM'nin strdurilebilirligi icin temel unsurlardir.

19 Mart 2020'den beri AVM’ler oncelikli tiketim magazalari (market, eczane gibi) haricinde
faaliyetlerini durdurmus durumdadir. AVM’lerde yer alan perakendeciler 20 Mart - 30 Nisan
tarihleri arasinda kira 6demesi yapmadilar, ancak isletme ortak giderlerine katildilar.

AVM’ler 11 Mayis 2020’dan baslayarak 1 Haziran 2020’ye kadar kademeli sekilde agiimis olup
belli tedbirler kapsaminda tam olarak hizmet vermeye baslamislardir. Colliers international'in
Mayis 2020 raporuna goére gelecek suregte; agik ve yari agik mimariye sahip AVM’ler ve cadde
magazalari bu slrecte kapali alanlara gére daha avantajli olacaklar dastnilmektedir.
Oniimiizdeki dénemde cirolar, kiralar ve kiralama islemlerinde diisiis; bosluk oranlarinda ise artis
yasanacagi, Haziran ayindan sonra tim magazalarda ciro kirasina dondlmesi, belirli bir tarihe
kadar kira 6denmemesi, ortak alan giderlerine katilim oraninin dustrilmesi gibi talepler gelmesi
beklenmektedir. E-ticaret hacmindeki artisin COVID-19 sonrasinda da devam etmesi bekleniyor.
Ancak, orta vadede AVM‘erin sosyallesme ihtiyacini gidermesi ve gorerek, dokunarak, deneyerek,
hissederek yani geleneksel tlrde aligverise verilen dnemin devam etmesi fiziksel magazalarin
cazibesini bir stire daha korumasina yardimci olacadi tahmin edilmektedir. Kisitlanan buyik
sosyal ve ticari etkinliklerin salginin kendisi ve sosyal etkileri ortadan kalktiginda, artan bir

hizla toparlanmasi bekleniyor. COVID-19 ve ekonomik/ piyasa etkisi kontrol altina alindiginda
perakende ticareti glven endeksinde ve sektdrde toparlanmanin 2020’nin son ceyreginde
baslayacagini disunduklerini belirtmislerdir.

2021 yil igerisinde COVID-19 salginini (lkemizde yeniden pik yapmasi sonrasi yeniden tam
kapanma ve kismi kapanma gibi kisitlamalara gidilmis ve AVM'ler de bu durumdan etkilenmistir.
Haziran ayi itibariyle yeniden kademeli agilma baslamis olup, asilamanin hizlanmasi ile salginin
kontrol altina alinabilecedi gorusleri kuvvetlenmistir. Ancak asilama oraninin hali hazirda digik
olmasi, mutasyonlu virlislerin gogalmasi gibi etkenler nedeni ile COViD-19'un piyasalar Gzerindeki
etkisinin ne kadar surecegi bilinememektedir.
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2020 yil sonu degerleme galismasi yapilan Istanbul'da yer alan AVM'ler

i gibidir.

degerleme raporlarindan ve piyasalardan degerlenen bilgiler agagidaki tablodak
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4.2 - Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Resmi kurumlarda dederleme hizmetini sinirlayici/kisitlayici herhangi bir faktére rastlanmamigtir.

4.3 - Bilgilerin Kaynag

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Gebze Belediyesi imar Miidirligii, Gebze Tapu
Mudarlugu ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu
olusmustur.

4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

*  Ana ulasim arteri Gzerindedirler.
*  Tercih edilirlikleri yuksektir.
* Yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

* Yaya ulasimi kolaylikla saglanmaktadir.

442 - Olumsuz Faktorler

*  van yola cephesinde sanayi yapilari mevcuttur.

* Niteligi ve alanlari nedeni ile alici kitlesi kisitlidir.

* 6371ada4 parsel hisselidir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Pazar Yaklagimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapilmaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer 6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satis tarihi itibari ile deder kaybi, kullanim
alanlarina ait kiyaslama, cevre dizeni ve arsa alanlarina iligskin dizeltmelerin yapilmasi gereklidir.
Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler dederlemesi yapilan tagsinmaza uygulanarak
degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve tutarsizhig
nedeni ile saglikli sonuglara ulasabilmek igin en gok bu yontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden insa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getiriimesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olusmaktadir. Ana prensip olarak
mevcut bir gayrimenkulin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagdi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma ydntemleri kullaniimaktadir.
Karsilastirma yonteminde yeni insa edilen bir gayrimenkulln birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz 6zellikleri
bulunan deger Uzerinden eksiltilir/artirihr. Maliyetlere ayirma yonteminde ise de@erlenen tasinmazin
insaasi asamasinda kullanilan malzemeler, iscilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir. Ortaya
cikan degerden; amortisman bedeli dusurulerek gercek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akigi ( Gelir ) Yaklagimi

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

Degerleme konusu taginmaza iliskin yapilmis olan degerleme c¢alismasinda;
- AVM -Otel- Showroom binalarinin deger tespiti icin

-Yeniden inga Etme Maliyeti Yaklasimi

- Gelir indirgeme Yaklasimi Yéntemi ve

- Arsanin deger tespitinde Pazar Yaklasimi

kullaniimigtir.

6.1 - Pazar Yaklagimi

Satilik Arsa Emsalleri

1 - Beyan Eden Kisi, Kurum Enbir Gayrimenkul
TEL1; O 262 6441661
ALINAN BILGI

Degerlemeye konu tasinmaza ¢ok yakin Tathkuyu Mahallesinde kése konumda 6374 ada 9 parsel
Emsal: 1,50 ayrik nizam ticaret lejantina sahip 2.900 m? yuz 6l¢gimlu arsa 19.000.000.-TL bedel ile

satiliktir.
SATILIK 2900 .-M2? 19.000.000 .-TL 6.552 .-TL/M?
2 - Beyan Eden Kisi, Kurum AFM insaat
TEL1; O 543 7967015
ALINAN BILGI

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda, D-100 Yan Yoluna cepheli konumda yer almakta olan
776 ada 12 parsel TAKS: 0,40 ayrik nizam 3 kat ticaret lejantina sahip 370 m? yiz lgcuimli arsa
3.850.000.-TL bedel ile satiliktir.

SATILIK 370 .-M? 3.850.000 .-TL 10.405 .-TL/M?
3 - Beyan Eden Kisi, Kurum Tempo Time Gayrimenkul
TEL1; O 532 2917972
ALINAN BILGI

Degerlemeye konu tasinmaza yakin konumda 2 yola cepheli konumda yer almakta olan Emsal: 1,50
ayrik nizam ticaret lejantina sahip 3.702 m? yGz 6lguimli arsa 25.000.000.-TL bedel ile satiliktir.

SATILIK 3702 .-M? 25.000.000 .-TL 6.753 .-TL/M?
4 - Beyan Eden Kisi, Kurum Lavi Gayrimenkul
TEL1; O 532 4972070
ALINAN BILGI

Degerlemeye konu tasinmaza c¢ok yakin Tatlikuyu Caddesi Uzerinde yer almakta olan Emsal: 0,40
ayrik nizam 3 Kkat ticaret + konut lejantina sahip 963 m? yiiz 6lgimli arsa 6.000.000.-TL bedel ile
satiliktir.

SATILIK 963 .-M? 6.000.000 .-TL 6.231 .-TL/M?
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5 - Beyan Eden Kigi, Kurum KW Platin
TEL1; O 532 00005561190
ALINAN BILGI

istanbul Caddesi tizerinde yer almakta olan TAKS: 0,40 ayrik nizam akaryakit istasyonu lejantina sahip
4.888 m? yliz 6lcimli arsa 49.000.000.-TL bedel ile satiliktir.

SATILIK 4888 .-M? 49.000.000 .-TL 10.025 .-TL/M?
6 - Beyan Eden Kisi, Kurum Oztiirk Emlak
TEL1; O 532 00000649473
ALINAN BILGI

Koskli Cesme Mahallesinde, D100 Cevreyolu Yan Yoluna cephe konumda yer almakta olan 1878 ada
2 parsel Emsal: 1,50 ayrik nizam ticaret lejantina sahip 9.935 m? yiz dlgimli arsa 58.000.000.-TL
bedel ile satiliktir.

SATILIK 9935 .-M? 58.000.000 .-TL 5.838 .-TL/M?
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Bina Emsalleri

1 - Beyan Eden Kisgi, Kurum Gebze Ayyapi Gayrimenkul
TEL1; O 530 3534274

Degerlemeye konu tagsinmazin karsi cephesinde D100 Cevreyoluna cepheli konumda yer almakta
olan, yeni insa edilmis 5 katl ticari bina 1.200 m#'den pazarlanmakta olup, 10.000.000.-TL'den
satilik, 30.000.-TL'den kiraliktir.

