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RAPOR BILGILERI

SOZLESME TARIHI 23.11.2015
DEGERLEME

BASLANGIC TARIHI 24.11.2015
DEGERLEME BITI$

TARIHI 29.12.2015
RAPOR TARIHi 31.12.2015
RAPOR NO DGS-1510001

KULLANIM AMACI

PAZAR DEGERI TESPITI

GiZLILIK DERECESI

HAZIRLANAN KURUM/KiSI DISINDA UCUNCU SAHISLARA VERILEMEZ.

DEGERLEME KONUSU

1 ADET ALISVERIS MERKEZI VE OTEL&AVM PROJESI VE 1 ADET
ARSANIN 24811/30000 HISSESININ PAZAR DEGER TESPITI

DEGERLEME ADRESI

GEBZE CENTER ALISVERIS MERKEZI, TATLIKUYU MAHALLESI,
GUNEYYANYOL CADDESI, NO:310 GEBZE/KOCAELI

RAPORU HAZIRLAYAN
UZMANLAR

Metin EVLEK Degerleme Uzmani (Lisans No: 402617)
Eren KURT - Sorumlu Degerleme Uzmani (Lisans No: 402003)
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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 tUm
bilgiler cergcevesinde dogrudur

Analizler ve sonuglar sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirlidir.

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

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

Degerleme ahlaki kural ve performans standartlarina gore gerceklestirilmistir.

Degerleme Uzmani, mesleki egitim sartlarini haizdir.

Degerleme Uzmaninin degerlemesi yapilan malkin yeri ve tlrd konusunda daha
onceden deneyimi mevcuttur.

Degerleme Uzmani, mulki kisisel olarak incelemistir.

Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimse bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmamistir.
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1 - DEGERLEME HiZMETi BILGILERI

1.1

1.2

- Degerleme Hizmetinin Amaci

Bu degerleme raporu; yukarida adresi belirtilen 5678 ada 22 parselde kain 1 adet alisveris
merkezi ve Uzerinde geligtirimekte olan otel ve AVM projesi (1/1 hisse) ve 5678 ada 24
parselde kain 1 adet arsanin ( 24811/30000 hissesi ), tasinmazlarin bir bitin halindeki toplam
pazar deg@erinin belirlenmesi amaci ile hazirlanmistir. 5678 ada 24 parsel hisseli mulkiyet olup,
degerleme hizmetinin amaci Dogus GYO A.S.'ne ait hisselerin toplam pazar dederinin tespit
edilmesidir.

Ayrica gerekli oldugu durumlarda, tasinmaz/taginmazlarin Sermaye Piyasasi Kurulu (SPK)
mevzuatina goére gayrimenkul yatinm ortakliklari portfdyline alinmasinin uygunlugunun
belirlenmesi de amacglanmaktadir.

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

- Degerleme Hizmetinde Hizmeti Alan ve Veren Kurumlarin Bilgisi

1.2.1 - Hizmeti Alan Kurum Bilgisi

Dogus Gayrimenkul Yatirirm Ortakhig: A.S.

Dogus Center Maslak, Maslak Mah. Ahi Evran Cad. No: 4/23
34398 Maslak - Sariyer

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 sézlesmesinde belirtildigi Uzere 25.06.2004 tarihinde, ekspertiz ve degerleme
islemi yapmak uzere kurulmustur.

Bagbakanlik Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) 11.08.2006 tarih ve 35/1008 sayili yazisi ile
Sermaye Piyasasi Kurulu mevzuati gergevesinde degerleme hizmeti verecek sirketler listesine
alinmistir.
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1.4

1.5

- Degerleme Hizmeti ile ilgili Talepler

Hizmeti alan kurumun, asagida bilgileri bulunan 1 adet aligveris merkezi ve Uzerinde
gelistiriimekte olan otel ve AVM projesi (1/1 hisse) ve 1 adet arsanin ( 24811/30000 hissesi ),
degerleme tarihindeki Pazar Degeri'nin belirlenmesi talebi bulunmaktadir.

- Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Yapilan Degerlemeye iliskin Bilgiler

S6z konusu tasinmazlar igin 31.12.2015 tarihli DGS-1510001 numarali bu rapor sirketimiz
tarafindan hazirlanmistir.

Metin EVLEK ve Eren KURT degerleme isleminde gérev almistir.

Serife Seda YUCEL raporun hazirlanmasinda yardimci olmustur.

Degerleme Konusu Gayrimenkul igin Sirketimiz Tarafindan Daha Onceki
" Tarihlerde Yapilan Son Ug Degerlemeye iligkin Bilgiler
Degerleme konusu tasinmazlar igin 25.02.2014 tarihli DGS-1402001 referans numarali
degerleme raporu ve bu raporun revizesi olan 06.08.2014 tarih DGS-1402001-REV referans
numarall rapor ve DGS-1510001 referans numarali rapor sirketimizce hazirlanmistir.

RAPOR-1 RAPOR-2 RAPOR-3
Rapor Numarasi DGS-1402001-REV DGS-1510001
Rapor Tarihi 06.08.2014 31.12.2014

1 ADET AVM VE

1 ADET AVM VE | 1 ADET ARSANIN
Rapor Konusu

1 ADET ARSA 24811/300000
HISSESI
Raporu Hazirlavanlar Serdar ETIK Serdar ETIK
P y Eren KURT Eren KURT
Takdir Edilen Toplam
Nihai Degeri 460.748.000 466.159.000

(TL) (KDV Harig)
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1.6 - Degerleme Rapor Ozeti

GAYRIMENKUL DEGERLEME RAPOR OZETi

DEGERLEME KONUSU ISIiN iSMi

1 ADET ALISVERIS MERKEZI VE OTEL & AVM PROJESI (1/1
HISSE) VE 1 ADET ARSANIN 24811/30000 HISSESININ
PAZAR DEGER TESPITI

DEGERLEMEYI TALEP EDEN KURUM

DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

RAPORU HAZIRLAYAN KURUM

REEL GAYRIMENKUL DEGERLEME A.S.

RAPOR TARIHI

31.12.2015

DEGERLEME KONUSU GAYRIMENKULLER HAKKINDA OZET BILGI

TAPU BILGILERI

BKZ. MULKIYET BILGILERI

MEVCUT KULLANIM

5678 ADA 22 PARSEL "GEBZE CENTER ALISVERIS
MERKEZI" OLARAK KULLANILMAKTA VE AYRICA
UZERINDE OTEL & AVM PROJESI GELISTIRILMEKTEDIR.
5678 ADA 24 PARSEL "BOS ARSA" OLARAK
KULLANILMAKTADIR.

IMAR DURUMU

BKZ. MULKIYET BILGILERI

DEGERLEME RAPORUNDA TAKDIR OLUNAN DEGERLER (KDV HARIG)

2 ADET TASINMAZIN TOPLAM DEGERI

489.002.000,00 TL
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2 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZIN MULKIYET VE YAPILASMA BILGILERI

2.1 - Tapu Kayitlar

li

iigesi
Bucag!
Mabhallesi
Koy
Sokag
Mevkii
Pafta No
Ada No
Parsel No

Alani
Vasfi
Siniri
Sahibi

Yevmiye No
Cilt No
Sayfa No
Tapu Tarihi

KOCAELI
GEBZE

SULTANORHAN

G22B24C2A
5678

22

60.865 M?

ALTI KATLI ALISVERIS MERKEZI VE ARSASI

DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI

17033

71

6934
01.10.2014
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ili

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

Alani
Vasfi

Siniri

Sabhibi

Yevmiye No
Cilt No
Sayfa No

Tapu Tarihi

REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

KOCAELI
GEBZE

SULTANORHAN

G22B24B2A
5678

24

1800 M?

ARSA

DOGUS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI
(24811/30000)
MALIYE HAZINESI (5189/30000)

17033

71

6936
01.10.2014
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2.2 - Takyidat Bilgileri

Tapu Muaduarligi'nde 24-25.12.2015 tarihinde alinmis olan tasinmazin milkiyet ve takyidat
bilgilerini gdsteren takbis belgesi ekte sunulmustur.

5678 ada 24 parsel lizerinde;
irtifak:

* 04/11/1974 tarih 4359 yevmiye ile TEK lehine 541 m?de irtifak hakkl (Baslama
Tarih:04/11/1974,Bitis  Tarihi:04/11/1974-Siire) (ilgili irtifak hakki TEK kurumunun rutin
uygulamasi olup suresi dolmus olup resen kaldirimasi gerekmekedir. Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde
belirtilen hiukamler cergevesinde ilgili irtifak hakkinin taginmazlariin devrine ve degerine
olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

* 04/11/1976 tarih 4358 yevmiye ile TEK lehine 252 m?¥de irtifak hakkl (Baslama
Tarih:04/11/1976, Bitis Tarih:04/11/1976- sire) (ilgili irtifak hakki TEK kurumunun rutin
uygulamasi olup suresi dolmus olup resen kaldiriimasi gerekmekedir. Gayrimenkul Yatirm
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde
belirtilen hdkimler cergevesinde ilgili irtifak hakkinin tasinmazlarin devrine ve degerine
olumsuz etkisi bulunmamaktadir)

* 27/08/1991 tarih 4219 yevmiye ile TEK lehine irtifak hakki (Baglama Tarih: 27/03/1991, Bitis
Tarih: 27/03/1991-siire) (ilgili irtifak hakki TEK kurumunun rutin uygulamasi olup siresi dolmus
olup resen kaldirimasi gerekmekedir. Gayrimenkul Yatirm Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi'nin  22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hikimler
cergevesinde ilgili irtifak hakkinin tasinmazlarin devrine ve degerine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir)

Beyan:

* 22/06/2001 tarih 4248 yevmiye ile tescile yonelik kesinlesmis mahkeme karari belirtmesi tesisi
Sakarya 2.idare mahkemesinin 10/05/2001 t. 2000/1748 sayili yuritmeyi durdurma karari
vardir.

(Yapilan incelemede s6z konusu beyanin Turk Ytong A.S. sirketine ait, Sultanorhan Mahallesi,
Bostanpinari Mevkii, 19 pafta, 105 ada 34 ve 37 parsel sayili taginmazin 3194 sayil yasanin 18.
maddesi uyarinca parselasyona tabi tutulmasina iliskin belediye enciimeni karari ile dayanagi
imar plani revizyonuna iligkin 5.08.1998 ggn 98/56 sayili belediye meclis kararinin iptali ile
yuratmenin durdurulmasi istemli dava ile ilgili oldugu goérulmustir. Gebze Belediye Baskanligi'na
agllan davada Sakarya 2.idare Mahkemesi dava konusu iglemlerin uygulanmasi halinde
davacinin giderilmesi gu¢ zararlarina neden olacagi anlasgildigindan 2577 sayili Kanunun 27.
maddesi uyarinca teminat aranmaksizin dava sonuna yiritmenin durdurulmasina 10.05.2001
tarihinde oy birligiyle karar vermistir. Tasinmazlarin buludugu ada 01.10.2014 tarihinde
uygulama yapilmis olup, beyanin gegerliliginin olmadigi distnilmekte olup Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j)
bendlerinde belirtilen hikimler ¢cergevesinde ilgili irtifak hakkinin tagsinmazlariin devrine ve
degerine olumsuz etkisi bulunmamaktadir.)
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5678 ada 22 parsel lizerinde:

Irtifak:

* 27/12/2013 tarih 20685 yevmiye ile Etibank Genel Midurligua lehine irtifak hakki
bulunmaktadir. (ilgili irtifak hakkinin degerleme konusu parselin tevhid edilmeden énce 5678
ada 12 parsel numarasi ile bulunan tagsinmazdan geldigi distniimektedir. S6z konusu irtifak
hakki kurumunun rutin uygulamasi olup Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (c) ve (j) bendlerinde belirtilen hikimler
cercevesinde ilgili irtifak hakkinin tagsinmazlariin devrine ve degerine olumsuz etkisi
bulunmamaktadir)

2.2.1 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde Gergeklesen Alim Satim iglemleri

Yapilan incelemelerde son Gg yillik ddnemde; tapu bilgilerinde su degisiklikler olmustur:
Tasinmazlar miilkiyetleri "Dogus Gayrimenkul Yatirm ve isletme A.S." adina kayith iken
27/12/2013 tarih 20685 yevmiye ile tuzel kigiliklerin unvan degisikligi islemi sonucunda Dogdus
Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S." adina ge¢cmistir.

5678 ada 22 parsel;

Sultanorhan Mahallesi 5678 ada 9 parsel 3.188 m? miktarli arsanin ve ayni mahalle 5678 ada
10 parsel 57.486,55 m? miktarli arsanin tamami Dodus Gayrimenkul Yatirim ve isletme A.S.
Adina kayitli iken; bu kere tapuya ibraz edilen Gebze Belediyesi'nin 14.07.2010 tarih ve 151
sayili yapi kullanma izin belgesi ile 12.10.2010 tarih ve 2010/3550 sayili encimen kararina
istinaden Gebze Kadastro Mudurligu'nce tanzim ve tasdik edilen 20.10.2010 tarih ve 3724
sayili yazi ekindeki degisiklik beyannamesi gereg@i yukarida nitelikleri belirtilen tasinmazlar
tevhid edilerek 5689 ada "A" parsel numarali 60.674,66 m? miktarli arsa olmus ve bilhare "Alti
Katli Aligveris Merkezi ve Arsasi" olarak cins degisikligi 28.12.2010 tarihinde yapilmigtir.
01.10.2014 tarih 17033 yevmiye ile Sultanorhan Mahallesi 5678 ada 12 parsel (190,34 m?) ile
5678 ada 20 parsel (60.674,66 m?) tasinmazlarinin imar uygulamasi sonucu 5678 ada 22 parsel
olarak tescil edilmigtir.

