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1. DEGERLEME RAPORU HAKKINDA BiLGILER

1.1. S6zlesme Tarihi

26.01.2011 — PERAGY0O/2011

1.2. Degerleme Tarihi

Bu degerleme raporuna konu olan gayrimenkul hakkinda, 21.11.2011 tarihinde ilgili makamlar

(tapu ve belediye) nezdinde calismalara baslaniimis ve dederleme calismalarina esas teskil
edecek olan ddkimanlar 15.12.2011 tarihine kadar hazir hale getirilmistir.

1.3. Rapor Tarihi ve Numarasi
30.12.2011/SvP_11_PERAGYO_03
1.4. Rapor Tiuri

Is bu Rapor; PERA GYO A.S. (Miisteri) vyetkililerinin talebi (zerine, Vakiflar Genel
Midirliigi'nden kiralanmis olan, tapuda, Istanbul ili, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Mahallesi, 122
pafta, 80 ada, 21 parsel numarasinda kayitl, 207,-m? yiizélciimlii parsel lizerinde konumlu, “Alti
adet diikkani olan kargir han” vasifli gayrimenkuliin kullanim (kiralama) hakkinin degeri ve
Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi portféylinde yer almasinda her hangi bir kisit olup olmadiginin
tespitine yonelik hazirlanmis olan gayrimenkule bagh hak (kullanim hakki) degerleme
raporudur.

1.5. Raporu Hazirlayanlar

Dederleme Uzmani : Gliner SAN
S.P.K. Lisans No.: 400288

Sorumlu Dederleme Uzmani : Yusuf Yasar TURAN
S.P.K. Lisans No.: 400471

2. SIRKET ve MUSTERIYI TANITICI BILGILER
2.1. Degerlemeyi Yapan Sirket Unvani ve Iletisim Bilgileri
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A. S.

Eski Bilyiikdere Caddesi iz Plaza Giz No:4 Kat:6/18 Maslak — Istanbul
T: 0-212-290 64 93; F: 0-212-290 64 91; W: www.standartgd.com

2.2. Degerleme Talebinde Bulunan Miisteri Unvani ve Iletisim
Bilgileri

PERA GAYRIMENKUL YATIRIM 0RTAI_(LIf-iI A.S
Rihtim Caddesi No. 51 — 34425 Karakdy / Istanbul
Tel :02122434450; Faks : 0212 243 81 79; W: http://www.peragyo.com
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3. DEGERLEME AMAC, KAPSAM ve iLKELERI
3.1. Degerleme Raporunun Amaci

Is bu Rapor; PERA Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S. (Miisteri)'nin yazl talebi {izerine,
Rapor'da detayli bilgileri verilen gayrimenkuliin Vakiflar Genel Mudirligi ile yapilan kira
sozlesmesinden dodan hakkin (kullanim hakkinin) dedgeri ve Gayrimenkul Yatirim
Ortakhgi portfoyiinde yer almasinda her hangi bir kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla
hazirlanmistir.

3.2. Sinirlayici Kosullar

Is bu Rapor, Standart tarafindan, Misterinin yazili talebi Uzerine séz konusu hakkin fiili
degerleme tarihindeki adil (rayic) piyasa dederi ile GYO portféyiinde yer almasinda herhangi bir
kisit olup olmadiginin tespiti amaciyla hazirlanmis olan gayrimenkul degerleme raporudur.

Musteri tarafindan Standart’a sunulan belgeler esas alinarak ilgili makamlar nezdinde yapilan
inceleme ve arastirmalar ile ekonomi ve piyasa kosullarn dikkate alinarak yapilan analizler, tim
verilerin dogru oldugu kabuliine dayanarak gerceklestiriimistir. Rapor’da nihai dederi ve analiz
sonugclarini  etkileyebilecek nitelikte eksik ve/veya vyanlig, belge ve/veya bilgilerin olmasi
durumunda Standart sorumluluk kabul etmeyecektir.

Rapor'da gayrimenkuliin adil (rayi¢) piyasa degeri, fiili degerleme tarihi esas alinarak belirlenmis
olup bu tarihten sonra ekonomik ve piyasa kosullarinin dedismesi halinde olabilecek maddi
degisikliklerden dolayi Standart sorumlu tutulamaz.

Rapor, Musteri'nin munhasir kullanimi icin hazirflanmis olup, Misteri Rapor'u kamu kurum ve
kuruluslari ile mahkemeye sunabilir. Raporun teslimi ile Misteri, Rapor'da yer verilen bilgilerin
kamu kurum ve kuruluslan ile mahkemeye sunulmasi haricinde gizli tutulacagini Standart’a
taahhiit eder. Rapor hicbir zaman Standart’in yazili 6n izni olmadan Ugilincli sahislara dagitim
amaciyla kismen veya tamamen codaltilamaz veya kopya edilemez.

3.3. Beyanlar

Tarafimizdan yapilan dederleme galismalari ile ilgili olarak;
- Raporda sunulan bulgularin Degerleme Uzmaninin bildigi kadariyla dogru oldugunu,
- Analizler ve sonuglarin sadece belirtilen varsayimlar ve kosullarla sinirli oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin dederleme konusunu olusturan miilkle herhangi bir ilgisi
olmadigini,
- Degerleme Uzmani {icretinin, raporun herhangi bir boélimiine bagli olmadigini,
- Dederlemenin ahlaki kural ve standartlara gére gergeklestigini,
- Dederleme Uzmaninin, mesleki egitim sartlarina haiz oldugunu,
- Degerleme Uzmaninin dederlemesi yapilan mulkiin yeri ve vasfi konusunda daha énceden
deneyimi oldugunu,
- Dederleme Uzmaninin, miilkii kisisel olarak denetledigini
- Raporda belirtilenlerin haricinde hig kimsenin bu raporun hazirlanmasinda mesleki bir
yardimda bulunmadigini,
beyan ederiz.
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3.4. Rapor'da Kullanilan Kisaltmalar

RAPOR'DA KULLANILAN KISALTMALAR

SPK Sermaye Piyasasi Kurulu

Kurul Sermaye Piyasasi Kurulu

GYO Gayrimenkul Yatirim Ortakligi

Misteri Pera Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.