SATILIK 1200 .-m? 10.000.000 .-TL 8.333 .-TL/M?
KIRALIK 1200 .-m? 30.000 .-TL 25 -TL/M?
2 - Beyan Eden Kisi, Kurum Match Gayrimenkul

TEL1; O 262 641-0445
Tatlikuyu Mahallesinde, ana yola cepheli konumda yer almakta olan, yaklasik 2 yillik 6 kath ticari
bina 5.400 m?den pazarlanmakta olup, 42.000.000.-TL'den satilik, 100.000.-TL'den kirahktir.

SATILIK 5400 .-M2 42.000.000 .-TL 7.778 .-TL/IM?
KIRALIK 5400 .-M? 100.000 .-TL 19 .-TL/M?
3 - Beyan Eden Kisi, Kurum Coldwell Banker

TEL1; O 545 00009597178

Hacihalil Mahallesinde, iige merkezinde yer almakta olan, yaklasik 30 senelik, 3 katli ticari bina
710 m?'den pazarlanmakta olup, 8.500.000.-TL'den satiliktir.

SATILIK 710 .-M? 8.500.000 .-TL 11.972 .-TL/M?

4 - Beyan Eden Kisi, Kurum Cevik Emlak
TEL1; O 532 0000668 1801

Koskli Cesme Mahallesi, D-100 Cevre Yolu Yan Yolu Gizerinde konumlu, 3 kath yaklasik 20 yillik
bina 6.500 m? alanl olarak 54.000.000 TL bedelle satilik, 250.000.-TL'den kiralktir.

SATILIK 6500 .-M? 54.000.000 .-TL 8.308 .-TL/M?
KIRALIK 6500 .-M? 250.000 .-TL 38 .-TL/M?
5 - Beyan Eden Kisi, Kurum Elya Project Group

TEL1; O 536 0000 34809 65

Osman Yilmaz Mahallesi, D-100 Cevre Yolu Yan Yolu tzerinde konumlu, 8 katl yeni insa edilmis
karma proje olarak tasarlanmis olan bina 17.800 m? alanli olarak 115.000.000 TL bedelle satilik,
440.000.-TL'den kiralktir.

SATILIK 17800 .-Mm? 115.000.000 .-TL 6.461 .-TL/M?
KIRALIK 17800 .-M? 440.000 .-TL 25 -TL/M?
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Kiralik Diikkan Emsalleri

1- Remax Neta

Tel 05323157252
Bagdat Caddesi Gzerinde, yaklasik 15 yillik binanin zemin katinda bulunmakta olan 230 m? depolu
dukkan igin 7.000.-TL kira bedeli istenildigi bilgisi edinilmigstir.

KiRALIK 230 .-Mm? 7.000 .-TL 30 .-TL/M?

2- Eskidji Gebze
Tel 05059451511
Tasinmaza yakin, merkezde cadde Uzerinde yer alan bodrum kati 50 m?, zemin kati 60 m?, 1. kati

50 m? olmak Uzere toplam 160 m? diikkan i¢in 4.000.-TL kira bedeli istenildigi bilgisi edinilmistir.

KIRALIK 160 .-M? 4.000 .-TL 25 -TL/M?

3- BGM Gayrimenkul
Tel 0262 641 78 61

Sultan Orhan Mahallesinde Cadde lizerinde kése konumda yer alan asma kath 200 m? diikkan
icin 15.000.-TL kira bedeli istenildigi bilgisi edinilmistir.

KIRALIK 200 .-Mm2 15.000 .-TL 75  .-TL/M?
4- Sahibi
Tel 053576007 78

Sultan Orhan Mahallesinde cadde Uzerinde yer alan depolu dilkkan 185 m2 dilkkan igin 8.000.-TL
kira bedeli istenildigi bilgisi edinilmistir.

KiRALIK 185 .-M? 8.000 .-TL 43  -TL/M?
5- Sahibi
Tel 0532416 70 76

Hacihalil Mahallesinde cadde Uzerinde yer alan depolu dikkan 220 m? dukkan igin 8.000.-TL kira
bedeli istenildigi bilgisi edinilmigtir.

KIiRALIK 220 -Mm? 8.000 .-TL 36 .-TL/M?
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6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

Bdlgeden elde edilen emsallerin degerlemesi yapilan tagsinmazin 6zelliklerine bagh olarak analizi
yapilirken asagidaki bulunan karsilastirma tablosu kullaniimistir. Bu tablonun o6ncelikli amaci
degerleme sirasinda bdlgeden edinilen emsallerin degerlemesi yapilan tasinmaz/tasinmazlara
go6re durumlarini karsilastirmaktir. Bu analizde emsal tasinmaz “iyi/kiiciik” olarak belirtiimisken (-)
dizeltme, "kotu/blyuk" olarak belirtimisken (+) dizeltme yapilmaktadir. Emsallerin her birinin
tasinmazlara goére farkhliklari olacagindan bu oranlarda da farkhliklar olusabilmektedir.
Duzenlenmis olan karsilastirma tablosundaki oranlarin karsihklari asagidaki tabloda gosterilmistir.
Ornegin, emsal tagsinmazin alani degerlemesi yapilan tasinmazin alanindan daha biiyiik ise alana
iliskin yapilacak duzeltme (+) yonde olmaktadir. Dlzeltme orani 6ngérilirken de yine alan
ozellikleri kargilastirimis ve mesleki deneyimler, sirketimizdeki diger veriler, sektér arastirmalari
ve elde edilen tim veriler sonucu olusan tiim unsurlar dikkate alinarak diizeltme orani takdirinde
bulunulmaktadir.

ORAN ARALIGI
COK KOTU COK BUYUK 20% tizeri
KOTU BUYUK 11% - 20%
ORTAKOTU | ORTA BUYUK 1% - 10%
BENZER BENZER 0%
ORTA IYi ORTAKUGUK |  -10% - (-1%)
iyi KOCUK “20% - (-11%)
COK I COK KUGUK -20% Uzeri
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ARSA KARSILASTIRMA TABLOSU (6371 ADA 2 PARSEL)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL 1 EMSAL 3 EMSAL 6
TASINMAZ
SATIS FIYATI 19.000.000 25.000.000 58.000.000
SATIS TARIHI
. . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN* 60.865,00m? 2.900 3.702 9.935
BIRIM M2 DEGERI 6.552 6.753 5.838
L COK KUGUK COK KUCUK KUCUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME
-30% -30% -20%
IMAR KOSULLARI E: 1,50 E: 1,50 E:1,50
YAPILASMA KOSULLARINA E:1,50 BENZER BENZER BENZER
iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
FONKSIYON Ticari Ticari Ticari
. L Ticaret BENZER BENZER BENZER
FONKSIYONA iLiSKIN DUZELTME
0% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER BENZER
MANZARAYA iLiISKIN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM BENZER BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE ILiSKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA ILISKIN o o .
DUZELTME 12% 12% 12%
TOPLAM DUZELTME -42% -42% -32%
DUZELTILMiS DEGER 3.900 3.800 3.917 3.970

Degerleme konusu tasinmazlardan 6371 ada 2 parsel i¢in emsal kargilastirma tablosu yapiimis,
6371 ada 4 parsele deger takdir edilirken de imar hakki da gozetilerek bu deger nirengi olarak
kullaniimistir. Bu kapsamda 6371 ada 4 parselin yliz dlgiminun daha kugluk olmasina karsin,
D100 Yan yola 2. parsel olmasi, hisseli olmasi dikkate alinarak serefiyesinin daha disuk olacagi
kanaati ile birim m? degeri 3.800 TL olarak takdir edilmistir.

Piyasadan ve bdlgeden elde edilen emsallerden tasinmaza konum, alan ve yapilasma kosullari
olarak en benzer arsalar karsilastirma tablosunda yer almaktadir. Emsal karsilastirma tablosunda
tasinmaza en benzer oldugu disinidlen emsaller secilmistir. Farkli yonleri (+) / (-) yo6nde
degerlendirilerek ortalama birim degere ulagiimistir.

Diger emsaller de degerlendirilmis olup, karsilastirma tablosunda yer verilmemistir.