5678 ada 24 parsel;

01.10.2014 tarih 17033 yevmiye ile Sultanorhan Mahallesi 5678 ada 3 parsel (311,34 m?) ile
5678 ada 12 parsel (1488,66 m?) tasinmazlarinin imar uygulamasi sonucu 5678 ada 24 parsel
olarak tescil edilmigtir.
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2.3 - Kullanimina iligkin Yasal izinler imar ve Proje Bilgileri, Kisitlamalar

2.3.1 - imar Durumuna iligkin Veriler

Gebze imar Miidirligi'nde yapilan incelemelerde ve ilgili kurumdan alinan 5678 ada 22 parsel
icin 11.11.2015 tarihli ekte sunulan ¢izili imar durumu ve 5678 ada 24 parsel igin 31.12.2015
tarihli ekte sunulan yazili imar durumu yazisina gore asagidaki bilgilere ulasiimistir. 5678 ada
22 parsel ve 24 parsel Kocaeli Buyuksehir Belediyesi'nin 15.10.2015 tarih ve 599 sayili karari ve
Gebze Belediyesi'nin 03.08.2015 tarih 163 sayil karari ile 5678 ada 22 parsel ayrik nizam,
E:1.50, ticaret Alaninda ve 5678 ada 24 parsel ayrik nizam, E:1.50, h(max)=10 kat, ticaret
Alaninda ticaret alaninda kalmaktadir.

Gebze D-100 Karayolu ve Gevresinde Yer Alan Yenilenecek Alanlara iliskin 1/1000 Olgekli
Uygulama imar Plani Plan Notlari

TICARET ALANLARI

4.2.1.Bu alanlarda; boélgesel ticari faaliyetler, is merkezleri, showromlar, banka merkezleri,
alisveris merkezleri, ydnetim birimleri, kamu tesisleri, 6zel sosyo-kiiltirel ve spor tesisleri,
turistik tesisler, burolar ile bunlari destekleyici ticari nitelikli yapilar yer alabilir. Bu alanlarda
yanici parlayici, patlayici, duman vb. gevre sadligi 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 én ve yan bahce mesafeleri ile, TAKS-KAKS verilmemis ticaret adalarinda;
mevcutta planina gore yapilmis yapilar ada genelinde ya da adanin bir yola cepheli kesiminde
%50 oraninda ruhsatl 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 nizamli yapi adalarinda cephesi 12 metrenin altinda olan parsellerde resen, cephesi
12 metrenin Ustiinde olan parsellerde muvafakat almak sarti ile ikiz yapilar yapilabilir. Kése
parsel tek kaldiginda ya da parseller dar oldugunda ikiz Ugli bloga donusebilir.

4.2.5.Parsel derinligi ve genigligi agisindan yénetmelik hikimlerine uymayan imar parsellerinde;
parsellerin birlestirme olanagi bulunmadigi durumlarda, adada 6n cephe hatti mevcut
yapilasmaya uydurularak imar plani Gzerinde belirtimemisse bahce mesafelerini 3m.ye kadar
dislrmeye 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 yliksekligi 3 kati
gecemez.

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
amagli tesisler, kargo sirketleri, perakende satis yapmayan ve uretim faaliyeti icermeyen ticari
depolar, vb. isyerleri ile bu kullanimlari destekleyen teknik altyapi tesislerinin bulunacagi
alanlardir. ISKi igmesuyu Havzasi sinirlari haricinde kalan Toptan Ticaret Alanlarinda E:0.80
Hmaks:12.50 yapilasma kosullari, iISKi igmesuyu Havzasi sinirlari igerisinde kalan Toptan
Ticaret Alanlarinda ise E:0.25 Hmaks: 12.50 yapilagsma kosullari gegerlidir. Bu alanlarda emsal
dahilinde toplam insaat alaninin maksimum 1/3'U oraninda idari ve servis mekanlari
olusturulabilir. idari ve sosyal tesislerde yiikseklik 9.50 metreyi gegemez.
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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
amagh kullanip kullaniimamasina 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, sokulip takilabilir
malzemeden insa edilmek kosuluyla E:0.05 ve Hmaks:6.50 yapilasma kosullu ticari amagli
yapilar inga edilebilir. Bu alan igerisinde kalan ve zemini rehabilite edilen dolgu alanlarinda higbir
sekilde yapi insa edilemez. Ancak dolgu alanlarinda rekreatif amagli hobi bahgesi, yiriyls
parkuru, piknik alani, botanik parki vb. yapilasma gerektirmeyen faaliyetler gergeklestirilebilir.
4.2.10. Planda (T) Semboli olan yapi adalarinda, konut yapilanmasina izin verilmeyecektir. Bu
alanlarda en az parsel buyukligi 2000 m2 dir. 2000 m2 nin altindaki parsellerde yapilasmaya
musaade edilmeyecektir. (KBBMK-15.10.2015-599)

2.3.2 - Yapilagsma Bilgi ve Belgelerinin irdelenmesi

Yeni ada parsel numarasi ile 5678 ada 22 parsel olan AVM igin; 5678 ada 10 parsel (imar
uygulamasi gérmeden dnceki ilk hali olup daha sonra bir uygulama gorerek 5678 ada 20 parsel
olmus daha sonra tekrar uygulama goérererek 5678 ada 22 parsel olarak dizenlenmistir)
alisveris merkezi ve ortak alanlari i¢in toplam 145.432 m? 'lik alan igin 13.08.2008 tarih 372
sayili ruhsat belgesi bulunmaktadir. Ruhsat yapi sinifi VA'dir.

5678 ada 10 parsel i¢in dizenlenmis, alisveris merkezi ve ortak alanlari i¢in toplam 145.432 m?
'lik alan igin 14.07.2010 tarih 151 sayili yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

(tasinmaz tevhid isleminden sonra 20 parsel olarak degismistir.)

5678 ada 10 parsele (tagsinmaz tevhid isleminden sonra énce 20 parsel sonra 22 parsel olarak
degismigtir) ait 05.08.2008 tasdik tarih ile onayli mimari projesi incelenmisgtir.

Projeye gore tasinmaz 3 bodrum, asma, zemin, 2 normal kat ve g¢ati katindan olugsmaktadir.
Toplam ingaat alani 145.431,89 m?dir.

Projesine gdre 3. bodrum katinda otopark, kazan dairesi, mekanik odalar, avm dagitim odasi
vb. hacimler, 2. bodrum katinda otopark, siginak, mekanik odalar vb. hacimler, 1. bodrum
katinda enerji odasi, yapi market, media market, buz pisti ve dikkan alanlari, asma katinda
depo-argiv alani, zemin katinda avm girisi, hipermarket ve dikkanlar, 1. katta diikkanlar, 2.
katta sinema, igletme alanlari, teras hacimleri bulunmaktadir.

5678 ada 22 parselde mevcut AVM ruhsatina ek olarak 20.02.2015 tarih 122 sayili ilave yapl
ruhsati alinmistir. ilave toplam insaat alani ruhsat bilgilerine gére 193.501 m2'dir. 29.12.2015
tarih 1124 sayi ile tadilat ruhsati alinmig ve toplam insaat alani 193.793 m? olmustur. Yapi sinifi
V.B ' dir. 15.02.2015 tasdik tarihli mimari projesi Gebze Belediyesi'nde incelenmistir. Projesine
gore ilave edilecek kisim otel, avm ve otomotiv bolimlerinden olusmaktadir. AVM bdlima 3
bodrum, zemin, 3 kattan olusmaktadir. 1.bodrum kotunun Ustiinde ve 2. katta asma katlar
bulunmaktadir. AVM bolimu toplam insaat alani 152.986,22 m?'dir. Otel bélimi 3 bodrum,
zemin, 13 kattan olusmaktadir. Zemin kotunun Ustlinde asma kat bulunmaktadir. Toplam insaat
alani 24.044,03 m?#dir. Otomotiv bolimu, 3 bodrum, zemin ve zemin kotunun Ustiinde asma
katindan olusmakta olup toplam ingaat alani 10.423,97 m?¥dir. Ruhsat bilgilerinin detaylari
asagidaki gibidir.
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20.02.2015 Tarih 122 Sayih ilave Ruhsat Alanlari
(*) Toptan ve Parekende Ticaret 99.185,00m?
Otel 21.522,00m?
Ofis & Isyeri 6.555,00m?
Ortak Alan 66.531,00m?

(*) Tadilat 145.432 m? ve ilave alan 48.361 m#dir.

2.3.3 - Tasinmazin Yasal ve Mevcut Durumuna iliskin Gériis

5678 ada 22 parsel Uzerinde yer alan aligveris merkezi binasinin genel olarak onayli mimari
projesiyle uyumlu oldugu goérulmustir. Aligveris merkezi icerisinde bazi dikkan hacimlerinin
ihtiyaca gore alanlarinin degistirildigi gértlmuastir. Bu degisikliklerin dikkanlarin birlestiriimesi
veya panel duvarlar ile ayrilmasi seklinde oldugu gézlemlenmistir. AVM igerisinde yapilmis olan
kullanima yénelik ara bélme degisikliklerinin, ruhsat ve iskan belgelerindeki toplam insaat alani
ve emsal ingaat alanini etkilemedigi, dolayisiyla yapi ruhsatinda/iskan belgesinde herhangi bir
degisiklik gerekliligi olusturmayacagi dustnulmektedir.Yapilan bu basit degisikliklerin imar
mevzuati ve ilgili diger mevzuat hikimleri uyarinca yapi ruhsatinda ya da yapi kullanim izninde
herhangi bir degisiklik gerektirmedigi goéralmustar.

5678 ada 22 parsel lzerinde mevcut AVM'nin devami seklinde ingaat baslanan AVM & Otel &
Otomotiv Projesinin ruhsatinin alindigi ve ruhsat siresi igerisinde insaat ¢alismalarinin devam
ettigi gérilmustir. 5678 ada 22 parsel i¢in 20.02.2015 tarihli ruhsat belgesinin dayanagi olan
16.05.2013 tasdik tarihli imar planlari iptal edilmis olup, Planli Alanlar Tip imar Yénetmeliginin
12. maddesine istinaden kazaniimis hak olmasi nedeni ile ruhsatin 5 yil gecgerli oldugu Kocaeli
Belediyesi imar ve Sehircilik Mudurliigi'nin 02.12.2015 tarihli yazisinda belirtiimistr.

5678 ada 24 parselin tapu tescili arsa olup, mevcutta Uzerinde herhangi bir yapi
bulunmamaktadir.

2.3.4 - Yapi Denetim Kurulusuna ve islemlerine Ait Bilgiler

(Mecut Bina):

Yavuz Yapi Denetim

Baglar Basi Mah. Sakizagaci Sokak No:165 Kat: 2 Darica/KOCAELI
(Proje):

Cim Yapi Denetim LTD. S$ti.
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2.3.5 - Tasinmazlarin Son Ug Yillik Dénemde imar Planinda Meydana Gelen Degisiklikler

Son g yillik degisiklikler incelendiginde;
5678 ada 24 parselin 18.07.2008 tarihli 1/5000 olcekli nazim imar plani paftasinda “ticaret

alaninda kaldig1" 1/1000 6lgekli planlarinin bulunmadigi bilgisi alinmistir.

5678 ada 22 parselin "sanayi lejanth" iken 16.01.2009 tarih ve 32 sayili Kocaeli Blylksehir
Belediyesi imar Plani Tadilat Karar! ile lejanti "Ticaret Alani", yapilasma sartlari E=1.50 olarak
degistirilmistir.

Daha sonra bu planlar iptal edilerek, Kocaeli Blyuksehir Belediye Meclisi'nin karari
ile16.05.2013 tarih 265 sayi ile  onaylanan Gebze D-100 Karayolu ve Cevresinde Yer Alan
Yenilenecek Alanlara iligkin 1/1000 dlgekli Uygulama imar Planlari onaylanmistir. Bu plana gére
5678 ada 22 parsel ticaret, 24 parsel kismen yol ve ticaret alaninda kalmaktadir. Plan notlarinda
ticaret alanlari igin tercihli kullanim verilmis ve yapilasma kosullari belirtiimistir. 15.02.2015
tarihli ilave ruhsat bu plana istinaden alinmistir.

Daha sonra parsellerin kain oldugu Kocaeli Biytksehir Belediye Meclisi'nin 16.05.2013 tarih ve
265 sayili karari ile onaylanan Gebze D-100 Karayolu ve Cevresinde Yer Alan Yenilenecek
Alanlara iliskin 1/1000 6lgekli planlar 26.03.2015 tarih ile Kocaeli 2. idare Mahkemesi Karari ile
Plan iptal edilmistir. Kocaeli Bilyiiksehir Belediyesi'nin 15.10.2015 tarih ve 599 sayili karari ve
Gebze Belediyesi'nin 03.08.2015 tarih 163 sayili karari ile giincel planlar onaylanmistir. Gincel
planlarda parseller E=1.50, ticaret alaninda kalmaktadir.

3 - DEGERLEME KONUSU TASINMAZ ILE iLGiLi BILGILER

3.1

3.2

3.3

- Tanimi

Degerleme konusu tagsinmazlar 5678 ada 22 parsel Uzerinde yer alan "Alti Kath Alisveris
Merkezi ve Arsasi" nitelikli Gebze Center AVM ve ayni parsel uzerinde AVM'nin devami olarak
gelistirilen AVM & Otel & Otomotiv Projesi ve bitisigindeki 5678 ada 24 parsel numarali arsanin
24811/30000 hissesidir.

- Konumu Ve Yakin Gevre Ozellikleri

Degerlemeye konu 5678 ada 22 ve 24 parseller Tathkuyu Mah. Glney Yanyol Cad. No:310
Gebze/KOCAELI adresinde yer alan "Gebze Center Aligveris Merkezi ve otel & Avm projesi ve 1
adet arsanin 24811/30000 hissesidir.

Cevresinde sanayi alanlari ve konut alanlari bulunmaktadir. Cevresinde nirengi niteligi tasiyan
bazi yapilar sunlardir: Gebze Otogari, Oto Sanayi Sitesi, Gebze ilge Emniyet Midiirliigi, Gebze
itfiayesi, Gebze Hali vb.

- Ulasim Ozellikleri

Tasinmazlar istanbul-Ankara yéniinde, 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 ulagim 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 - Tasinmazin Fiziki Ozellikleri

3.4.1 - Genel Ozellikleri

5678 ada 22 parsel Uzerinde yer alan Gebze Center Aligsveris Merkezi, 2010 yili Eylll ayinda
aciimistir. Mevcut binanin toplam insaat alani 145.431,89 m? ve kiralanabilir alani 59.054 m#dir.
Kiralanabilir alanlar igerisinde kiokslar dahil degildir. Firmadan alinan bilgiye gore halihazirda
kiralanabilir alan bazinda doluluk orani %94,51'dir.

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

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

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

Zemin kat, AVM' nin ana giris kapisinin bulundugu kattir. Hipermarket (REAL) zemin katta yer
almaktadir. Kat genelinde bilinen markalarin (MAC FiT,LCW, YKM, Mango, Kigili, Sarar vb.)
satis magazalari bulunmaktadir.

1.katta genel olarak bilinen markalarin ( Adidas, Nike, De Facto, Flo vb. ) satis magazalari
bulunmaktadir.

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

5678 ada 22 parsel lzerinde gelistirilen Otel & Avm & Otomotiv Bélimlerinden olusan projenin
ingsaat calismalari devam etmektedir. Temelleri atiimis, 1 kat tabliye betonu dokuldugi
gozlemlenmistir. Yapilan hesaplamalara gore toplam insaatin %6 'si oraninda bitmiglik orani
hesaplanmistir. Projesine goére, AVM bolimi 3 bodrum, zemin, 3 kattan olugsmaktadir.
1.bodrum kotunun Ustiinde ve 2. katta asma katlar bulunmaktadir. AVM bélimu toplam insaat
alani 48.069 m?dir. Otel bolimi 3 bodrum, zemin, 13 kattan olusmaktadir. Zemin kotunun
Ustliinde asma kat bulunmaktadir. Toplam insaat alani 24.044,03 m?dir. Otomotiv bélima, 3
bodrum, zemin ve zemin kotunun Ustinde asma katindan olusmakta olup toplam insaat alani
10.423,97 m?dir. Projesinde belirtilen kiralanabilir alan bilgileri agsagidaki gibidir.

KIRALANABILIR ALAN BILGILERI
Kati Kiralanabilir Alan
3. bodrum
2. bodrum 631,17
1. bodrum asma 147,98
1. bodrum 19.830,92
zemin 19.957,95
1. kat 13.051,96
2. kat 13.904,79
2. kat asma
3. kat 1.205,93
TOPLAM 68.730,70

Otel bdlimG icin ise projede belirtilen yatak kapasitesi 156, kisi kapasitesi 312 olarak
belirtilmigtir.
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Kati AVM insaat Alani Otel insaat Alani Otomotiv insaat Ortak Alan
(M2) (M2) Alani (M2) (M2)
3. bodrum 26.864,29 703,37 267,92 5.120,97
2. bodrum 29.147,80 2.166,79 3.277,29 455,97
1. bodrum asma 147,98
1. bodrum 29.302,71 124,03 5.213,52 457,63
zemin 27.970,51 3.500,10 1.550,74 11,81
Zemin asma 1.358,23 21,36
1. kat 19.246,65 1.296,83
2. kat 18.199,71 1.184,19
2. kat asma 591,95
3. kat 1.514,62 1.212,47
4, kat 1.294,12
56,7,8,9, 10, 11, 11.058,57
12, 13 kat
Cati 145,33 93,14

5678 ada 24 parsel uzerinde mevcut durumda her hangi bir yapi bulunmamaktadir. Tagsinmaz
arsa niteliginde olup fiili durumu da bu niteligine uygundur. Arsa Uzerine beton doékulmis
durumda oldugu ve sinirlarini belirlemek igin ¢evresinin duvarla ¢evriimis halde oldugu
gérulmastir.  Tasinmazin  Gzerinde proje gelistirilebilecek arsa niteliginde  oldugu
g6zlemlenmistir. Dolayisiyla Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nin
22.maddesinin birinci fikrasinin (r) bendinde yer alan "Ortaklik portféyine dahil edilecek
gayrimenkullerin tapudaki niteliginin, fiili kullanim seklinin ve portféye dahil edilme nitelidinin
birbiriyle uyumlu olmasi esastir." hikmui ¢ergeverisinde tasinmazin arsa olarak portfoye
alinmasinda sakinca bulunmadidi disunulmektedir.
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Yapi Tarzi
Yapi Nizami
Yapi Sinifi
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Kanalizasyon
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Jenerator
Intercom Tesis

Yangin Tesisati :

Cati Tipi

Dis Cephe
Park Yeri

Gulvenlik
Manzarasi

Cephesi
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MEVCUT AVM BiNASI

BAK
AYRIK
VA
ALISVERIS MERKEZI
SEBEKE
SEBEKE
DOGALGAZ YAKITLI 3 ADET 1.500 KCAL/H KAPASITELI ERENSAN
MARKA ISI KAZANLARI MEVCUT
SEBEKE
TOPLAM 1.000 TON KAPASITELI 4 ADET BETONARME SU DEPOSU
MEVCUT 6 GRUP

2 ADET MUSTERI ASANSORU (HER BIRI 1.600KG. 21 KISILIK) 4 ADET
YUK ASANSORU (HER BIRI 1.600KG.KAPASITELI 21 KiSILIK)

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

MEVCUT
ATRIUM KISMI CELIK KONSTRUKSIYON UZERi CAM KAPLAMA,
BETONARME TERAS
PVC ESASLI MALZEME KAPLI
ACIK OTOPARK, KAPALI OTOPARK
GUVENLIK ELEMANLARI VE GUVENLIK KAMERALARI MEVCUT
D-100 KARAYOLU-SANAY| ALANLARI-KONUT ALANLARI
KUZEY-GUNEY-DOGU-BATI

3.4.2 - Ig Mekan Ozellikleri

5678 ada 22 parsel lzerinde yer alan alisveris merkezinin kat hollerinde zeminler mermer ve
dekoratif tas kaplamadir. Kolon yuzeyleri cam ve metal giydirmedir. Tavanlar algi asma
tavandir. Ortak wc hacimlerinde vitrifiye elemanlari tam olup, zeminler seramik kaplamadir.

Ortak kullanim alanlarida spot lambalar, duman dedektérleri, havalandirma tlnelleri

bulunmaktadir.

Binanin ¢atisi cam kaplamadir. Madaza ve dikkan alanlarinin her birinin kullanim ihtiyaglarina
gore farkl dizayn edildigi gézlemlenmisgtir.

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

5678 ada 22 parsel Uzerinde gelistirilen projede ingaat galismalari devam etmekte olup 1 kat
zemin tabliyesi atilmigtir.
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4 - DEGERLEME iLE iLGILi ANALIZLER

4.1 - Tasinmazin Bulundugu Bélgenin Ozellikleri

4.1.1 - Kocaeli ili

Kocaeli, Turkiye Cumhuriyeti'nin Marmara Bdlgesi'nin Anadolu yakasinda yer alan bir ildir. Adini,
1320 senesinde izmit ve havalisini fetheden Akga Koca'dan alirr. 1.600.016 olan niifusuyla
Tirkiye'nin 6. ,istanbul ve Bursa'dan sonra Marmara Bolgesi'nin 3. biiyiik kentidir.

Kocaeli ili, Marmara Bolgesi'nin Catalca-Kocaeli Bélimi'nde, 29° 22'—30° 21' dogu boylami,
40° 31'—41° 13' kuzey enlemi arasinda yer alir. Dogu 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 Tiirkiye saati igin
esas kabul edilir. Kocaeli ilinin yuzdlgimi 3.505 km2'dir. Asya ile Avrupa'yi birlestiren 6nemli 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 gecer. 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
4.1.2 - Gebze ilgesi

2014 nufus sayimi sonuglarina gére Kocaeli ili'nin toplam nifusu 1.722.795, Gebze'nin nufusu
338.412 kigidir. Niigus artis orani ise verilerde %27,6 olarak belirtiimistir.

Tirkiye, ekonomik gelismislik bakimindan alti gruba ayrilmistir. I. derece gelismis iller istanbul
ili, Ankara ili, izmir ili, Bursa ili, Kocaeli ili ve Yalova ilidir. Bu baglamda Gebze, Turkiye'nin
ekonomik acgidan en gelismis alti ilinden birinde bulunmaktadir. Gebze ayrica Kocaeli ili
GSYiH'sinin %33.7'sini olusturur. Gebze ayrica Tiirkiye GSHiY'sinin %1.69'unu Gretmistir.
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Harita 2 - Gebze' nin Konumu

4.1.3 - Gayrimenkul Piyasasinin Mevcut Ekonomik Gostergeler Dogrultusunda Analizi

Ulkemizdeki gayrimenkul sektorl, kriz dénemlerinde talebin hizli disis yasadidi, blyime
dénemlerinde ise uzun vadede ve yavas arttigi sektor niteligindedir. Bu nedenle ekonomideki
kisa vadeli olumlu gelismeler sektériin bliylmesinde hizl bir hareketlenme yaratamamaktadir.

Ancak, 2003 yilinin ikinci yarisindan itibaren; ekonomik gostergelerde goézlenen olumlu
gelisme, dusen enflasyon orani, istikrari saglanan ekonomi ve dusuk gayrimenkul fiyatlar ile
deprem dusiincesinin olumsuzluguna ragmen ( 6zellikle istanbul’da ) gayrimenkul sektériinde
ciddi oranda hareketlenme goérulmustir. 2005 yilinda gindeme gelen mortgage uygulamasi,
dusuk konut kredileri, dévizin beklenen getiriyi saglamamasi gayrimenkul sektorinun, 6zellikle
de konut sektortiniin beklenmeyen bir ylikselisine neden olmus ve bu sektor yatirim araglarinda
ilk siraya oturmustur.

2006 yih ilk aylarinda doruk noktasina ulagan sektdr, Mayis ayi ortalarinda baglayan faiz
oranlarindaki artis, dovizlerin yikselisi nedeni ile bu 6zelligini yitirmis, genel bir bekleme sureci
olusmasindan dolayir disus yoninde egilim gostermeye baslamistir. Yil sonuna dogru alim-
satim islemlerinin ciddi oranda azaldi§i piyasada, talebin fazla oldugu dénemlerde ¢ok yikselen
tasinmaz degerleri reel degerlere dogru dismustdr.

2007 yilinda ise korunakh sitelerde ve yeni yapilan yapilarda tasinmaz degerlerinde yikselis
g6zlemlenmektedir. Ancak genel olarak, 2006 yilinin ilk aylarinda gdzlenen artis hizina gére,
2007 yihndaki artis hizi daha yavastir.

Yeni yapilasma trendlerinde genellikle toplu yapilara ( site, alis veris merkezi, kompleksler, vb)
egilim gorilmektedir.

2008 yilinda, kuresel baglamda siren ekonomik krizin etkilerinin gayrimenkul sektérinde de
hissedildigi, gayrimenkul alim-satimlarinda yavaslama gorildigu gézlemlenmistir.

2009 yilinda baslayan daralma ile ekonomi kot bir dénemden gecmis olsa da bu dénem
icerisinde o6zellikli gayrimenkul projelerinin iskontolu imkanlar sunmasi nedeniyle yabanci
yatirnmcilarin Tarkiye'ye olan ilgisi devam etmigstir. 2010 yilinda, duragan olan gayrimenkul
piyasasi dinya genelinde ekonomideki iyiye gidis ile birlikte az da olsa yukselen bir ivme
kazanmistir.

2011 yihnin ilk yarisinda genel olarak dengeli bir piyasanin olustugu gézlemlenmis olup, ikinci
yarisinda ise global olarak dinyayi etkileyen ekonomik gelismelerin Turkiye'deki tasinmaz
degerlerine ve arz/talep oranina da olumsuz olarak etki ettigi gériimektedir.
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2012 yihnda global olarak diinyayi etkileyen ekonomik kosullarin etkilerini strdirecegi, bu
etkilere bagh olarak da Turkiye'deki tasinmazlara olan talebin duragan seyrettigi, ancak son
ceyrekte hareketlilik yasandigi gérulmastir.