Buna gore tasinmazlardan 6371 ada 2 parselin 1/1, 6371 ada 4 parselin 74433/100000 Dogus
GYO A.S. Hissesine disen arsa degerleri asagidaki tabloda gosterilmigtir.
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2 ADET TASINMAZIN ARSA DEGERI TABLOSU
- 2
Ada No Parsel No | Alani (m?) B|r||:n m Parselin Degeri (.-TL)
Degeri
6371 4 2.000,00 3.800 7.600.000
DOGUS GYO A.S.'nin 74433/100000 hissesine diisen degeri 5.656.908
6371 2 60.865,00 3.900 237.373.500
DOGUS GYO A.S.'NIN TOPLAM HISSE DEGER (. 243.030.408
TL)
2 ADET TASINMAZIN YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 243.030.000

6.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

6371 ada 4 parsel tzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir. 6371 ada 2 parsel uzerinde ise
toplam insaat alani 195.220 m? olan ingsaati tamamlanmis iskanli alisveris merkezi, otel ve
isyeri/Showroom bulunmaktadir. Yapi ruhsati ve iskan belgesine gére yapi sinifi VB'dir.
Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin; 34.maddesi-(3) (Ek: RG-17/1/2017-
29951) "Ortaklik portféytinde bulunan ve kiraya verilen alisveris merkezi, is merkezi, ticari depo,
ofis binasi, sube gibi yapilarin kira degerlerinin tespitinin bolim bazinda ayri ayri yaptirilmasi
yerine yapinin bitind igin tek bir deger takdir edilmesi sekliyle de yaptirilmasi mimkuindar.
Kiracinin ortakhdin iligkili tarafi olmasi halinde ise iligkili tarafa kiraya verilen bélime iligkin kira
degerinin tespitinin yaptiriimasi zorunludur. Anilan yapilarin rayi¢ kira bedellerinin ortakhgin hesap
déneminin son Ug¢ ayi i¢erisinde tespit ettiriimis olmasi halinde, takip eden yilda birinci fikranin (g)
bendi kapsaminda vyaptirilacak deger tespiti islemine kadar kiraci degisikligi ya da kira
sb6zlesmesinin yenilenmesi durumlarinda anilan degerleme raporunda tespit edilen degerin
kullaniimasi mimkindur." denilmektedir.

ilgili maddeye istinaden Gebze Center AVM, Otel Binasi ve igyeri igin tek bir deger takdir ediimesi
uygun gorulmastar.

2021 yil yapi yaklasik birim maliyetleri tablosuna gére VA yapi sinifina ait birim maliyet 2.970.-
TL/m?dir.

2021 Emlak Vergisi Genel Tebligine gore Ticarethane ve isyeleri’ nin ortalama birim m? degeri
2.295,93.-TL/m*dir.

Goruldugu tzere resmi olarak yayinlanan iki belgede de birim m?2 maliyetleri arasinda farklilik
bulunmaktadir. Yapi birim maliyetleri yapilacak insaatlar igin genel ve yaklasik olarak belirlenen
rakamlar olup, bu birim degerler dikkate alindiinda iki farkli bélgede, farkli 6zelliklerdeki ancak
ayni yapi sinifindaki iki yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki insaatin yapilacagi
bdlge, kat yiksekligi, kat adedi, dis duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok
degiskenler bina maliyetini énemli derecede etkileyebilmektedir. Ozel piyasa sartlarinda 6zel
pozlarla yeni birim fiyatlar dizenlenebilmektedir. Yapilarin ézelliklerine, kullanilan malzemelerin
kalitesine gore birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir.

Yerinde yapilan incelemelerde yapilarin nitelikleri géz éntnde bulundurularak insa birim maliyeti
AVM icin 3.000.-TL/m?, Otel binasi i¢in 3.250.-TL/m?, isyeri binasi i¢in 1.900.-TL/m? ve ortak alan
icin 1.400.-TL/m? olarak éngdrulmustar.

Tasinmazin diger maliyet kalemlerinin ( proje, muhendislik, yonetim giderleri, peyzaj, girisimci
kari) insaat maliyetlerinin % 10 u kadar olacagi dngérulmustr.
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Birim Deger 9

Alan (M2) (TL/M2) Asinma Payi Toplam Deger (TL)
AVM 152.385,00 X 2900 9% = 402.144.015 TL
Otel 21.983,00 X 3150 4% = 66.476.592 TL
isyeri/Showroom 12.212,00 X 1800 4% = 21.102.336 TL
Ortak Alan 8.640,00 X 1200 4% = 9.953.280 TL
TOPLAM BINA DEGERI = 499.676.223 TL
Cevre Diizenlemesi, Teknik Altyapi, Zemin Kaplamasi, Girigimci Kvat;'l _ 49.967.622 TL
TOPLAM ARSA DEGERI = 237.373.500 TL
TOPLAM DEGER = 787.017.345 TL

6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akisi Yéntemi)

6 Ekim 2018 tarih ve 30557 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Tlrk Parasi Kiymetini Koruma
Hakkinda 32 Sayili Karara Iliskin Teblig uyarinca rapor iceriginde kira gelirlerinin Tiirk Lirasi olarak
dikkate alinmistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

Nispi bir karsilastirma olan riskleri toplama yaklagimi ile iskonto orani makroekonomik riskler (lilke
riski), spesifik endustri riskleri ve spesifik gayrimenkul riskleri gibi belli risk bilesenleri ile temel
oranin toplanmasi ile elde edilmektedir. Hesaplamanin temelinde risksiz menkul kiymetler
Uzerinden elde edilen getirinin orani bulunmaktadir ve daha sonra spesifik yatirim risklerinin g6z
Onune alinmasi igin bu orana ilave primler elde edilmektedir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

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

Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin gostergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirlikli oranlarini kullaniimistir. Degerleme tarihi itibari ile yaklasik 10 yil
vadeli sabit faizli devlet tahvilinin faizinin son 1 yillik ortalamasi yaklasik %17,00 civarindadir.
Risk Primi

Eklenen risk primi Ulke, bdlge, proje ve ydnetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye donme riski ve operasyon/yonetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkuliin finansal varliklara nazaran
daha disulk likiditesi icin de bir ayarlama yapiimistir. Bu ayarlamanin kapsami gayrimenkulin
piyasada bulunma siresine ve o sire i¢cinde yoksun kalinan karin tutarina baglidir. Bu tutar kisa
vadeli yatinmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat sertifikalari) elde edilen hasila ile
uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin karsilastiriimasi ile élgulebilir.
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Gayrimenkul aligveris merkezi ve otel gibi iki farkli yapiyr biinyesinde barindirmaktadir. Ayrica, iyi
bir lokasyonda bulunmasi ve kiralanabilir alan buyukligu gayrimenkul piyasasi i¢in avantaj olarak
kabul edilebilir. Bu tarzda bir karma kullanimli projeye yatirnm yapabilecek yatirimci sayisinin az
olmasina ragmen, Kocaeli’'nde bu tirde bagka satilik bir proje yoktur. Gayrimenkulin uzun vadede
satilabilirlik 6zelligi oldugu disinidlmektedir. Bu kapsamda gayrimenkuliin isletiimesi sirasinda
ortaya ¢ikabilecek her turli (yonetimsel, ekonomik ve dénemsel) risklerde dikkate alinarak risk
primi aligsveris merkezi igin %3, isyeri icin % 2,00, otel i¢in %1,50 olarak belirlenmistir.

Riskleri toplama yaklasimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz aligveris
merkezi ve otel kompleksi igin asagidaki sekilde belirlenmistir:

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktorlere gore ayarlama

yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani aligsveris merkezi igin %20,
isyeri icin %19,00 otel igin %18,50 olarak kabul edilmistir.

6.3.1 - Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

Gebze Center Alisveris Merkezine lliskin Kabuller

* Aligveris Merkezi projesi icin tarafimiza musteri tarafindan saglanan bilgilere gére toplam
kiralanabilir briit alan 66.072,72 m? olarak kabul edilmistir.

* Musteri tarafindan saglanan kiralama bilgilerine gére mevcut kiralanmis alan 61.817 mZdir.

* Doluluk oraninin ilk projeksiyon yilinda % 93,56 olacadi sonraki yillarda artarak maksimum
seviye olarak % 98 de sabit devam edecegi 6ngérulmustar.