2013 yilinda yasanan Kentsel Dénugim Yasasi (Afet Riski Altindaki Alanlarin Donusturdlmesi
Hakkinda Kanun) kapsaminda insaatlarin baglamasi, yabancilara milk satisinda kolayliklar
getiren Mutekabiliyet Yasasinin onaylanmasi, banka kredi fazi oranlarinin % 1 seviyesinin altina
dismesi, Uluslararasi Derecelendirme Kurulusu Fitch Rating, Tirkiye'nin kredi notunu kisa bir
sure 6nce yukseltmesi gibi nedenlerle piyasada bir hareketlilik baglamis ve alim satim islemleri
hizlanmistir. 2013 yilinin ilk ¢ceyreginde konut kredisi faiz oranlarina da bagli olarak alim satim
islemlerinde hareketliligin devam ettigi gézlemlenmistir. Ancak, 2013 Gn ikinci geyreginin sonuna
dogru gerek Ulke ekonomisinde gerekse global olarak dinyayi etkileyen ekonomik kosullara
bagll olarak konut kredisi faiz oranlarindaki artiglarin oldugu, Gezi olaylarindan sonra
piyasalarda yasanan dalgalanmalarin gayrimenkul alim satimlarina yansidigi gértlmastar.

2013 yil sonuna dogru aciklanan Insaatta biiyiime rakamlari pozitif i¢ talepteki canlanmayla
birlikte yilin ilk ¢geyredini yizde 2.9 blylimeyle kapatan Turkiye ekonomisi, 2'nci ¢eyrekte ise 4.4
biylime kaydetmistir. ingaat sektériindeki blyiime ise yilin ilk geyredinde yiizde 5.9 olarak
gergeklesirken, 2'nci ¢eyrekte bu rakam 7,6 olarak gergeklesmistir. Sektordeki 3'nci geyrek
blyime rakami ise 8.7 olarak agiklanmistir.

2014 yilinda yerel ve cumhurbagkanligi secimlerine kadar duragan bir hal seyreden konut
sektor secgim sonrasinda hareketlenmis olmasina karsin, 2014 yilinin son ¢eyreginde Ortadogu’
da yasanan teror eylemlerinin artmasi ve Turkiye' nin giiney sinirinda yasanan olumsuzluklar
nedeniyle konut alim satimlarinin olumsuz etkilendigi gérilmustar.

Ozellikle 2015 yilinin mart ayinda yasanan kiiresel ekonomideki hizli degisim ve haziran ayinda
yapilan genel segimlerin sonucunda dolarin gelismekte olan llke para birimleri karsisinda deger
kazanmasi, Ulkemiz ekonomisindeki dengeleri de etkiledigi géralmuastir. Konut fiyatlarindaki
degisimler icin 6zellikle maliyetlerdeki artisin, konut fiyatlarina yansidigini géstermektedir.

2015 yihinin geneline bakildiginda ise 2016 yili icin beklentilerde terdr eylemlerinin kiresel bir
savasa dénmesinin engellemesi, genel segim sonucuna bagl olarak gergeklesecek siyasi
gelismelerin olumlu yénde olmasi ile piyasalarin yeniden hareketlenebilecedi, kentsel
dénlisimiin olacagi bélgelerde konut projelerine talebin olacagi ve bu bdlgelerde satislarin
hizlanabilecegdi 6ngdrulmektedir.

- Degerleme Hizmetini Sinirlayici-Kisitlayici Faktorler

Degerleme hizmetini sinirlayici/kisitlayici herhangi bir faktér bulunmamaktadir.

- Bilgilerin Kaynagi

Degerleme calismasinda kullanilan bilgiler; Gebze Belediyesi imar Mudirligi, Gebze Tapu

Mudarlugu ile yerinde yapilan incelemeler ile kismen belgeli ve kismen de sifahi bilgiler sonucu
olusmustur.
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4.4 - Degeri Etkileyen Faktorler

4.4.1 - Olumlu Faktorler

*  Merkezi bir konumda yer almaktadir.

* Ulasilabilirligi yluksektir.

* Boélgede benzer konum ve nitelikte bir konsept bulunmamaktadir.
*

Mevcut AVM'nin ruhsat ve iskan belgesi alinmig, tapuda cins tahsisi yapiimistir.
*  Mevcut AVM'de doluluk orani yiiksek olup, marka magazalarin bulundugu bir konsepttir.

* Proje icin ruhsat belgesi alinmistir.
4.4.2 - Olumsuz Faktorler

* Niteligi ve kullanim alani dikkate alindiginda alici kitlesi kisithdir.
* 5678 ada 24 parsel hisseli mulkiyettir.

* Projenin insaat calismalari devam etmektedir.
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5 - DEGERLEME YONTEMLERI

5.1 - Emsal Karsilastirma Yaklagsimi

Bu yontemde; degeri belirlenmek istenen tasinmaza emsal olabilecek gayrimenkullerin satis
bedellerinin elde edilerek, s6z konusu tasinmaz ile nitelik ve niceliklerinin karsilastiriimasi
yapiimaktadir. Bu konuda en énemli husus emsal gayrimenkullerin gergek satis bedellerinin elde
edilebilmesidir. Benzer o6zelliklere sahip gayrimenkullerden; satig tarihi itibari ile deger kaybi,
kullanim alanlarina ait kiyaslama, ¢evre diizeni ve arsa alanlarina iliskin diizeltmelerin yapilmasi
gereklidir. Birim fiyat ya da toplam fiyat olarak elde edilen veriler degerlemesi yapilan tagsinmaza
uygulanarak degerleme bedeline ulasiimaktadir. Ulkemizde gayrimenkul piyasasinin hareketliligi ve
tutarsizligi nedeni ile saglikh sonuglara ulasabilmek igin en ¢ok bu ydontem uygulanmaktadir.

5.2 - Yeniden insa Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

Mevcut bir yapinin aynisini yeniden insa etmek fikri Gzerine kuruludur. Gayrimenkulin degeri;
degerleme tarihinde yeniden ingsa etmenin maliyeti, bos arsa degeri, arazinin kullanilabilir hale
getirilmesinden kaynaklanan harcamalar ve amortisman tutarindan olugsmaktadir. Ana prensip
olarak mevcut bir gayrimenkuluin bina degerinin, higbir zaman yeniden insa etme maliyetinden fazla
olamayacagi kabul edilmektedir. Karsilastirma ve maliyetlere ayirma yontemleri kullaniimaktadir.
Karsilagstirma yonteminde yeni inga edilen bir gayrimenkulin birim maliyetleri, degerlemesi yapilan
tasinmazin degerinin belirlenmesinde kullaniimaktadir. Her iki yapinin olumlu/olumsuz &zellikleri
bulunan deger lGzerinden eksiltilir/artirlir. Maliyetlere ayirma yénteminde ise degerlenen taginmazin
insaasl asamasinda kullanilan malzemeler, isgilik ve projelendirme bedelleri tek tek hesaplanir.
Ortaya ¢ikan degerden; amortisman bedeli disUrilerek gergek deger olusturulur.

5.3 - Nakit Akisi ( Gelir ) Yaklagimi

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

Rapor konusu tasinmazlarin degerlemesinde Maliyet Yontemi, Emsal Karsilastirma Yaklagimi
Yéntemi, Gelir indirgeme Yéntemleri kullaniimigtir.

6.1 - Emsal Karsilagtirma Yaklagimi

Satilik Arsa Emsalleri

1- Center GM
Tel 0262 655 88 99
Gebze Center AVM'ne komsu, AVM kapali otoparkinin c¢ikisinda yer aldi§i beyan edilen,

Emsal=3.00, ticaret imarli olarak pazarlanan 3.673 m? arsa 4.500.000.-USD istenildigi bilgisi
edinilmigtir.

| satik [ 3673[-m2 | 4500000 $ ] 1225 -gme |

2- Regav Gayrimenkul
Tel 0262 646 74 83

Gebze E-5 Ulizerinde oldugu beyan edilen, 3.110 m? ticari imarh arsa i¢in 4.500.000.-USD
istenildigi bilgisi edinilmistir. Plan iptalinin oldugu bélgede yer almaktadir. Aim satimlarim 2015
yili igerisindeki déviz kurlarindaki artis nedeni ile ~900.-USD civarindan satis gdrebilecegi
gorusu verilmistir.

| satiLik | 3110[-m2 [ 4500000[-] $| 1.447] .-$im> |

3- UGS Gayrimenkul
Tel 0216 451 3001
Eskihisar ¢ikisinin karsisinda E-5 cepheli oldugu beyan edilen, E:1.60, ticari imarli, 2.742 m?

arsa i¢in 3.700.000.-USD istenildigi bilgisi edinilmistir. H{(max)=9.50 m. Olup, kottan dolay: 2
bodrum yagildigi bilgisi edinilmistir.

SATILIK | 2742]-m2 |  3.700.000[-] $ | 1349 .-$m> |

4- Reality World Center
Tel 0262 655 88 99

E-5 bandinda kése basi, igerisinde 2.000 m? dretim, 500 m? idari ofisi olan 8.237 m? ticari arsa
icin 5.500.000.-USD istenildigi bilgisi edinilmistir.

SATILIK | 8237|.-m2 [ 5500.000].-| $ | 668 .-$/m> |
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Medyadan Elde Edilen Veriler

* 2012 tarihinde Vakifbank Cengelkdy Uskiidar Nato Yolu lzerindeki 6.523 m2 arsa iizerinde
24.800 m? kapali alani bulunan Maxi City AVM 52.000.000.-TL bedel ile satisa ¢ikartmistir.
(2.096.-TL/m?)

* [stanbul, Bakirkdy ilce sinirlari icerisinde yer alan 100.000 m?2 kapali alanli 25.000 m?2
kiralanabilir alani bulunan Carrousel AVM igin 2013 yilinda 450.000.000-USD istenmekte oldugu
bilsi edinilmistir. U¢ sene dnce Carrousele 200.000.000-USD teklif edilmistir.

Dikkan Emsalleri

6- Lavi Gayrimenkul
Tel 0 262 641 46 16

Gebze Emniyet Midurliglu yakininda yer alan yeni binanin zemin katinda konumlu diikkandir.
212 m? olarak pazarlanmakta olup 425.000.-TL istenildigi bilgisi edinilmistir.

| sAaTiLk | 212]-m2 | 425.000[.-TL | 2.005] .-TL/M?

7- Reality World
Tel 0262 777 00 12

Gebze Merkez Carsi iginde, kose binanin zemin katinda yer alan 90 m? diikkan igin 1.500.000.-
TL istenildigi bilgisi edinilmistir.

SATILIK |  90[-m2 | 1.500.000|.-TL | 16.667 .-TL/M?

9- Seydanlar ingaat
Tel 0 262 500 00 00

Kdrfez'de Avm'de yol cepheli oldugu beyan edilen 200 m? magaza icin 1.950.000.-TL istenildigi,
tasinmazin 7.500.-TL/ay kira getirisi oldugu bilgisi edinilmigtir.

SATILIK | 200[-m2 | 1.950.000].-TL | 9.750 .-TL/M?

27 DGS-1510001 GEBZE CENTER AVM-OTEL PROJESI

ht

ht



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

GEBZE BOLGESI OTEL ANALIZzi

ORTALAMA ODA

OTEL BILGISI FiYATI

RAMADA PAZALA iSTANBUL ASIA AIRPORT: Sabiha Gokgen

Havalimani 13 km mesafededir. istanbul'un merkezi ise 53 km

uzakliktadir. Bunyesinde aligveris merkezi bulunmaktadir. 154 Standart, 81 EURO
20 Executive, 7 Suite, 1 Deluxe Suite, 1 King Suite, 1 Engelli Odasi ile

birlikte toplam 184 oda mevcuttur.

HOLIDAY INN GEBZE: Gebze Otogari otele 1,5 km uzakliktadir.
Sabiha Gokgen Havalimani 23 km mesafededir. 129 Standart Oda, 2
Engelli Odasi, 5 Anti-Alerjik Oda, 11 Executive Oda ve 4 Suit Oda ayrica
1 Premier Suit Odasi toplam 152 oda bulunmaktadir.

56 EURO

ELITE HOTELS DARICA SPA & CONVENTION CENTER: Gebze sehir

merkezi 9,5 km, Darica Hayvanat Bahgesi 4,5 km uzakliktadir. Eskihisar

- Topgular Araba Vapuru iskelesi 5,6 km, Sabiha Gékgen Havalimani 100 EURO
27,7 km mesafededir. 194 odasi, 15 adet farkli kapasitedeki toplanti

salonlari, 1 adet 700 m2 balo salonu bulunmaktadir.

FESA BUSINESS HOTEL: Sabiha Goékgen Havalimani tesise 26 km

uzakliktadir. 24 Business Tek Kisilik Oda, 21 Business ki Kisilik Oda,

26 Business iki Tek Kisilik Oda, 13 Business Ug Kisilik Oda, 7 Business 68 EURO
Superior Aile Odasi, 5 Business Suite, 1 Engelli Odasi, Toplam 97 oda

bulunmaktadir.

LAMECK HOTEL BUSINESS: Tubitak 2 km, ve Sabiha Gékgen
Havalimani 29 km uzakliktadir. 16 ile 33 metrekare arasinda olan 69 EURO
toplam 73 adet odasi bulunmaktadir.