Tam dunyayl oldugu gibi Ulkemizi de etkisi altina alan Koronaviris (COVID-19) kuresel salgini
kapsaminda, Dogus GYO A.S. Kamu Aydinlatma Platformunda 23.03.2020 tarihinde 6zel durum
aciklamasi yaparak;

AVM Yapisi igin; "Diinyada ve llkemizde yasanan COVID-19 (Koronaviriis) salgini nedeniyle ve
beraberinde gelen seyahat kisitlamalari, karantina uygulamalari, genel toplum saghg: gereklilikleri
g6z 6niine alinarak, hastaligin Ulkemizde yayilmasinin 6énlenmesine dair alinacak tedbirlere
ybnelik tavsiyeler gercevesinde sirketimiz portféyiinde yer alan Gebze Center AVM'nin, market ve
optik hizmetleri hari¢ olmak lizere 23 Mart 2020 tarihi itibariyle konuya iligkin yeni bir karar alinana
kadar gegici bir slre icin faaliyetine ara verilmesine karar verilmistir." seklinde agiklama
yapiimistir.
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06.04.2020 tarihli kap agiklamasinda;

"23 Mart 2020 tarihli Ozel Durum Agiklamasi ile diinyada ve iilkemizde yasanan COVID-19
(Koronaviriis) salgini nedeniyle ve beraberinde gelen seyahat kisitlamalar;, karantina
uygulamalari, genel toplum sagligi gereklilikleri géz éniine alinarak, hastaligin Ulkemizde
yayillmasinin 6nlenmesine dair alinacak tedbirlere yénelik tavsiyeler cercevesinde sirketimiz
portféyiinde yer alan Gebze Center AVM'nin, market ve optik hizmetleri hari¢ olmak lizere 23 Mart
2020 tarihi itibariyle gecici bir siire igin faaliyetine ara verildigi aciklanmigti.

Bu dogrultuda, Koronaviriis salgininin neden olabilecegi ekonomik olumsuzluklari asgariye
indirmek disinda, bu dénemi ig birligiyle miimkiin oldugunca az hasarla atlatabilmek adina;

(i) Gebze Center AVM'de 2020 yili Nisan ayi icin alisveris merkezlerimizin kapali oldugu stire
boyunca, kapali olunan giinler igin slpermarket haricindeki degerli is ortaklarimizdan kira
alinmamasina,

(ii) Aligveris merkezimizin 2020 yili Mart ayi kirasinin faaliyetin devam ettigi 23 Mart tarihine kadar
tahsil edilmesine, yasal diizenlemeler nedeniyle daha énce kapanan magdazalar i¢in kapandigi
glniin baz alinmasina, kendi insiyatifi ile kapanan magazalar igin ise bildirim yapilan giiniin baz
alinmasina,

(i) Dogus Center Maslak ve Dogus Center Etiler gayrimenkullerimizde, yasal diizenlemeler
nedeniyle kapanan isyerlerinden kapandiklari giinden 30 Nisan 2020 tarihine kadar kira
alinmamasina,

(1v) Kiracilardan, Mart ayina iliskin yukarida detaylari belirtilen kapanma tarihleri dikkate alinarak
hesaplanacak tutarlarda iade kira faturasi alinmasina veya mahsuplasiimasina, karar verilmigtir.
Kamuoyuna saygiyla duyurulur.” seklinde agiklama yapilmistir.

30.04.2020 tarihli kap agiklamasinda;

"Koronavirtis salgininin neden olabilecegi ekonomik olumsuziuklari asgariye indirmek disinda, bu
dénemi ig birligiyle miimkiin oldugunca az hasarla atlatabilmek adina;

(i) Gebze Center AVM'de 2020 yili Mayis ayi icin alisveris merkezlerimizin kapali oldugu stire
boyunca, kapali olunan giinler igcin slpermarket haricindeki degerli is ortaklarimizdan kira
alinmamasina,

(i) Dogus Center Maslak ve Dogus Center Etiler gayrimenkullerimizde, yasal diizenlemeler
nedeniyle kapanan igyerlerinden kapandiklari giinden 31 Mayis 2020 tarihine kadar kira
alinmamasina, karar verilmistir." seklinde agiklama yapilmigtir.

Kademeli normallesmeye gecilmesi Uzerine de 18.05.2020 tairihinde asagidaki 6zel durum
actklamasini yayinlamistir;

"Tim diinyada ve (lkemizdeki normallesme slreci kapsaminda;

(i) Gebze Center AVM'nin, yasal diizenleme ile kapall olan ig kollari hari¢, Saglik Bakanhgi'nin
"AVM ve AVM Jgindeki is Yerlerinde Alinacak Onlemler” rehberi ve tim kamu otoritelerine ait
diizenleme ve tedbirlere uygun sekilde, 1 Haziran 2020 tarihinde hizmet vermeye baslamasina,

(i) Gebze Center AVM'de 2020 yili Haziran ayinda madgazalarinizin yeniden agilisina destek
olmak adina asgari kira bedelleri lizerinden %60 oraninda kira indirimi uygulanmasina,

(iii) Gebze Center AVM'de 2020 yili Temmuz ayinda kiracilarimizin normallesme slirecine destek
olmak adina asgari kira bedelleri lzerinden %40 oraninda kira indirimi uygulanmasina, karar
verilmigtir." seklinde agiklama yapilmistir.
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Kademeli normallesmeye gecilmesi Uzerine 10.05.2021 tairihinde asagidaki 6zel durum
aciklamasini yayinlamistir;

() Yasal diizenlemeler ile kapatilan sinema, ¢ocuk oyun alani ve bowling alanindan, uygulama ve
kararimizda bir degisiklik olmadidi surece kapali kaldigi dénemlere istinaden kira alinmamasina;
paket servisi ve/veya gel-al hizmeti veremeyen yeme-icme kiracilarimizdan, yine uygulama ve
kararimizda degisiklik olmadidi surece kapal kaldigi dénemlere istinaden kira alinmamasina; ve
sadece paket servisi vel/veya gel-al hizmeti veren yeme-igme kiracilarimizdan ise uygulama ve
kararimizda degisiklik olmadidi slrece, s6zlesmede yazan ciro oranlari Uzerinden ciro kirasi
alinmasina ve iligkin gegcmis kararlarimiza ilave olarak,

(i) Nisan ayinda; (i) maddesinde belirtilen kiracilarimiz diginda kalan tim kiracilarimiza
sozlesmelerinde gecerli olan kira bedelleri Gizerinden %50 oraninda kira indirimi uygulanmasina,
(iii) Mayis ayinda;

a. icigleri Bakanligi'nin 26 Nisan 2021 tarihli Tam Kapanma Tedbirleri Genelgesi kapsaminda
faaliyetlerini durduran kiracilarimizdan kapali kaldigi ddnemlere istinaden kira alinmamasina,

b. Tam kapanmanin sona ermesi neticesinde faaliyetlerine yeniden baslayan ve (i) maddesinde
belirtilen kiracilarimiz disinda kalan tim kiracilarimiza, faaliyette bulunduklari glinlere ait kira
yukUmlulUkleri igin s6zlesmelerinde gecgerli olan kira bedelleri tzerinden %50 oraninda indirim
uygulanmasina, konuya iliskin kararin Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)'da duyurulmasina, oy
birligi ile karar verildi.

2021 yih ilk 9 ayr igcin tarafimiza iletilen toplam kira gelirlerinin yukaridaki 6zel durum
aciklamalarinda yer alan sebeplerden dolayi gegmis dénemlere oranla disuk oldugu anlasiimis ve
nakit akisi tablosunda 1. dénem, 2. dénem, 3. dénemlerde COVID-19 Kiiresel Salginin etkilerinin
devam edecegi ve kira kayiplarinin olusacagi, ilerleryen dénemlerde asilarin da devreye girmesi
ile pandemi olumsuz etkisinin azalarak bir sire devam edecegi 6ngdérulmustir. Bu kapsamda
yapilan hesaplamalarda AVM nin potansiyel kira gelirleri bulunmus, enflasyon oranlari, kira
so6zlesmeleri dikkate alinarak yillik artis oranlari dikkate alinarak hesaplamalar yapilmig, daha
sonra kira kayiplari potansiyel kira gelirlerinden distlmis, net nakit akislarinda ise kira kayiplari
dusulmus gelirlerden AVM nin olagan ve sabit giderleri dusilmek sureti ile nihai hesaplar
yapiimistir.

Yapilan incelemeler ve piyasa arastirmasi sonucu potansiyel aylik kira birim m2 degerinin 2020-
2021 dénemi icin 73,5.-TL/m? olacagl &ngoéralmuagstir. Asagidaki kabuller dogrultusunda
indirgenmis Nakit Akim Tablosu (INA) yapilarak taginmazin degerine ulasilmigtir.