AVM ANALizi

istanbul’ daki AVM * lerde yapilan kira analizleri sonucu, arastirmalara gére istanbul' da
konumuna ve niteligine gére AVM kira birim degerleri farklik gdéstermektedir. Medyadan
edinilen bilgilere gére 2015 yilinda Turkiye genelinde AVM kira ortalama bedeli 29,03.-
USD/m?dir. Ancak istanbul ortalamasina bakildiginda bu oran 41,67.-USD/m? olarak
belirtiimistir. istanbul da ise AVM kiralari Avrupa yakasinda Anadolu Yakasina oranla daha
yuksek seyir etmektedir. Avrupa Yakasi ortalamada aylik 44,10 USD/m? kira 6derken, Anadolu
Yakasi aylik 38,5 USD/m? kira ddedigi belirtiimistir. Yapilan gbézlemler ve incelemeler
dogrultusunda genel olarak bir AVM' de taban kiralama rakaminin 25.-USD/m?nin altina
dismemesi gerektigi kanaati olusmustur. AVM ydnetimleri ile yapilan gérismeler sonucu
edinilebilen sifahi bilgiler, bazi gérsel/yazili yayin kanallarindan edinilen bilgilere istinaden bazi
AVM kira ortalama de@erleri asagidaki listede belirtiimistir.
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Ortalama Kira Birim

AVM Degeri Ek Bilgi
. . i Yeme —icme grubunda metrekare kira fiyati 100 dolar,
Viaport Marina AVM 70-100USD tekstil grubunda ise 70 dolar oldugu bilgisi edinilmistir.
FoodCourt katinda kira birim degerleri 125.-USD ila
Capitol AVM 85-125USD 150.-USD araliginda, magazalarin 85.-USD ila 125.-
USD araliginda oldugu bilgisi edinilmistir.
Akasya AVM 140 USD Me?k.sm?ur.n aylik kira bedeli 140.-USD/m? oldugu bilgisi
edinilmigtir.
Magaza buyukligine gore degisen kira degerleri
mevcuttur. Blylk magazalarda kira birim degerinin
Neomarin AVM 15-45USD ortalama 15.-USD -25.-USD, kiiglik magazalarda ise
ortalama kira birim degerinin 40.-USD -45.-USD,oldugu
bilgisi edinilmigtir.
. . S L > 4x - )
Pendorya AVM 15 — 25 EURO Bunyesindeki magdazalarin kira birim m? degerlerinin 15

25.-EURO oldugu bilgisi edinilmisgtir.

* AVM Kiralamalari sézlesmeler ¢ercevesinde yapilmakta olup, 3. kigilerle bilgiler
paylasilmamaktadir. Yukarida belirtilen rakamlar igin internetten ve daha énceki tecriibelerden

faydalaniimistir.

29

DGS-1510001 GEBZE CENTER AVM-OTEL PROJESI




DEGERLEME
Proje

Gayrimenkul - Fizibilite

6.1.1 - Emsallerin Degerlendirilmesi

KARSILASTIRMA TABLOSU (ARSA) (USD)

DEGERLEME
BILGI KONUSU EMSAL (1) EMSAL (2) EMSAL (3)
TASINMAZ
SATIS FIYATI 4.500.000 4.500.000 3.700.000
SATIS TARIHI -
N . BENZER BENZER BENZER
ZAMAN DUZELTMESI
0% 0% 0%
ALAN 60.865,00 3.673 3.110 2.742
BIRIM M2 DEGERI 1.225 1.447 1.349
o OK KUGUK OK KUCUK OK KUCUK
ALANA iLiSKIN DUZELTME ¢ ¢ ¢ ¢ ¢ ¢
-25% -25% -25%
iIMAR KOSULLARI E:1,60
YAPILASMA KOSULLARINA BENZER BENZER ORTA KOTU
iLiSKIN DUZELTME 0% 0% 10%
FONKSIYON TICARI TICARI TICARI TICARI
FONKSIYONA iLISKIN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
MANZARA BENZER BENZER ORTA KOTU
MANZARAYA iLiSKiN DUZELTME 0% 0% 0%
KONUM ORTA KOTU BENZER BENZER
KONUMA iLiSKIiN DUZELTME 10% 0% 0%
DIGER BILGILER
DIGER BILGILERE iLiSKIiN BENZER BENZER BENZER
DUZELTME 0% 0% 0%
PAZARLAMA PAYINA iLiSKIN . ) .
DUZELTME 12% 12% 12%
TOPLAM DUZELTME -27% -37% 27%
DUZELTILMIS DEGER 930 894 912 985

Degerleme konusu tagsinmazlardan 5678 ada 22 parsel i¢cin emsal karsilastirma tablosu
hazirlanmis olup, 5678 ada 24 parselin deger takdirinde 22 parsel referans alinmistir.

Bdlgede yapilan arastirmalar ve gérismeler sonucunda Gebze Bolgesinde ticari imarli arsalarin
konum ve alanlarina gére birim metrekare degerlerinin degistigi bilgisi alinmigstir.

E-5'e cepheli parsellerin birim metrekare degerlerinin ~930.-USD/m? civarinda oldugu, E-5
karayoluna 2. parsellerin aligilanabilirligin azalmasi ve reklam kabiliyetinin dismesi gibi
nedenlerle birim degerlerin azaldigi kanaatine variimistir. Yapilan gérismelerde piyasanin déviz
kuruyla olmasi ve doévizdeki artisin piyasayr olumsuz etkiledigi goriimuis olup, pazarlik
paylarinin yiiksek olacagi kanaati olusmustur.

Tasinmazlarin konumu ve alani goéz 6nitnde bulunduruldugunda 5678 ada 22 parsel i¢in 930.-
USD/m? ve 5678 ada 24 parselin serefiye degerinin 22 parsele goére %10 daha dusuk olacagi
kanaatine variimistir.

30 DGS-1510001 GEBZE CENTER AVM-OTEL PROJESI



DOGUS GY A.S.'NiN TOPLAM HiSSE DEGER (.-

168.506.815,29

57.850.458,42

'R EiSRe
DEGERLEME
2 ADET TASINMAZIN ARSA DEGERIi TABLOSU
Birim m? Parselin Parselin
2
AdaNo | Parsel No f Alani(m*) | “poconi | Degeri (-TL) | Degeri (-usD)
5678 24 1.800,00 2.438 4.388.424,48 1.506.600,00
DOGUS GYO A.S.'nin 24811/30000 hissesine diigsen degeri| 3.629.373,33 1.246.008,42
5678 22 60.865,00 2.709 164.877.441,96 | 56.604.450,00

TL)

2 ADET TASINMAZIN YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 168.507.000,00

2 ADET TASINMAZIN YUVARLATILMIS DEGER (USD) 57.851.000,00

6.2 - Yeniden inga Etme ( ikame ) Maliyeti Yaklagimi

5678 ada 24 parsel tzerinde herhangi bir yapi bulunmamaktadir. 5678 ada 22 parsel lzerinde
ise toplam insaat alani 145.431,89 m? olan insaati tamamlanmis iskanli aligveris merkezi
bulunmaktadir. Yapi ruhsati ve iskan belgesine gére yapi sinifi VA' dir. Cevre ve $Sehircilik
Bakanhgi'nin aciklamis oldugu 2015 yili yapi yaklasik birim maliyetleri tablosuna gére VA yapi
sinifina ait birim maliyet 1.230.-TL/m?'dir. 2015 Emlak Vergisi Genel Tebligi'ne gére Ticarethane
ve lisyeleri nin azami birim m? degeri 1.317,13.-TL/m?dir. Gorildigl lzere resmi olarak
yayinlanan iki belgede de birim m? maliyetleri arasinda farklihk bulunmaktadir. Yapi birim
maliyetleri yapilacak ingaatlar icin genel ve yaklasik olarak belirlenen rakamlar olup, bu birim
degerler dikkate alindiginda iki farkl bolgede, farkh dzelliklerdeki ancak ayni yapi sinifindaki iki
yapinin bina maliyetleri ayni ¢ikabilmektedir. Oysaki ingaatin yapilacag! bolge, kat yiksekligi,
kat adedi, dis duvar tipi, bodrum katin olup olmamasi gibi daha birgok degiskenler bina
maliyetini dnemli derecede etkileyebilmektedir. Ozel piyasa sartlarinda ézel pozlarla yeni birim
fiyatlar dizenlenebilmektedir. Yapilarin 6zelliklerine, kullanilan malzemelerin kalitesine gore
birim m? maliyetlerinde degisiklikler olabilmektedir.

Piyasada insaat yapimina iliskin faaliyette bulunan sirketlerle yapilan goérismeler sonucu
edinilebilen sifahi bilgiler, bazi gbrsel/yazili yayin kanallarindan edinilen bilgilere (2009 yilinda
Krea Gayrimenkul tarafindan gelistirilen Neo Marin Pendik aligveris merkezi toplam 35 bin
metrekarelik bir arsa Uzerinde 81 bin 500 metrekare kapali alana sahip olup yazili basinda ilan
edilen maliyet bedeli 80.000.000.-USD * dir. 982.-USD/m?), diger bazi Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklar’ nin porféyinde bulunan AVM ° lere iliskin dizenlenmis olan degerleme raporlari
incelenmis, tarafimiza iletilen ge¢mis yillarda gerceklesmis maliyet bilgisi de incelenmistir.
Yapinin genel olarak liks malzemelerle insa edilmis olmasi nedeniyle yapi yaklasik birim
maliyetleri Uzerine; mimarlik ve muihendislik giderleri, yapi denetim (creti, yasal izinler ve
danigsmanliklar, bagkaca giderler vb. maliyetler de eklenerek birim maliyet 2.000.-TL/m? olarak
Ongorulmustdar.
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5678 ada 22 parselde mevcut AVM ruhsatina ek olarak 20.02.2015 tarih 122 sayili ilave yapi
ruhsati alinmigtir. Toplam ingaat alani ruhsat bilgilerine gére 193.793 m?dir. Yapi sinifi V.B ' dir.
2015 yil yapi yaklasik birim maliyetleri tablosuna goére V.B yapi sinifina ait birim maliyet 1.500.-
TL/m?dir. 2015 Emlak Vergisi Genel Tebligi’'ne gore Otel Binalar’ nin azami birim m? degeri
1.529,55.-TL/m?dir. Ayni parselde ayni gelistirici tarafindan imal edilmis olan AVM binasi
dikkate alinarak yapinin genel olarak liks malzemelerle inga edilecek olmasi nedeniyle yapi
yaklasik birim maliyetleri tGzerine; mimarlik ve mihendislik giderleri, yapi denetim Ucreti, yasal
izinler ve danismanliklar, baskaca giderler vb. maliyetler de eklenerek birim maliyet 2.000.-
TL/m? olarak 6ngorilmustar.

5678 ada 22 parselde ingaa faaliyetler devam etmekte olup, yerinde yapilan gdzlemler ve
firmadan alinan bilgiler dogrultusunda tamamlanmighk seviyesinin %6 oldugu kanaatine
variimistir.

Cevre Diizenlemesi, Teknik Altyapi, Zemin Kaplamasi, Girisimci Kari vb. toplam bina degerinin
%8-10 araliginda olacagi 6ngdrulmustir. Proje, ruhsat vb maliyetler sirket tarafindan belirtilen
muhasebe tablolarinin irdelemesi sonucu 9.285.000.-TL olarak 6ngoérilmustar.

5678 ada 22 Parsel insa Halindeki Binanin Maliyet Hesaplari

Bina Degeri
(inga Halindeki Bina)

48.361,00 2.000 96.722.000,00 5.803.320,00 1.992.351,00

TOPLAM 96.722.000,00 5.803.320,00 1.992.351,00

MALIYET YONTEMINE GORE
TASINMAZLARIN MEVCUT DURUM DEGER TABLOSU

Birim m” Toplam Degeri| Toplam Degeri
5678 Ada 22 Parsel | Alami (m?) | Degeri P ) 9 '°( -USD)g
(.-TL/m2) : :
Arsa Degeri 60.865,00 2.709 164.877.441,96 | 56.604.450,00
Bina Degeri 145.431,89| 2.000 | 290.863.780,00 | 99.857.106,56
(Mevcut Bina)
Bina Degeri

(insa Halindeki Bina) 48.361,00 120 5.803.320,00 | 1.992.351,00

Cevre Diizenlemesi, Teknik Altyapi, Zemin
Kaplamasi, Girisimci Kari vb. 23.269.102,40 | 7.988.568,53
(Mevcut Bina)

Proje, Ruhsat Maliyetleri vb.

(insa Halindeki Bina) 9.285.000,00 | 3.187.654,49

Amortisman
(Mevcut Bina %3)

TOPLAM 485.372.730,96 166.634.417,39

5678 Ada 24 Parsel (DOGUS GYO A.S.'nin
hisse degeri)

-8.725.913,40 | -2.995.713,20

3.629.373,33 1.246.008,42

2 ADET TASINMAZIN TOPLAM DEGERI 489.002.104,29 167.880.425,81
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MALIYET YONTEMINE GORE TASINMAZLARIN TAMAMLANMASI
DURUMUNDAKI BUGUNKU DEGER TABLOSU

Birim m? Parselin Parselin
5678 Ada 22 Parsel | Alani (m?) Degeri L. -
(-TL/m2) Degeri (.-TL) | Degeri (.-USD)
Arsa Degeri 60.865,00 2.709 164.877.441,96 | 56.604.450,00
Bina Degeri 145.431,89| 2.000 | 290.863.780,00 | 99.857.106,56
(Mevcut Bina)
Bina Degeri
. . . 96.722.000,00 33.205.850,04
(Insa Halindeki Bina) 48.361,00 2.000

Cevre Diizenlemesi, Teknik Altyapi, Zemin

(Mevcut Bina %3)

Kaplamasi, Girisimci Kari vb. 23.269.102,40 7.988.568,53
(Mevcut Bina)

Proje, Ryhsat M'flllyetllen.vb. 9.285.000,00 3.187.654,49
(Inga Halindeki Bina)
Amortisman

-8.725.913,40 -2.995.713,20

2 ADET TASINMAZIN TOPLAM DEGERI

585.414.975,16

TOPLAM 576.291.410,96 | 197.847.916,42
5678 Ada 24 Par_sel (DOVGU.S GYO A.$.'nin 9.123.564.20 3.132.231.60
hisse degeri

200.980.148,02

, REEL

DEGERLEME
1 lite

Proje

6.3 - Gelir indirgeme Yaklagimi (Nakit Akis1 Yéntemi)

Bu karsilastirmali yaklagim degerlemesi yapilan milke ait gelir ve harcama verilerini dikkate alir
ve indirgeme yontemi ile deger tahmini yapar. indirgeme, gelir tutarini deger tahminine ceviren
gelir (genellikle net gelir rakami) ve tanimlanan deger tipi ile iliskilidir.

5678 ada 22 parsel Uzerinde Gebze Center AVM (mevcut bina) ve gelistirimekte olan Otel &
AVM projesi bulunmakta olup, 5678 ada 24 parsel hali hazirda bostur. Gebze Center AVM ve
devami niteliginde insa edilen ticari birimler icin elde edilen bilgiler dogrultsunda ve 6.3.1
maddesinde bahsedilen varsayimlar dogrultusunda nakit akisi hazirlanmistir. 5678 ada 22
parsel Gzerinde insasI devam eden otel projesi i¢in 6.3.2 maddesinde varsayimlar ¢ercevesinde
nakit akigi hazirlanmistir. 5678 ada 24 parsel icinse parsel Uzerinde proje gelistiriimis,
o6ngorilen satilabilir alan dogrultusunda nakit akisi 6.3.3 maddesinde hazirlanmistir.

iskonto Oraninin Hesaplanmasi

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

Riskleri toplama yaklagimi kapsamindaki iskonto orani su sekilde hesaplanmaktadir:

Risksiz Getiri Orani (llke riskine gore ayarlanmig) + Risk primi
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Risksiz Getiri Orani

Bu varliklar Gzerindeki getirilerin géstergesi olarak Turkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi devlet
tahvili faiz oranlari baz alinmistir. Yapilan hesaplamalarda yaklasik 10 yil vadeli TL cinsinden
Uzerindeki getirilerin agirlikli oranlarini kullaniimigtir. Degerleme tarihi itibari ile 10 yil vadeli
devlet tahvilinin net faizi yaklasik %8 civarindadir.

Risk Primi

Eklenen risk primi tlke, bolge, proje ve yonetim risklerini icerecek sekilde olusturulmustur. Bu
riskler eklenirken tasinmazin likiditeye dénme riski ve operasyon/ydnetim risklerinin tespiti
amaciyla hareket edilmistir.Buna ek olarak, s6z konusu gayrimenkulin finansal varliklara
nazaran daha dusuk likiditesi igin de bir ayarlama yapilmistir. Bu ayarlamanin kapsami
gayrimenkulliin piyasada bulunma slresine ve o sire iginde yoksun kalinan karin tutarina
baghdir. Bu tutar kisa vadeli yatirmlardan (6rnegin kisa vadeli tahviller veya mevduat
sertifikalari) elde edilen hasila ile uzun vadeli enstrimanlardan elde edilen hasilanin
karsilastiniimasi ile élgulebilir.

proje igin risk orani %5, iskan belgesi bulunan mevcut tasinmaz icin bu oran %1,5
ongorulmustir. Bos arsa igin ise %2,5 6ngorulmustar.

Riskleri toplama yaklagimi kapsaminda iskonto oranina iliskin nihai hesaplamamiz asagidaki
sekilde belirlenmistir:

MEVCUT AVM iCiN iINSA EDILEN KISIM iCiN
% 8 Risksiz Oran % 8 Risksiz Oran
+ 9% 1,5 Risk Primi + % 4 Risk Primi
= %9,5 iskonto orani = %12 iskonto orani

Bu konuyla ilgili algilanan risklerin dahil edilmesi i¢in yukaridaki faktérlere goére ayarlama
yapilmasindan sonra, hesaplamalarda dikkate alinan iskonto orani mevcut avm igin %9,5, insa
edilen proje bolimleri icin % 12 olarak kabul edilmistir
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6.3.1 - 5678 Ada 22 Parsel igin Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kogullar

Nakit akisi tablolari hazirlanirken mevcut AVM binasi igin érnek sézlesmeler incelenmis, Dogus
GYO A.S.'den edinilen gelir ve gider verileri dikkate alinmistir. Projeye iliskin veriler ise
tarafimizca yapilan bolgede yapilan inceleme ve arastirmalara istinaden takdir ve tahmin edilen
verilerdir.

Mevcut AVM Binasina iliskin Hesaplamalar:

* Degerlemeye konu mevcut bina olan Gebze Center Alisveris Merkezinin toplam kiralanabilir
alani 59.054 m2dir.

* Edinilen bilgiler dogrultusunda kiralanabilir alan tGzerinden doluluk orani %94,51 olarak kabul
edilmis olup, bu oranin yeni kiralamalar yapilarak gelecek yillarda %96 oraninda sabit kalacagi
ongorualmdastur.

* Firmadan elde edilen veriler ve bdlgede yapilan arastirmalar neticesinde AVM igin aylik
ortalama birim kira degeri ~43,16 TL/m? olarak éng6rulmustur.

* Ayilik kira metrekare degeri icin kira sdzlesmeleri incelenmis ve yillik artis orani %6 olarak
kabul edilmisgtir.

* Net Buglnkl Deger hesabinda artik deger yéntemi kullaniimis olup Tesisin 10.yilin sonunda
satilacagi kabul edilmistir. 10 yil slresince isletiimis bir tesisin yenileme giderleri vb maliyetleri
gibi amortisman degerleri de g6z éninde bulundurularak %8 Kapitalizasyon orani (Cap.Rate) ile
devir bedeli hesaplanmistir. Hesaplanan devir bedeli 10 yil akiglarina gelir olarak kaydedilmistir.

* Magaza kira gelirleri haricinde kioks, atm, baz istasyonu vb. gelir kaynaklari "diger gelirler"
baslgi altinda irdelenmis olup, tarafimiza giderlerin tamaminin kiracilardan toplanan ortak gider
avanslarindan karsilaniyor olmasi nedeniyle kira gelirlerinin ~%3' U oraninda olacag! kabul
edilmistir. Dogus GYQ'dan alinan bilgiler dogrultusunda ortalama olarak ciro gelirlerinin magaza
kiralarinin %9'u oraninda oldugu gérulmus ve ciro gelirleri eklenmistir.

* Gider kalemlerinde ise bos alan aidat giderlerinin 2015 yil i¢in 1.380.280 TL oldugu bilgisi
alinmis olup yillik doluluk orani bazinda hesaplamalari yapiimigtir. 2015 yili Emlak vergisinin
1.067.775 TL oldugu bilgisi alinmis olup yillik yenileme oranin %6,5 olarak arttirilarak yillara
yayllmistir. Yatirmci destek payinin 2015 yilinda 982.783 TL oldugu bilgisi alinmis olup yillik
artis orani %1 olarak kabul edilmistir. isletim hizmet giderlerinin 2015 yilinda 804.797 TL oldugu
bilgisi alinmig olup bu rakamain sabit kalacagi 6ngoérilmustur. Sigorta giderlerinin yillik 582.547
TL oldugu bilgisi alinmig olup bu rakamin sabit kalacagi 6ngdrulmustur. Diger giderlerin 14.428
TL oldugu bilgisi alinmis olup bu rakamain sabit kalacagi 6ngorilmusgtir.

* Caligmalar sirasinda para birimi TL kullaniimigtir
* indirgeme orani %9,5 olarak kabul edilmistir.

Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dahil
edilmemistir.
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GEBZE CENTER AVM Nakit Akislan

1L ALK B G Kk FEAT ) 4316
VILLIC VAT ARTIS ORAN (MAGHZA) 6,00%|
TOPLAM HHGAZA ADEDI
TOPLAM KIRALANABILIR AGAZA ALANT () 59.054,00|
Kap. Orani 8%
| 2016] o] 8 om0 a2l a3 a4 205 TOPLAM
NAKIT GRRISLERI{MAGAZA)
Dolulk Oram 9451% wo| o] o] o] cgom| s s o] %o
Kiralanan Brit Alan 55812 o) sew|  seew|  seeu|  seeu|  seew|  seew]  sse:|  see| 566038
Yilk Brim Kira Fiat(Ortalama) 518 59 I 6] 6w 6% w 5 7
Kralama Gelrri 08I0 BNGABTL  SLIBSBTL 0900961 TL AIT0AI9TL 30686 TL 30292762TL LGA0IBTL MIN0ETL 46TORANTL 9606207TL]  IeS6ETL
Ciro Gelirler 900% 600551 asonamg] 2soase) aagam| aseamsl 3wl assw| 39l 42uns] 4464559
Dijer Gelrr 300% 87,84 g3 06 osor  Lot3]  Luaeso]  nieass| 1osi0] 130 1403o49)  L4ise] 1596699
Toplam ST BRTMIL 3TMETL B0RUISTL AIGA0TL AMB2NTTL ATISIATL ASSRONTL SATSRTL SETUTTL 59T deasearmL
| 663200137
NAKIT CIKISLARI
Bog Alan Aidat Giderleri 138080 o] mer| wsen| sed] 1asen| Lwse| Lassu e e 1ased
Emiak Vergis 1| L] a0y 1assis| 1ames| s nsseoss|  1sa| 17s7ies|  1sson] 200430
Vatime: Destek Payi 92783 el 1owsy| 1onse| 1oness| 1on9s| Losau| osen| 106426 Lomsss|  Logsem
Iletim Hemet Gideri 84,797 4,797 I L R B B
Sigorta Gideri 51547 552547 sy ss|  ssw|  sesu| s s swse| sy s
Dier Giderler 14428 157 wsl sl el s sa s ses]  sm] 59
TOPLAM sosasn]  aonsn]  aseeanon| sosozn ] saussn sasssen] sawseon| sura| sss | sessesn| sewsern]  saosassem
Nokit Akam | | oamaseat]  298000037L| 31019065 L | 34256 1L | 36290803 71| 3a6783%4 1L a6 ua | 43sgnans L ae o 1L miosunana | duposndsom
Net Bugiki Deder (WPV) 513004396 1] 494385077 1L] 4775764701
(NOIRGEE ORANT i 950 10004]

Mevcut Gebze Center AVM Binasinin Degeri

Gelir indirgeme Yaklagimina Goére 5678 Ada 22 Parsel Uzerindeki

TASINMAZIN TOPLAM DEGERI (.-TL)

494.885.276,65
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inga Edilmekte Ticari Birimlere iligkin Hesaplamalar (ilave AVM Binasi ve Ticari Bina)

* Degerlemeye konu 5678 ada 22 parsel lizerinde mevcut binaya ek olarak insa edilmekte olan
ticari birimler igin ( illave AVM Binasi ve Ticari Bina) toplam kiralanabilir alan yaklagik 12.419
m2dir.

* S6z konusu insaata 2015 yilinda baglanmig olup insaatin 2016 yil sonunda tamamlanacagi
varsaylimistir. S6z konusu ticari binanin 2017 yilinda faaliyete gegecegi varsayiimistir.

* Yapilan incelemeler sonucu ticari birimler igin ortalama kira bedeli 43,16.-TL olarak
ongoriimaustar.

* Aylik birim kira metrekare degeri igin yillik artis orani %6 olarak kabul edilmistir.

* Net Buglnkl Deger hesabinda artik deger yéntemi kullaniimis olup Tesisin 10.yilin sonunda
satilacagi kabul edilmistir. 10 yil slresince isletiimis bir tesisin yenileme giderleri vb maliyetleri
gibi amortisman degerleri de g6z éninde bulundurularak %8 Kapitalizasyon orani (Cap.Rate) ile
devir bedeli hesaplanmistir. Hesaplanan devir bedeli 10 yil akiglarina gelir olarak kaydedilmistir.

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

* Gider kalemlerinde mevcut binanin toplam giderlerinin toplam gelirlerin %15' i oraninda oldugu
go6rulmis ve yeni insa edilecek bina igin de bu oran 6éngorulmustar.