: i Potansiyel Potansiyel Aylik
Kiralanabilir : ;
Niteligi Alan Aylik Kira Ortalama Kira
9 Getirisi Birim Degeri
(TL) (TL/m?)
GEBZ/ESSNTER Magaza 66.072,72 | 4.856.344,92 73,50
TOPLAM 66.072,72 4.856.344,92 73,50
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* Tabloda magaza, stand ve depo kisimlarinin alan ve toplam kira bedelleri belirtiimistir. Bunlarin
haricinde AVM'nin; ATM'ler, tabelalar, kioks, stand vb. magaza gibi belli bir kullanim alanina
ihitiyag duymayan kira gelirleri bulunmaktadir. Bu alanlar diger gelirler bashgi altinda gosterilmis
olup, toplam gelirlerin %3'UG oraninda olacagi kabul edilmistir.

* Kira artis orani; Enflasyon orani ve incelenen kira sozlesmeleri dikkate alinarak yillik %13
alinmistir.

* Dogus GYO A.S. tarafindan KAP ta yayinlanan 6zel durum agiklamalari kapsaminda yapilan
belirli ddnemleri kapsayan kira indirimleri ve kira alinmamasi durumu INA Tablosunda "Pandemi
Doénemi ve Sonrasi Kira Kayiplarl" bashdinda yansitiimistir.

* 2020-2021 déneminde gerceklesen kira kayiplarinin (pandemi etkisi ve kira tahsil edilememesi
dahil) olup, yaklasik %26,23 oraninda oldugu gorilmustir. Bu kapsamda ileriki yillarda 6zellikle
asllamalarin da baslayacag! dikkate alinarak 2. yilinda %13,12 etkileyecegi, 3. yilda bu oranin
%6,56 olacagl 6ngoérulmustir. Gelecek donemlerde pandemi etkisinin azalarak ortadan kalkacagi
varsaylmistir.

* Yapilan gozlemler ve elde edilen veriler dogrultusunda magaza doluluk orani %93,56 olarak
alinmis, sonraki yillarda yavas yavas artarak 8 yilda % 98 seviyesine ulasarak bu oranda sabit
devam edecegi kabul edilmigtir.

* Net Buglinkii Deger hesabinda artik deger yontemi kullaniimig olup Tesisin 10.yillin sonunda
satilacagi kabul edilmistir. 10 yil stresince igletiimis bir tesisin yenileme giderleri vb maliyetleri gibi
amortisman degerleri de g6z 6nliinde bulundurularak %7 Kapitalizasyon orani (Cap.Rate) ile devir
bedeli hesaplanmistir. Hesaplanan devir bedeli 10 yil slreyle nakit akislarina gelir olarak
kaydedilmisgtir.

Tasinmazin konumu, tercih edilirligi, emsallerde bahsedilen AVM ‘ lere goére oOzellikleri ve
gerceklesen kira gelirleri dikkate alinarak tagsinmazin kendini yaklasik 10-15 yillik bir slrede
amorti edecegi goértilmis ve buna gore tasinmazin konumu, elde edilen gelirler ve bu gelirlerin
sureklilik arz etmesi de dikkate alinarak nakit akisindaki devir bedeli hesaplanirken bdlge verileri
esas alinarak potansiyel yillik kira gelirleri dikkate alinmak sureti ile kapitalizasyon orani %7
olarak alinmistir.

* Musteri tarafindan iletilen 2021 yili emlak vergisi 1.728.883.-TL, toplam sigorta gideri ise
~1.940.077.-TL olarak alinmig, gelecek dénemlerde %10 oraninda artacadi kabul edilmistir.
Ortak alan giderlerin toplam gelirin %17'si, Yonetim giderlerinin toplam gelirlerin %10'u ve
yenileme giderlerinin toplam gelirin %3' oraninda olacagi kabul edilmistir.

* Kira ddemeleri yil icerisinde aylik donemler bazinda tahsil edilmekte olup, Net buginki deger
hesaplarinda yil ortasi faktéri (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net buginki deger hesabi
yapiimistir

* Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimigtir
* Indirgeme orani %20,00 olarak kabul edilmistir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemisgtir.
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Otel Binasina lliskin Bilgiler ve Nakit Akisi Kabulleri

Otel binasina ait 11.10.2016 tarihli Kira S6zlesmesi bulunmaktadir. S6zlesmeye gore;

Kiraci: Dogus Otel Isletmeciligi ve Yénetim Hizmetleri A.S.

Kiralayan: Dodus Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi A.S.

Sozlesmenin Konusu:

3.1 isbu sézlemsmenin konusu Gayrimenkul (izerinde yapilan Proje kapsaminda bulunan
Mecur'un asagidaki yazili sartlar dahilinde ve I11-48.1 no.lu Gayrimenkul Yatirm Ortakliklari'na
iliskin Esaslar Tebligi'nin 37/2'nci maddesi hiikiimleri sakli kalmak kaydiyla, 20 (yirmi) yil siire ile
KIRALAYAN tarafindan KIiRACl'ya kiralanmasidir. MECUR, KiRACI tarafindan, "Otel" olarak
kullanilacaktir.

Taraflar, Sézlesme konusu MECUR'un KIRACI'nin talebiyle ve bilfiil Proje calismalarina katihmi
neticesi insa edildigini bilmektedirler ve bu talepler dogrultusunda isbu Kira Sézlesmesi'ni akd ve
imza etmiglerdir. KIRALAYAN, MECUR'u anahtar teslim sekinde tamamlayarak KIRACI'ya teslim
edecektir.

Sozlesmenin Siiresi:

Sozlesme suresi Proje'nin Ek-1 deki detaylara ve madde 4.3. de belirtilen kosullara uygun olarak
tamamlanmasinin ardindan MECUR'un KIRALAYAN tarafindan kullanima elverigli bir sekilde ve
Sézlesmeye uygun olarak KIRACI'ya teslim edilmesi ile baslamak lizere 20 (yirmi) yildir.

Kira Bedelinin Tespiti ve Odenmesi: Asgari kira bedeli Yillik Sabit Kira Bedeli, 750.000.-Euro +
KDV'dir. 6. yil itibariyle Otel faaliyet Kari Kirasi prensipleri gecerli olacaktir. Yillik sabit kira bedeli
olan 750.000 Euro+KDV ‘den az olmamak tzere otelin yillik GOP’sinin %

50’si+KDV olarak kiraya verilmesi.

Otele iliskin Kabuller

Otel i¢in ongoriiler agagidaki gibidir:

* Otel igin kira s6zlesmesi bulunmakta olup s6zlesme kosullarina gore otelin faaliyete gectigi 2017
yilindan itibaren ilk 5 yil igin kira bedeli yillik 750.000.- Euro + KDV'dir. S6zlesmenin 5. yildan
sonra Isletme Gelirlerine oraninin %50'nin (izerinde olmasi halinde bu tutar + KDV olarak
isletilecek olmasi durumu dikkate alinarak yillik kira artis miktarinin % 7,5 oraninda olacagi kabul
edilmistir.

* Otel icin gider bilgileri Dogus GYO A.$.'den edinilmistir. 2021 yili icin Emlak Vergisi 295.742.-TL,
sigorta giderleri 666.455.-TL'dir. Gelecek donemler igin gider kalemlerinin artis orani %10 olarak
ongérulmustar.

* Sdzlesme suresi 20 yil olup, 2021 yilindan sonra s6zlesmenin ayni kosullarda devam edecegi
var saylilarak 10 yillik nakit akisi hazirlanmigtir. Kapitalizasyon orani %8,00 olarak kabul edilmistir.
* Kira 6demeleri yil igerisinde aylik donemler bazinda tahsil edilmekte olup, Net buglnki deger
hesaplarinda yil ortasi faktért (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net bugiinkii deger hesabi
yapiimistir

*Indirgeme orani %18,50 olarak alinmigtir.
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Isyeri/Showroom lliskin Kabuller

isyeri/Showroom igin dngériiler asagidaki gibidir:

* |s yeri alani onayli mimari projesine gére 12.212,21 m? olarak hesaplanmistir. Is yeri alani 2021
yili ortalama kira degeri 250.-TL/m?/yil olarak 6ngérilmus olup bu fiyatin yilik %9,00 artis
oranlarinda artacagi on goralmustar.

* [syeri igin gider bilgileri Dogus GYO A.S.'den edinilmistir. 2021 yili igin Emlak Vergisi 143.180.-
TL, sigorta giderleri 131.025.-TL'dir. Gelecek dénemler igin gider kalemlerinin artis orani %10
olarak éngérulmustar.

* Nakit akisi 10 yillik olarak hazirlanmistir. Kapitalizasyon orani %8,50 olarak kabul edilmistir.