* Calismalar sirasinda para birimi TL kullaniimigtir
* indirgeme orani %12 olarak kabul edilmistir.
Calismalara IVSC (Uluslararasi Degerleme Standartlari Kapsaminda) vergi ve KDV dabhil

edilmemisgtir.
GEBZE CENTER AVM PROJESI Nakit Akislari
11K YIL IGIN AYLIK BIRIM MAGAZA KIRA FIYAT (TL/AY) 43,16|
YILLIK FIYAT ARTIS ORANI (MAGAZA) 6,00%|
TOPLAM MAGAZA ADEDI
TOPLAM KIRALANABILIR MAGAZA ALANI (1) 9.677
Kap. Orani 8%
[ 2016] 2017] 2018 2019| 2020] 2021 2022 2023 2024 2025 TOPLAM

NAKIT GIRISLERI(MAGAZA)
Doluluk Orami 0,00% 50,00%|  6500%]  7000%]  7500%]  80,00%|  8500%]  9000%]  90,00% 90,00%
Kiralanan Briit Alan 0 4838 6.290 6774 7.258 7.741 8.225] 8.709 8.709 8.709 67.253)
Yillk Birim Kira Fiyat: (Ortalama) 518 549) 582 617] 654 693 735] 779 825] 875]
Kiralama Gelirleri 23.950.767 1L 0TL  2656231TL 3660.286TL 4178357TL 4745420TL 5365489TL 6.042881TL 6782246TL 780.181TL 762053LTL|  48.2406237L
Dijer Gelirker | | | | | [ [ [ |

12,00% 0 2021851 439.234]  s01.403]  s69.450]  643.859]  725.046]  s13.869] 862702 914,464 5,762,312
Isletme Gelirleri 2852726 TL 0TL 202185TL  439234TL  501403TL  569450TL  643859TL  725146TL  813869TL _ 862702TL 914464 TL 576231271

| 96.729.945)

INAKIT CIKISLARI
Gderler 15,00% 353810 614928]  70r964] 797231 01402  1o15.204]  1.139.417]  1.207.782]  1.280.249)
TOPLAM 3.949.376 7L 0TL 35381071 6149287] 701964TL| 797.231TL] 901402 TL] 1015204 L[ 1139417 7L] 12077827 1280249 TL 8011.968 11,
Nakit Alam | | 0TL]  25946067L] 348459271 3977.796TL| 4517.640TL| 510794571 | 5752823 7L] 6456.698TL| 6.844.100TL | 103984691 TL| 14272089271
Net Bugiinkii Deger (NPV) 55423706 TL|  53.386.280TL| 51438894 TL|
INDIRGEME ORANI 11,50% 12,00% 12,50%|

Gelir indirgeme Yaklagimina Gore 5678 Ada 22 Parsel Uzerindeki
= Insa Halindeki Ticari Binanin ( ilave AVM Binasi ve Ticari Bina) Tamamlanmasi
Durumundaki Bugiinkii Degeri

TASINMAZIN TAMAMLANMASI HALINDEKi BUGUNKU
TOPLAM DEGERI (.-TL) 53.386.279,78

37 DGS-1510001 GEBZE CENTER AVM-OTEL PROJESI



REEL

DEGERLEME

Gayrimenkul - Fizibilite - Proje

inga Edilen Otel Binasina iligkin Hesaplamalar

* Degerlemeye konu 5678 ada 22 parsel lizerinde projesine goére 156 oda 312 kisi kapasiteli otel
insa edilecektir.

** Sz konusu insaata 2015 yilinda baslanmmis olup Insaatin 2016 yil sonunda tamamlanacagi
varsayllmistir. S6z konusu ticari binanin 2017 yilinda faaliyete gececegi varsayiimistir.

Otelin toplam 156 oda kapasiteli olabilecegi, yillik oda kapasitesinin 59.940 olabilecegdi kabul
edilmigtir.

Tesisin doluluk orani ve yilik yatak kapasitesi 365 gln esasina gore vyillik olarak
hesaplanmistir.

isletmenin halihazirda 365 giin faal durumda olacagi kabul edilmistir. Doluluk oranlari bélgede
konumlu otellerin ortalama doluluk oranlarina istinaden takdir edilmis olup, insa edildigi 1. yilda
bos, 2. yildan itibaren % 50 doluluk oranina ulasacagli ve 6 . yildan sonra %80 doluluk
oraninda sabit olacag kabul edilmigtir.

Otel fiyatlari Oda Kahvalti dahil sistemde olacak sekilde éngoérilmustir. Bolgede yer alan diger
oteller ( gegmis dénemde yapilan dederleme c¢alismalari 1s1§inda) oda basi 250 TL olacagi ve
yillar itibariyle %10 oraninda artarak 10. yilinda 589 TL'ye yukselecegi ve bu rakamda sabit
kalacagi varsayillmistir.

Oda Kahvalti sisteminde ekstra harcama olarak nitelendirilen gamasir, masaj, doktor, fitness,vs.
ve otelde yer alan dukkanlarin gelirleri ayrica gelirlere ilave edilmigtir. Ekstra gelirlerin,
konaklama gelirlerinin %10’u oraninda olacagi varsayilimistir.

Otel iginde yer alan restaurant, yeme—icme diger gelirler kalemlerinde yer alacagi varsayilmistir.
Diger gelirlerin konaklama gelirlerinin %10'u oraninda olacagi ve konaklama gelirlerindeki artisa
paralel olarak artacagi varsayiimistir.

Proje ile ilgili batiin hukuki ve yasal prosedirlerin tamamlandigi varsayilmistir. Tesisin kar
marjinin yillik %35 olup yillar itibariyle bu degerde sabit kalacagi varsayiimigtir.
* Yenileme gideri otel acildiktan 3 dénem sonra her yil toplam gelirlerin %1'i oraninda olacagi
kabul edilmigtir.
10 yil sonunda olusan artik deger, tesisin kendisini 10 yil igerisinde amorti edecedi 6ngorusu
ile belirtilenmistir.

Bu yontem sonucunda 10 Kkapitilizasyon orani ile otelin buglinki degeri yaklasik olarak
~63.271.122,67 TL olarak hesaplanmistir.
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DIR A A AR ABLO D 0 D CA 0
0 D DOGUS GYO OTEL TESISIN iSLETME SINIFI 5YILDIZ CALISMA PRENSIBI oD
Agik K
Oda Sa 156
Od p 56.940
a Ge Ora 10,0%
Ortalama Gecelik O
D Ora 10,0%
X or
on Ora 10,0%
deri Ora 0%
AR 0
AA OSTER
Yillik Oda Kapasitesi 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940 56.940]
Kapasite Kullanim Orani (%) 66% 0% 50% 65% 70% 75% 80% 80% 80% 80% 80%
Satilan Oda Adedi (K 0 28470 37.011 39.858 42.705 45552 45.552 45.552) 45.552 45.552)
0Oda Bagina Konaklama Geliri ( TL) 250,00 275,00 302,50 332,75 366,03 402,63 442,89 487,18 535,90 589,49
Toplam K Geliri ( TL) 0 7.829.250(  11.195.828| 13.262.750| 15.631.098| 18.340.488| 20.174.537| 22.191.990( 24.411.189[ 26.852.308
Otel Diger Gelirler ( TL) 0 782.925 1.119.583 1.326.275! 1.563.110]  1.834.049 2.017.454]  2.219.199 2441119  2.685.231
Ekstra Yiyecek igecek Geliri ( TL) 0 782.925 1.119.583 1.326.275] 1.563.110|  1.834.049 2.017.454|  2.219.199 2441119 2.685.231
ISLETME GELIRLERI ( TL) 0 9.395.100(  13.434.993| 15.915.299| 18.757.317| 22.008.585| 24.209.444| 26.630.388| 29.293.427| 32.222.770
Olagan Digi Gelirler (Artik Deger) | 99.597.653)
TOPLAM GELIRLER ( TL) 0 9.395.100(  13.434.993| 15.915.299| 18.757.317| 22.008.585| 24.209.444 26.630.388' 29.293.427( 131.820.423
DER
GOP (%) 35%) 35%) 35% 35% 35%) 35%) 35% 35%) 35%) 35% 35%)
Genel Faaliyet Giderleri ( TL) 0 6.106.815 8.732.745[ 10.344.945| 12.192.256| 14.305.581| 15.736.139 17.309.752| 19.040.728| 20.944.800)
Yenileme Gideri ( TL) 0 0 0 0 0 220.086 242.094 266.304 292.934)  1.318.204
ingaat Maliyetleri (TL) 20.988.674 0 0
TOPLAM GIDERLER ( TL) 0 6.106.815 8.732.745 10.344.945| 12.192.256| 14.525.666| 15.978.233| 17.576.056| 19.333.662| 22.263.005|
NET NET NAKIT AKISI ( TL) 3.288.285 4.702.248 5.570.355 6.565.061  7.482.919 8.231.211  9.054.332 9.959.765 109.557.418
DEGERLEME TABLOSU
indirgeme Orani (%) 12,00%
Yatinmin Net Bugiinkii Degeri ( TL ) 63.271.123

Gelir indirgeme Yaklagimina Gére 5678 Ada 22 Parsel Uzerindeki inga Halindeki Otel

Binasinin Bugiinkii Degeri

TASINMAZIN TAMAMLANMASI HALINDEKI BUGUNKU

TOPLAM DEGERI (.-TL) 63.271.122,67

Gelir indirgeme Yaklagsimina Gére 5678 Ada 22 Parsel Uzerinde Gelistirilen
Projenin Tamamlanmasi Durumundaki Bugtinkii Degeri+ Mevcut AVM'nin
Bugiinkii Degeri

MEVCUT AVM BINASININ

BUGUNKU TOPLAM DEGERI (.-TL) D 2T e

iLAVE AVM+ TiCARIi BINASININ TAMAMLANMASI

HALINDEKiI BUGUNKU TOPLAM DEGERI (.-TL) BELSEE 28 1

OTEL BINASININ TAMAMLANMASI HALINDEKI
BUGUNKU TOPLAM DEGERI (.-TL)

PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDEKI
BUGUNKU TOPLAM DEGERI (.-TL)

63.271.122,67

611.542.679,10
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6.3.2 - 5678 Ada 24 Parsel igin Varsayilan Olagan ve Olaganiistii Kogullar

* 5678 ada 24 parsel Kocaeli Blylksehir Belediyesi'nin 15.10.2015 tarih ve 599 sayil karari ve
Gebze Belediyesi'nin 03.08.2015 tarih 163 sayili karari ile 5678 ada 24 parsel ayrik nizam,
E:1.50, h(max)=10 kat, ticaret Alaninda kalmaktadir.

* Emsal: 1.50 yapilasma kosullarinda emsal insaat alani 2.700 m? olarak hesaplanmistir. Bos
arsa Uzerinde ongorilen imar kosullarina gore gelistirilecek projede; insa edilebilir toplam
alani, mevzuattan kazanilan % 15-%25 ilave alani da ekleyerek satisa esas toplam alanlar
bulunmaktadir. S6z konusu igin parsel igin %25 ilave oran kullanilarak toplam satilabilir alan
3.375 m? olarak éngoéralmustur.

* Parsel Uzerinde gelistirilen projenin 3 dénemde satisinin gergeklesecegi ongoérilmustir. Bir
dénem 12 ay olarak kabul edilmistir. 1. ddnemde satisarin %35'inin, 2. ddnemde %35'inin, 3.
dénemde %30'unun gerceklesecegdi 6ngérilmustir.

* 1. dénemde ticari birimlerin satis birim m? degerinin 3.000.-TL/m? olacagdi ve satis birim
degerlerinin her yil %10 oraninda artacagi varsayilmistir.

* indirgeme orani %10,50 olarak kabul edilmigtir.

* Hasllat paylasimi %40 kabul edilmis, gelistiriimis arsa degeri bulunmustur.

* Elde edilen bilgilere istinaden parseller Gzerinde inga edilecek yapilardan elde edilecek hasilat
oraninin % 35 ile % 45 arasinda oldugu goérilmus olup tasinmaz igin bu oran % 40 olarak kabul
edilmistir. Bu oran Uzerinden elde edilen degerin gelistiriimis arsa degderi oldugu kabul edilmis
gelistiriimis arsa degerinin % 90 nin bugtinku arsa degeri oldugu ( bdlgede yapilan projelerde
ortalama %210- 20 kar elde edildigi, buradan hareketle gelistiriimis arsa degerinin buginki arsa
degerinin % 10 kar edilmis degeri oldugu tesbit ve kabul edilmistir) ve bu kabule istinaden elde
edilen veriler asagidaki tablolarda gdsterilmistir.

ARSAICIN PROJE GELISTIRME HESAPLARI
Arsa Alani 1.800,00m?] Emsal / KAKS 1,50
Toplam Emsal ingaat Alani 2.700,00m? Konut Alani Ticaret Alani
Ortak Alan ve diger ilaveler orani 0,25 0% 100%
Satisa Esas ingaat Alani 3.375,00m?| 0,00m? 3.375,00m?3
NAKIT AKISI
YATIRIM SURECI 36
TOPLAM SATILABILIR KONUT ALANI (m?) 3.375,00
1.donem 2.donem 3.donem TOPLAM
NAKIT GIRISLERI
Satislarmn Yillara Dagiim Orani (Ticaret) 35,00% 35,00% 30,00%
Satian Briit Alan (Ticaret) 1.181 1.181 1.013 3.375
Ortalama Birim Satis Fyati (Ticaret) 3.000 3.300 3.630
Sats Geliri (Ticaret) 3.543.750 3.898.125 3.675.375
Satis Gelirleri ( Toplam ) 3.543.750 TL 3.898.125 TL 3.675.375 TL 11.117.250 TL
Nakit Alam 3.543.750 TL 3.898.125 TL 3.675.375 TL 11.117.250 TL
Net Bugiinkii Deger (NPV) 9.204.545 TL 9.123.564TL 9.043.776 TL
INDIRGEME ORANI 10,00% 10,50% 11,00%
Hasilat Paylagimi Orani 40%
Geligtirilmis Arsa Degeri (TL) 3.649.426
Bugiinkii Arsa Degeri (TL) 3.284.483
Bugiinkii Arsa m? birim Degeri (TL/m?) 1.824,71n¢
n  Gelir Indirgeme Yaklagsimina Gore 5678 Ada 24 Parselin Degeri
TASINMAZIN TOPLAM DEGERI (.-TL) 3.284.483,11
DOGUS GYO A.S.'nin 24811/30000 hissesine diisen 2716.377.02
degeri TOPLAM DEGERI (.-TL) et h
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2 ADET TASINMAZIN (PROJENIN TAMAMLANMASI HALINDEKI
BUGUNKU DEGERI VE 5678 ADA 24 PARSELIN) DEGER

TABLOSU
Parselin Parselin
2
Ada No | Parsel No Alani (m?) Degeri (.-TL) | Degeri (.-USD)
5678 24 1.800,00 3.284.483,11 1.127.603,37

DOGUS GYO A.S.'nin 24811/30000 hissesine

.. . 2.716.377,02 932.565,58
diisen degerl

5678 22 60.865,00 611.542.679,10 | 209.950.109,55

DOGUS GYO A.S.'NiN TOPLAM HISSE DEGER (.-TL)] 614.259.056,11 | 210.882.675,13

2 ADET TASINMAZIN YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 614.260.000,00

2 ADET TASINMAZIN YUVARLATILMIS DEGER (USD) 210.883.000,00

HASILAT PAYLASIMI YAKLASIMI

Nakit Akisi Yaklasimina goére 5678 ada 22 parsel Uzerindeki yapilarin tamamlanmasi
durumundaki buglnki degerine ulasiimistir.
Bolgede yapilan arastirmalarda hasilat paylagim oranina iliskin drnekler asagidaki gibidir:

* stanbul ili, Umraniye Ilgesi, Kiigiikbakkalkdy Mahallesi'nde 3317 ada 5 parsel numarasi ile
kayitl parsel GUzerinde bulunan Sarphan Finanspark Projesi'nde Emlak Konut GYO A.S. Arsa
Payi Orani %37,51'dir.

* [stanbul ili, Kartal llgesi'nde 9048 ada 2 parsel, 9049 ada 1 parsel, 9050 ada 1 parsel, 9051
ada 1 Parsel lizerinde gelistirilen istMarina Projesi'nde Emlak Konut GYO A.S. Arsa Payi Orani
%40'drr.

* 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 gecen sdzlesme alanlari, koumlari, nitelikleri g6z 6nidnde bulundurularak
degerleme konusu proje igin hasilat oranin %35 olacagi 6ngéralmustir.

* Hasllat orani Uzerinden elde edilen degerin gelistiriimis arsa degeri oldugu kabul edilmis
gelistiriimis arsa degerinin % 85 inin bugunki arsa degeri oldugu ( bdlgede yapilan projelerde
ortalama %15- 20 kar elde edildigi, buradan hareketle gelistiriimis arsa degerinin buginki arsa
degerinin % 15 kar edilmis degeri oldugu tesbit ve kabul edilmistir) ve bu kabule istinaden elde
edilen veriler asagdidaki tablolarda gdsterilmigtir.

Projenin Net Bugiinkii Degeri 611.542.679 TL
Hasilat Pay1 Orani 35%
Gelistirilmis Arsa Degeri 214.039.938 TL
Bugiinkii Arsa Degeri 181.933.947 TL
Bugiinkii Arsa Birim M? Degeri 2.989 TL/m?

Tasinmazlarin 6.2 bashdinda bulunan gerceklesen maliyetlerin arsa degerine eklenmesi ile
buglinki degerleri bulunmustur.
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GELIR iINDIRGEME YAKLASIMI YONTEMINE GORE
TASINMAZLARIN MEVCUT DURUM DEGER TABLOSU

Birim m?

Parselin Parselin
5678 Ada 22 Parsel | Alani (m?) Degeri . .
(-TL/m2) Degeri (.-TL) | Degeri (.-USD)
Arsa Degeri 60.865,00 | 2.989 | 181.933.947,03 | 62.460.157,59
i (L 145431.89| 2.000 | 290.863.780,00 | 99.857.106,56
(Mevcut Bina)
A Lo ] 48.361,00 120 5.803.320,00 | 1.992.351,00

(inga Halindeki Bina)
Cevre Diizenlemesi, Teknik Altyapi, Zemin
Kaplamasi, Girisimci Kan vb. | 23.269.102,40 | 7.988.568,53

(Mevcut Bina)

Cevre Diizenlemesi, Teknik Altyapi, Zemin
Kaplamasi, Girisimci Kari vb. 9.285.000,00 3.187.654,49

(inga Halindeki Bina)

Amortisman
(Mevcut Bina %3) -8.725.913,40 | -2.995.713,20

TOPLAM 502.429.236,03 172.490.124,98

5678 Ada 24 Parsel (DOGUS GYO A.S.'nin

. e 2.716.377,02 932.565,58
hisse degeri)

TOPLAM 505.145.613,05 173.422.690,55

6.4 - En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi

5678 ada 22 parselin en etkin ve verimli kullanim seklinin mevcut kullanim olan "Alisveris
Merkezi" olacagi diuslnllmektedir. 5678 ada 24 parselin ise mevcut imar plani dahilinde ticari
amagli yapi insa edilerek kullaniimasi oldugu 6ngoérilmektedir.
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6.5 - Verilerin Degerlendirilmesi

Degerlemeye konu olan 2 adet tagsinmazin toplam degeri 2 farkli yontem ile takdir edilmis
olup elde edilen degerler asagidaki gibidir.

= [Maliyet Yaklagimi Yontemine Gore;

2 ADET TASINMAZIN MEVCUT DURUM DEGERI (.-TL) 489.002.104,29

2 ADET TASINMAZIN YUVARLATILMIS MEVCUT DEGERI

(-TL) 489.002.000,00

2 ADET TASINMAZIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI

BUGUNKU DEGERI (.-TL) S

2 ADET TASINMAZIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI

BUGUNKU YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 585.415.000,00

Gelir indirgeme Yaklagimi Yéntemine Gére

2 ADET TASINMAZIN MEVCUT DURUM DEGERI (.-TL) 505.145.613,05

2 ADET TASINMAZIN YUVARLATILMIS MEVCUT DEGERI

(-TL) 505.146.000,00

2 ADET TASINMAZIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI

BUGUNKU DEGERI (.-TL) 614.260.000,00

2 ADET TASINMAZIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI

BUGUNKU YUVARLATILMIS DEGERI (.-TL) 614.260.000,00

Degerler arasinda farklilik oldugu goérilmektedir. Parsel Uzerinde gelir getiren bir mulk
olmasina karsin yapimi devam otel&avm projesi bulunmaktadir. Gelir indirgeme
yaklasiminda belirli ekonomik kosullara dayaniyor olmasi ve ekonomik kosullarin her an
degdisebilecedi g6z oOnidnde bulundurularak sonu¢ kisminda "maliyet yontemi“nin
kullaniimasinin daha dogru olacagi kanaatine variimistir.

6.5.1 - Misterek veya Boliinmiis Kisimlarin Degerleme Analizi

Ana gayrimenkul Uzerinde kat irtifaki/mulkiyeti kurulmamis olup cins tashihi yapiimistir.

6.5.2 - Gayrimenkul ve Buna Bagh Haklarin Hukuki Durumunun Analizi

Degerleme caligmasi kapsaminda yapilan incelemelerde, tagsinmazin tamami dikkate
alindidinda hukuki durumlarinda risk olusturabilecek herhangi bir kayda rastlanmamistir.
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Yasal Gereklerin Yerine Getirilip Getiriimedigi ve Mevzuat Uyarinca Alinmasi
6.5.3 - Gereken izin ve Belgelerin Tam ve Eksiksiz Olarak Mevcut Olup Olmadigi
Hakkinda Gorusg

5678 ada 22 parselin Uzerinde yer alan tasinmazlarin ruhsat ve iskan belgeleri bulundugu
gorlimustlr. Yasal evraklarinin tam oldugu kanaati olusmustur. 5678 ada 24 parselin niteligi
arsa olup, Uzerinde mevzuat uyarinca izin alinmasini gerektirecek yapi bulunmamaktadir.

6.5.5 - Kira Degeri Analizi

5678 ada 22 parsel Uzerinde yer alan Gebze Center Aligveris Merkezi'ne ait kira gelir tablolari
incelenmistir. Dikkanlarin kat, konum ve alanlarinda gére kira degerlerinin degiskenlik
gOsterdigi gorulmustar. Ortalama kira birim metrekare degerinin ~43,16.-TL/m? oldugu
kanaatine variimistir.

Degerlemesi Yapilan Gayrimenkuliin, Gayrimenkul Projesinin veya Gayrimenkule
Bagli Hak ve Faydalarin, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Portfoyiine

" Alinmasinda Sermaye Piyasasi Mevzuati Gergevesinde, Bir Engel Olup Olmadig:
Hakkinda Goriis

6.5.6

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

imar bilgilerinde yapilan incelemede; 5678 ada 24 parselin 24811/30000 hissesinin Sermaye
Piyasasi Mevzuati kapsaminda "Arsa (*)" olarak, 5678 ada 22 parselin Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda "Proje (**)" olarak gayrimenkul yatinm ortakhdi portféyinde
bulunmasinda sakinca olmadidi kanaatine variimistir.

* 5678 ada 24 parsel Uzerinde mevcutta yapi bulunmamakta olup arsa niteliginde olup fiili
durumu da bu niteligine uygundur. Arsa uzerine beton dokilmuis durumda oldugu ve sinirlarini
belirlemek icin gevresinin duvarla gevrilmis halde oldugu goériimuistir. Tasinmazin Gzerinde
proje gelistirilebilecek arsa niteliginde oldugu gézlemlenmistir. Dolayisiyla Gayrimenkul Yatirm
Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebligi'nin 22.maddesinin birinci fikrasinin (r) bendinde yer alan
"Ortaklik portféyine dahil edilecek gayrimenkullerin tapudaki niteliginin, fiili kullanim seklinin ve
portfoye dahil edilme niteliginin birbiriyle uyumlu olmasi esastir." hiikmu gergeverisinde
tasinmazin arsa olarak portféyde bulunmasinda sakinca bulunmadigi dustnulmektedir.
**5678 ada 22 parsel parsel lizerinde mevcut bina igin alinmis iskan belgesi bulunmakta olup,
kat irtifaki/mulkiyeti tesis edilmemis, cins tashihi yapiimistir. Bu kapsamda tasinmaz bina
statlisiinde iken Parsel lizerinde ilave ruhsat alinarak otel&AVM projesi insa edilmeye
baslanarak proje statistiine donmustur. Parsel Uzerindeki yapilarin ruhsat ve projelerinin
bulunmasi nedeniyle Sermaye Piyasasi Mevzuati uyarinca devredilmesine engel husus
olmadigi,"Proje"olarak gayrimenkul yatirim ortakhgi portfdylinde bulunmasinda sakinca
bulunmadigi kanaatine variimigtir.

Miilkiyet bilgilerinde yapilan incelemede ise; 5678 ada 24 parselin Sermaye Piyasasi
Mevzuati kapsaminda "arsa" olarak, 5678 ada 22 parselin Sermaye Piyasasi Mevzuat
kapsaminda "proje" olarak gayrimenkul yatinm ortakhigi portféyinde bulunmasinda sakinca
olmadigi kanaatine variimigtir.
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7 - SONUC

Rapor konusu milkiyeti Dogus GYO A.S.' ye ait olan tasinmazlarin degerinin belirlenmesi
asamasinda; yerinde yapilan incelemesi, konumu, mimari 6zelligi, insai kalitesi, altyapi ve
ulasim olanaklari, binanin ya da arsanin kullanim amaci, ¢evrede yapilan piyasa arastirmalari,
gunimuz gayrimenkul piyasasi kosullari dikkate alinmistir.

Bu bilgiler dogrultusunda; rapor konusu taginmazlarin

31.12.2015 tarihli toplam degeri igin ;
489.002.000 ~TL
(Dért Yiiz Seksen Dokuz Milyon iki Bin Tiirk Lirasi )
Katma Deger Vergisi dahil toplam degeri igin;
577.022.360 .-TL
kiymet takdir edilmistir.

GEBZE ILGESI 5678 ADA 22 VE 5678 ADA 24 PARSELLERIN
TOPLAM MEVCUT DURUM DEGERI

TL USD EURO TL

( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV DAHIL )
(% 18 )

489.002.000 167.880.390 153.614.802 577.022.360

GEBZE ILGESI 5678 ADA 22 VE 5678 ADA 24 PARSELLERDEKI
PROJENIN TAMAMLANMASI DURUMUNDAKI BUGUNKU DEGERI

TL UsD EURO TL
. . . ( KDV DAHIL )
( KDV HARIG ) ( KDV HARIG ) ( KDV HARIG )
( % 18 )
585.415.000 200.980.157 183.901.926 690.789.700
1USD = 2,9128 .-TL 31.12.2015 Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru

1EURO= 3,1833 .-TL 31.12.2015 Tarihli TCMB Déviz Satis Kuru

Degerleme Uzmani Sorumlu Degerleme Uzmani

| /r / | /r/ | :
| Z{{‘%/iﬁ/ ' F I}:P' ?(szfk/

e

Metin EVLEK Eren KURT
Lisans No: 402617 Lisans No: 402003
* Bu rapor inceleme yapildidi tarihteki mevcut bulgulari yansitmaktadir.

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

*

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

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