* Kira 6demeleri yil icerisinde aylik donemler bazinda tahsil edilmekte olup, Net buginki deger
hesaplarinda yil ortasi faktori (0,5) hesaba katilarak daha gergekgi bir net buginkl deger hesabi
yapiimistir

*Indirgeme orani %19,00 olarak alinmigtir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

REEL

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

GELIR INDIRGEME YAKLASIMINA GORE 6371 ADA 2 PARSEL UZERINDE YER ALAN
3 ADET TASINMAZIN DEGERI
GEBZE CENTER AVM 609.934.405 TL
OTEL BINASI 70.748.203 TL
ISYERI/SHOWROOM BINASI 33.530.278 TL
TOPLAM 714.212.886 TL

6.3.2 - 6371 Ada 4 Parsel igin Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kosullar

* 6371 ada 4 parsel Kocaeli Blylksehir Belediyesi'nin 14.11.2019 tarih ve 421 nolu karari ile
onaylanan 1/1000 élgekli Revizyon Uygulama imar Planinda ayrik nizam, E:1.50, h(max)=10 kat,
ticaret Alaninda kalmaktadir.

* Emsal: 1.50 yapilasma kosullarinda emsal insaat alani 3.000 m? olarak hesaplanmistir. Bos arsa
Uzerinde Ongoérilen imar kosullarina gére gelistirilecek projede; insa edilebilir toplam alani,
mevzuattan kazanilan % 15-% 25 ilave alani da ekleyerek satisa esas toplam alanlar
bulunmaktadir. S6z konusu icin parsel icin %25 ilave oran kullanilarak toplam satilabilir alan 3.750
m? olarak 6ngérulmustar.

* Parsel Uzerinde gelistirilen projenin 3 donemde satisinin gergeklesecegi 6ngoérilmastir. Bir
dénem 12 ay olarak kabul edilmistir. 1. donemde satisarin %25'inin, 2. ddnemde %30'unun, 3.
dénemde %45'inin gergeklesecegdi 6ngoralmuastir.

* 1. dénemde ticari birimlerin satis birim m? degerinin 7.000.-TL/m? olacagd! ve satig birim
degerlerinin her yil %20 oraninda artacagi varsayilmistir.

* Indirgeme orani %19,50 olarak kabul edilmigtir.

Nakit Akisl Yaklasimina gore 6371 ada 4 parsel uzerindeki yapilarin tamamlanmasi durumundaki
bugunku degerine ulasiimigtir.
Bolgede yapilan arastirmalarda hasilat paylagim oranina iliskin drnekler asagidaki gibidir:

* [stanbul 1li, Umraniye Ilgesi, Kiiglikbakkalkdy Mahallesinde 3317 ada 5 parsel numarasi ile
kayitli parsel Gzerinde bulunan Sarphan Finanspark Projesi'nde Emlak Konut GYO A.S. Arsa Payi
Orani %37,51'dir.

* {stanbul ili, Kartal ilcesi'nde 9048 ada 2 parsel, 9049 ada 1 parsel, 9050 ada 1 parsel, 9051 ada
1 Parsel lzerinde gelistirilen istMarina Projesinde Emlak Konut GYO A.S. Arsa Payl Orani
%40'dir.

* [stanbul ili, Tuzla ilgesi, 101 ada 4 parsel, 102 ada 1 parsel, 105 ada 3 parseller iizerinde
tizerinde bulunan2. Etap 2. Bélge Evora istanbul Projesi'nde Emlak Konut GYO A.S. Arsa Payi
Orani %32,65'dir.

Yukarida bahsi gegen sozlesme alanlari, koumlari, nitelikleri géz o6nunde bulundurularak
degerleme konusu proje i¢in hasilat oranin %40 olacagdi 6ngdérilmustar.

* Hasllat orani Uzerinden elde edilen degerin gelistiriimis arsa degeri oldugu kabul edilmis
gelistiriimis arsa degerinin % 90 nin buglnki arsa degeri oldugu ( bolgede yapilan projelerde
ortalama %10- 15 kar elde edildidi, buradan hareketle gelistiriimis arsa degerinin buguinki arsa
degerinin % 10 kar edilmis degeri oldugu tesbit ve kabul edilmistir) ve bu kabule istinaden elde
edilen veriler asagdidaki tablolarda gdsterilmigtir.
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REEL
DEGERLEME
ARSA iCIN PROJE GELISTIRME HESAPLARI
Arsa Alani 2.000,00m? Emsal / KAKS 1,50
Toplam Emsal ingaat Alan! 3.000,00m? Konut Alani Ticaret Alani|
Ortak Alan ve diger laveler orani 0,25 0% 100%
Satiga Esas ingaat Alani 3.750,00m? 0,00m? 3.750,00m?
NAKIT AKISI
YATIRIM SURECT 36
TOPLAM SATILABILIR TICARET ALANI (m2) 3.750,00
1.dénem 2.donem 3.donem TOPLAM
NAKIT GIRISLERI
Satislarin Yillara Dagilim Orani (Ticaret) 25,00% 30,00% 45,00%
Satilan Briit Alan (Ticaret) 938 1125 1.688 3.750
Ortalama Birim Satis Fiyati (Ticaret) 7.000 8.400 10.080
Satis Geliri (Ticaret) 6.562.500 9.450.000 17.010.000
Satis Gelirleri ( Toplam ) 6.562.500 TL 9.450.000 TL 17.010.000 TL 33.022.500 TL
Nakit Akim 6.562.500 TL 9.450.000 TL 17.010.000 TL 33.022.500 TL
Net Bugiinkii Deger (NPV) 22,281,966 TL 22.076.992TL 21.875.000 TL
INDIRGEME ORANI 19,00% 19,50% 20,00%
Hasllat Paylagimi Orani 40%
Gelistirilmig Arsa Degeri (TL) 8.830.797
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) 7.947.717
Bugiinkii Arsa m? birim Degeri (TL/m? 3.973,86m?
= Gelir indirgeme Yaklagimina Gére 6371 Ada 4 Parselin Degeri
TASINMAZIN TOPLAM DEGERI (.-TL) 7.947.717 TL
DOGUS GYO A.S.'nin 74433/100000 hissesine diisen
degeri TOPLAM DEGERI (.-TL) 0.915.724 TL

6.4

- En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

Tasinmazlarin en etki ve verimli kullaniminin mevcut kullanimlari oldugu dusidnulmektedir.
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Pazar Yaklagimi Yontemine gore;

6371 ADA 2 PARSELIN ARSA DEGERI (.-TL)

237.373.500 TL

6371 ADA 4 PARSELIN TAM MULKIYET
DEGERI (.-TL)

7.600.000 TL

6371 ADA 4 PARSELIN DOGUS GYO A.S.
74433/100000 HISSESININ DEGERI (.-TL)

5.656.908 TL

Yeniden inga Etme (ikame) Maliyeti Yaklagimi Yontemine gére;

6371 ADA 2 PARSEL UZERINDE YER ALAN
YAPILARIN TOPLAM DEGERI (.-TL)

787.020.000 TL

Gelir indirgeme Yaklagimi Yéntemine gore;

AVM BINASININ DEGERI (.-TL)

609.934.405 TL

OTEL BINASININ
TOPLAM DEGERI (.-TL)

70.748.203 TL

SHOWROOM BINASININ
TOPLAM DEGERI (.-TL)

33.530.278 TL

6371 ADA 2 PARSEL UZERINDE YER ALAN

YAPILARIN TOPLAM DEGERI (.-TL) 714.212.886 TL
6371 ADA 4 PARSELIN TAM MULKIYET

DEGERI (.-TL) 7.947.717 TL

6371 ADA 4 PARSELIN DOGUS GYO AS. 5015724 TL

74433/100000 HISSESININ DEGERI (.-TL)

NiHAi DEGER TAKDIRI

6371 ADA 2 PARSEL UZERINDE YER ALAN
YAPILARIN TOPLAM DEGERI (.-TL)

714.212.886 TL

6371 ADA 4 PARSELIN DOGUS GYO A.S.
74433/100000 HISSESININ DEGERI (.-TL)

5.656.908 TL

TOPLAM DEGER

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

' REEL

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

Farkli Degerleme Metotlarinin ve Analiz Sonuglarinin Uyumlasgtiriimasi ve Bu

651 - Amagla izlenen Yéntemin ve Nedenlerinin Agiklamasi

Sermaye Piyasas! Kurulu'nun 01.02.2017 tarih Seri I11-62.1 sayih “Sermaye Piyasasinda
Degerleme Standartlari Hakkinda Tebli§”i dogrultusunda Uluslararasi Degerleme Standartlar
UDS 105 Degerleme Yaklasimi ve Yontemleri Madde 10.4’e gére “Dederleme ¢alismasinda
yer alan bilgiler ve sartlar dikkate alindiginda, 6zellikle tek bir yéntemin dogruluguna ve
guvenilirligine yiksek seviyede itimat duyuldugu hallerde, degerlemeyi gerceklestirenlerin bir
varhgin degerlemesi igin birden fazla degerleme yodntemi kullanmasi gerekmez. Ancak,
degerlemeyi gercgeklestirenin cgesitli yaklagsim ve yodntemleri kullanmayr da g6z o6ninde
bulundurmasi gerekli goérilmekte olup, 6zellikle tek bir yontem ile guvenilir bir karar
verilebilmesi icin yeterli bulguya dayali veya go6zlemlenebilen girdinin mevcut olmadigi
hallerde, bir degerin belirlenebilmesi amaciyla birden fazla degerleme yaklagimi veya yontemi
gerekli gorulup kullanilabilir. Birden fazla dederleme yaklasimi veya yonteminin, hatta tek bir
yaklasim dahilinde birden fazla yontemin kullanildigi hallerde, s6z konusu farkl yaklasim veya
yontemlere dayali de@er takdirinin makul olmasi ve birbirinden farkli degerlerin, ortalama
alinmaksizin, analiz edilmek ve gerekgeleri belirtiimek suretiyle tek bir sonuca ulastinima
sirecinin degerlemeyi gergeklestiren tarafindan raporda agiklanmasi gerekli gérilmektedir.”
denilmektedir.

Ayni tebligin 10.6. maddesinde ise " Farkli yaklasim veya yontemler uygulanip birbirinden
oldukga uzak sonuglarin elde edilmesi halinde, bunlarin basitce agirliklandirilmasi genel
olarak uygun bulunmadigindan, dederlemeyi gergeklestirenin belirlenen degerlerin neden bu
kadar farkh oldugunun anlagilabilmesine yodnelik birtakim prosedurler yirutmesi gerekli
gorilmektedir. Bu durumlarda, degerlemeyi gergeklestirenin, degerin
yaklagimlardan/ydntemlerden biriyle daha iyi ve daha guvenilir olarak belirlenip
belirlenmedigini tespit etmek amaciyla, 10.3. nolu maddede yer verilen kilavuz hukamleri
tekrar degerlendirmesi gerekli gortilmektedir." denmektedir.

Degerleme konusu binanin deger tespitinde iki farkli yontem kullaniimistir. iki yétemle
bulunan degerler arasinda kendi iglerinde tutariik olsa da farkliliklar bulundugu
gorilmektedir.

Gebze Center AVM, Otel ve showroomun mevcutta sureklilik arz eden gelir getiren bir
tasinmaz olmalari ve gerceklesen kira gelirlerinin pazar degerini daha dogru yansittigi
gérildiginden nihai deger olarak Gelir Indirgeme Yontemi ile bulunan degerin
kullaniimasinin uygun olacagi kanaatine varilmigtir. Nakit Akisi tablosunda gercekgci verilen
(gerceklesmis kira bedelleri, kiralanabilir alan, doluluk orani vb.) kullaniimis olmasi nedeni ile
bulunan degerin, maliyet yaklagimi yontemi ile bulunan degere goére daha uygun olacagi
kanaati olusmus ve maliyet yaklasimi yontemi sonug degerde kullaniimamistir.

6371 ada 4 parselin bos arsa olmasi ve yeterli sayida arsa emsaline ulagiimis olmasi nedeni
ile nihai deger takdirinde Pazar yaklagsimi yontemi kullaniimistir.
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Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

6.5.2 - Miusterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul Uzerinde kat irtifaki/mulkiyeti kurulmamis olup cins tashihi yapilimistir.
Gayrimenkul Yatirnnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin; 34.maddesi-(3) (Ek: RG-17/1/2017-
29951) "Ortaklik portféytinde bulunan ve kiraya verilen aligsveris merkezi, is merkezi, ticari depo,
ofis binasi, sube gibi yapilarin kira degerlerinin tespitinin bélim bazinda ayri ayri yaptiriimasi
yerine yapinin bitind icin tek bir deger takdir edilmesi sekliyle de yaptiriimasi mimkundar.
Kiracinin ortakhgin iligkili tarafi olmasi halinde ise iligkili tarafa kiraya verilen bélime iligkin kira
degerinin tespitinin yaptiriimasi zorunludur. Anilan yapilarin rayi¢ kira bedellerinin ortakhgin hesap
doéneminin son (¢ ayi icerisinde tespit ettirilmis olmasi halinde, takip eden yilda birinci fikranin (g)
bendi kapsaminda vyaptirilacak deger tespiti islemine kadar kiraci degisikligi ya da kira
sdzlesmesinin yenilenmesi durumlarinda anilan degerleme raporunda tespit edilen degerin
kullaniimasi mimkundur." denilmektedir.

6371 ada 2 parselin Gzerindeki yapilarin bir bitiin olarak gelir getiren bir milk olmasi ve
tamaminin kat irtifakina konu olmamasi nedeni ile minferit olarak degerleri bulunmamaktadir.

653 Hasilat Paylagsimi veya Kat Karsiligi Yontemi ile Yapilacak Projelerde, Emsal Pay
"~ 7 Oranlan
Degerleme konusu taginmaz igin dizenlenmis herhangi bir hasilat paylagimi veya kat kargiligi
sozlesmesi tarafimiza ibra edilmemis olup, dederlemede hasilat veya kat karsihdi yontemi
kullaniimamistir.

6.5.4 - Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme calismasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tasinmazlarin tamami dikkate
alindiginda hukuki durumlarinda risk olugturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamigtir.
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Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.5 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis

6371 ada 2 parsel Uzerinde yapilarin yasal gereklerin yerine getirildigi mevzuat uyarinca alinmasi
gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut oldugu goérilmustir. Tasinmazlarin
ingaati tamamlanmis yapi kullanma izin belgesini almis, cins tashihi yapiimistir. Sermaye Piyasasi
Kurulu' nun Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapiimasina
Dair Teblig' in Madde 22 ' nin "b" bendine gore "b) Portféylerine alinacak her tirli bina ve benzeri
yapilara iligkin olarak yapi kullanma izninin alinmis ve kat miulkiyetinin tesis edilmis olmasi
zorunludur. Ancak, milkiyeti tek basina ya da bagka kisilerle birlikte ortakhida ait olan otel,
aligverismerkezi, ismerkezi, hastane, ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin,
tamaminin veya bolumlerinin yalnizca kira geliri elde etme amaciyla kullanilmasi halinde, anilan
yapiya iliskin olarak yapi kullanma izninin alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin
tasinmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli kabul edilir." Bu bende gore inceleme
yapildiginda tasinmaz "6 Katl Aligveris Merkezi 17 Katli Betonarme Otel Ve Arsasi" nitelikli olup ,
mevcutta projesine ve tapu sicilindeki niteligine uygundur.

6371 ada 4 parselin niteligi arsa olup, Uzerinde mevzuat uyarinca izin alinmasini gerektirecek
yap! bulunmamaktadir.

6.5.6  Kira Degeri Analizi

Yapilan arastirmalar sonucunda bazi AVM'lerin ortalama kira birim m2 degerlerine ulasiimistir.
Ancak AVM'de yer alan dikkanlarda kullanim sekillerine, katlarina ve marka kalitesine gore
dukkan aylik kira birim m? de@erleri farkllik géstermektedir.

Bdlgede yapilan arastirmalar sonucunda emsal tagsinmazlar ve otele ait kira s6zlesmesi
incelenmistir. Otel ve shoeroom igin de potansiyel kira bedelleri bu kapsamda degerlendirilmistir.

Ongoériilen potansiyel kira birim m2 degerleri nakit akis tablolarinda belirtilmigtir.

Degerleme Konusu Arsa veya Arazi ise, Alimindan itibaren Bes YiIl Gecmesine
6.5.7 - Ragmen Uzerinde Proje Geligtirilmesine Yonelik Herhangi Bir Tasarrufta Bulunup
Bulunulmadigina Dair Bilgi

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 111-48.1 sayili Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi’nin 24. Maddesi “C” Bendinde “Portféyiinde bulunan ve alimindan itibaren bes yil
gecmesine ragmen Uzerlerinde proje gelistiriimesine ydnelik herhangi bir tasarrufta bulunulmayan
arsa ve arazilerin orani aktif toplaminin %20’sini agsamaz. Gayrimenkul yatinm ortaklidina
doénulsen ortakliklarin sahip oldugu bu nitelikteki arsa ve araziler icin s6z konusu siire donusiime
iliskin esas sbzlesme degisikliginin ticaret siciline tescil edildigi tarihten itibaren baglar.”
denilmektedir. Bu kapsamda 6371 ada 4 parsel icin DOGUS Gayrimenkul Yatirim Ortakhg
Anonim Sirketi 'den alinan beyan rapor eklerinde sunulmaktadir.

6371 ada 2 parsel bu kapsam digindadir.
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Degerleme Konusu Ust Hakki veya Devremiilk ise, Hakki ve Devre Miilk Hakkinin
Devredilebilmesine lligkin Olarak Bu Haklarin Dogrudan Sézlegsmelere Ozel Kanun
HuklOmlerinden Kaynaklananlar Haric Herhangi Bir Sinirlama Olup Olmadigi
Hakkinda Bilgi

6.5.8 -

Degerleme konusu tasinmazlar bu kapsam disindadir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagli Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakhklar Portfoyline Alinmasinda

6.5.9 - Sermaye Piyasasi Mevzuati Cergevesinde, Bir Engel Olup Olmadigi Hakkinda
Goriis ile Gayrimenkullerin Tapudaki Niteliginin, Fiili Kullanim Seklinin Ve Portfoye
Dahil Edilme Niteliginin Birbiriyle Uyumlu Olup Olmadigi Hakkinda Goriis

Rapora konu tasinmazlarin Takyidat Bilgileri ve Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, imar Bilgileri ve
Gayrimenkuliin Hukuki Analizi, Tasinmazin Mevcut ve Yasal Durumuna iliskin Géris basliklarinda
aciklanan incelemelerde asagidaki sonuglara ulasiimistir.

imar bilgilerinde yapilan incelemede; Yapilan incelemeye gore yasal gereklerin yerine getirildigi
mevzuat uyarinca alinmasi gereken izin ve belgelerin tam ve eksiksiz olarak mevcut oldugu
gorlimustlr. Tasinmazlarin ingaati tamamlanmis yapi kullanma izin belgesini almis, cins tashihi
yapilmistir. 6371 ada 2 parsel Uzerindeki yapilar i¢in yapi kullanim izin belgesi alinmig cins
tashihi yapilarak yasal siire¢ tamamlanmistir. Sermaye Piyasasi Kurulu' nun Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebli§' in Madde 22 ' nin "b"
bendine gore "b) Portféylerine alinacak her tirli bina ve benzeri yapilara iligkin olarak yapi
kullanma izninin alinmig ve kat miulkiyetinin tesis edilmis olmasi zorunludur. Ancak, miuilkiyeti tek
basina ya da bagka kigilerle birlikte ortakliga ait olan otel, alisverismerkezi, ismerkezi, hastane,
ticari depo, fabrika, ofis binasi ve sube gibi yapilarin, tamaminin veya bdlimlerinin yalnizca kira
geliri elde etme amaciyla kullaniimasi halinde, anilan yapiya iligkin olarak yapi kullanma izninin
alinmasi ve tapu senedinde belirtilen niteliginin taginmazin mevcut durumuna uygun olmasi yeterli
kabul edilir." Bu bende gére inceleme yapildiginda 6371 ada 2 parsel, mevcutta projesine ve tapu
sicilindeki niteligine uygundur.

Sermaye Piyasasi Kurulu' nun Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapiimasina Dair Teblig' in Madde 22 bendelerine istinaden Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi portféytinde “Binalar” bashgi altinda bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadigi
kanaatine variimistir.

6371 ada 4 parselin tapu niteligi arsa olup, Gayrimenkul Yatirim Ortakligi portféylinde “Arsalar”
bagligi altinda bulunmasinda herhangi bir engel bulunmadigi kanaatine variimistir.
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Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; Tebligin 22-1-c maddesinde "Portfdylerine ancak
Uzerinde ipotek bulunmayan veya gayrimenkulin degerini dogrudan ve énemli dlclide etkileyecek
nitelikte herhangi bir takyidat serhi olmayan gayrimenkuller ile gayrimenkule dayal haklar dahil
edilebilir. Bu hususta 30 uncu madde hukumleri sakhdir.", 22-1-j maddesinde ise "Herhangi bir
sekilde, devredilebilmesi konusunda bir sinirlamaya tabi olan varliklara ve haklara yatirim
yapamazlar. Yiksek Planlama Kurulundan izin alinmasi sarti bu hikiim kapsaminda devir kisiti
olarak degerlendirimez." hikimleri yer almaktadir. Tasinmazlara dair takyidat kayitlar
incelendiginde degerlemeye konusu tasinmazlar Uzerinde portféye alinmasini etkileyecek
herhangi bir takyidat bulunmadidi gortlmustir. Sermaye Sermaye Piyasasi Kurulu’nun I11-48.1
sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 30. maddesinde “Kat karsiligi
ve hasilat paylasimi yapilan projelerde, projenin gercgeklestirilecedi arsalarin sahiplerince
ortakliga, bedelsiz veya dusik bedel karsiligi ortaklik lehine Ust hakki tesis edilmesi veya arsanin
devredilmesi halinde, projenin teminati olarak arsa sahibi lehine ortaklik portféylinde bulunan
gayrimenkuller Uzerine ipotek veya diger sinirli ayni haklar tesis edilmesi mimkindir. Ayrica
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve gayrimenkule dayali haklarin satin alinmasi
sirasinda yalnizca bu islemlerin finansmanina iliskin olarak ya da yatirmlar icin kredi temini
amaciyla portféydeki varliklar Gzerinde ipotek, rehin ve diger sinirli ayni haklar tesis edilebilir.”
denilmektedir.

Miilkiyet sahibi Dogus GYO A.S. tarafindan degerleme konusu tasinmazin (zerinde yer alan
Credit Europe Bank lehine ipotek kaytlarinin yukarida anilan tebliy maddesinde belirtilen islemler
nedeniyle konulmus oldugunu beyan eden yazili agiklamasi eklerde yer almaktadir. Piyasasi
Mevzuati uyarinca devredilmesine engel bir husus olmadidi, bu s6z konusu tasinmazlardan 6371
ada 2 parselin "Binalar" olarak, 6371 ada 4 parselin "Arsalar" olarak Gayrimenkul Yatirim Ortakhgi
Portféyline alinmasinda bir sakinca bulunmadigi kanaatine variimistir.

6371 ada 2 parselin tapu niteligi "6 kath alisveris merkezi, 17 katli betonarme otel ve arsasi", 6371
ada 4 parselin tapu niteligi "arsa" olup fiili durumlarinin tapu nitelikleri ile uyumlu oldugu
géralmastir. 6371 ada 2 parselin "Binalar" olarak, 6371 ada 4 parselin "Arsalar" olarak
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Portfdyline alinmasinda bir sakinca bulunmadigi kanaatine
variimigtir.
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Bu belge 5070 sayili Elektronik Imza Kanunu cercevesinde e-imza ile imzalanmistir.

DEGERLEME
kul - Fizibilite - Proje

Gayril

7 - SONUC

7.1 - Sorumlu Degerleme Uzmaninin Sonu¢ Ciimlesi

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

7.2 - Nihai Deger Takdiri

Rapor konusu tasinmazin degerinin belirlenmesi asamasinda; yerinde yapilan incelemesi, konumu, ¢evrede
yapilan piyasa arastirmalari, ginimuiz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate alinmisgtir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu Gebze Center AVM, Otel ve Showroom binasi ile 1 adet arsanin
Dogus Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.$. hissesinin

30.12.2021 Tarihli toplam degeri icin ;

719.869.794 .-TL
(Yedi Yiiz On Dokuz Milyon Sekiz Yiiz Altmis Dokuz Bin Yedi Yiiz Doksan Ug TiirkLirasi )

Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
849.446.357 .-TL  kiymet takdir edilmistir.

Degerleme Uzmani Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani
@lask

Ozan ALDOGAN S.Seda YUCEL KARAGOZ Eren KURT

Lisans No: 409553 Lisans No: 405453 Lisans No: 402003

* Bu rapor inceleme yapildigi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.
* Yazi ile belirtilen degere KDV ( Katma Deger Vergisi ) dahil degildir.
* KDV oranlari gtincel mevzuat kapsaminda dikkate alinmisgtir.

* Vergi Kanunlarinin Katma Deger Vergisine iliskin muafiyet, istisna ve vergi oranina iliskin 6zel hiikkimleri dikkate alinmamustir.

Bu rapor, higbir kosulda talep eden kurum ve kisi disinda 3.sahiglara verilemez.

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