STANDART Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S.
TAKS Taban Alani Kat Sayisi

KAKS Kat Alani Kat Sayisi

E insaat Emsali

Humax Maksimum Yapi Yiksekligi

m? Metrekare

iNA indirgenmis Nakit Akimi

DED Devam Eden Deger

Rf Risksiz Getiri Orani

Rp Risk Primi

B Beta Katsayisi

% Yiizde

000 Bin

€ Euro

ABD$ ABD Dolari

ABD $/ TL 12.12.2011 tarihli TCMB efektif satis kuru 1,8597TL esas alinmistir.
Euro/TL 12.12.2011 tarihli TCMB efektif satis kuru 2,4685TL esas alinmistir.

3.5. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler

Gayrimenkul dederleme calismalarinda yaygin olarak genel kabul gérmis 3 farkll yontem
kullaniimaktadir.
- “Piyasa Dederi Yaklasimi”
“Maliyet Olusumlan Yaklasimi” ve
“Gelirlerin Kapitalizasyonu —indirgenmis Nakit Akimi Yaklagimi” dir.

Bu yaklasimlara iliskin 6zet bilgiler asadida sunulmustur.
3.5.1. Piyasa Dederi Yaklagimi

Piyasa Dederi Yaklasimi, satisa konu olmasi beklenen gayrimenkuliin degerlemesinde en giivenilir
ve gercekci yaklasimi sunmaktadir. Bu dederleme yodnteminde, dederlemeye konu olan
gayrimenkuliin bulundugu bdlgede, benzer nitelikleri bulunan emsal gayrimenkuller incelenir ve
gerekli diizeltmeler yapilarak gayrimenkuliin tahmini degerine ulasilir.

Piyasa Dederi Yaklasimi'nin uygulanabilmesi icin asadidaki kriterlerin mevcudiyeti aranmalidir:

- Analiz edilen gayrimenkul(in tiird ile ilgili olarak mevcut bir pazarin varligi (yani yeterli
sayida alicl ve saticr) gereklidir.

- Bu piyasadaki alic ve saticilarin, gayrimenkul hakkinda oldukga iyi diizeyde bilgi
sahibi oldudu, kabul edilebilir diizeyde olmalidir.

- Gayrimenkuliin piyasada makul bir satis fiyati ile makul bir siire igin satista kaldig,
talep edenlerin, bellirli bir fiyat ve satis 6zelligi konusunda bilgi alabilecekleri kabul
edilebilmelidir.

- Piyasada, degerlemeye konu olan gayrimenkul ile ortak temel 6zelliklere sahip yeter
sayida, makul bir zaman araliginda, satisi bekleyen veya gergeklestirilmis emsal
mevcut olmalidir.

3.5.2. Maliyet Yaklasimi

Maliyet yaklagiminda esas, yeni bir milk veya konu milkle ayni yarari olan ikame bir milk
gelistirme maliyetini belirlemektir. Maliyet yaklasiminda gecerli bir deger géstergesi tiiretmek icin,
gelistirilen maliyet tahmininde, konu muilkle yas, durum ve yarar farklari icin diizeltmeler yapilir.
Maliyetle deder arasinda bir iliski oldugundan, maliyet yaklasiminin piyasanin disiince tarzini
yansittigi kabul edilmektedir.
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Maliyet Yaklagiminda, genellikle, maliyetin tahmini igin iki farkli metod kullaniimaktadir.
Yeniden Ingaa Maliyeti
Ikame Maliyeti

Bu yaklasimla, dederleme tarihi itibari ile milk yapilandiriimalar icin belirlenen maliyetlerden
asadida belirtilen yontemlerden uygun olani kullaniimak ve hesaplanan amortisman miktari
distlmek suretiyle, mevcut yapi dederine ulasilir.

Piyasadan Cikarma Yontemi

Yag — Omiir Yontemi

Aynistirma Metodu

Yapilandirma maliyetinden tiretilen mevcut yapi dederinden, amortisman dederi distldikten
sonra bulunan degere arazi dederi ilave edildigi zaman ulasilan sonug, tam muilkiyet hakkinin bir
deger gostergesidir.

3.5.3. Gelirlerin Kapitalizasyonu — Indirgenmis Nakit Akimi Analizi

Yontem, genellikle gelistirilen bir gayrimenkullin kiralama ve/veya igletilmesi ile elde edilmesi
planlanan gelirlerin esas alinmasi suretiyle kullaniimakla beraber, gelistirilecek projede satisin
planlanmasi halinde de kullanilabilmektedir.

Gelistirilen gayrimenkuliin, belli bir siirecte (insa halinde ve/veya sonrasinda) tamamen /kismen
satisi mimkin olup, planlanan duruma goére nakit akislarinin belirlenmesi calismalari da farkliliklar
gosterebilmektedir.

Bu yontemde, dederlemesi yapilan gayrimenkule ait ve kiralanmasi disiintilen bolimlerin, isletme
giderleri icin alinan katki paylar dahil olmak Uzere, aylik toplam kira bedelleri, yillik artiglar da
dikkate alinarak, nakit girisleri hesaplanir.

Yoéntemde genel olarak, tahsil edilemeyen kiralar ve bos kalma yiizdeleri gibi hususlar da bu
gelirin hesaplanmasinda dikkate alinir.

Buna karsilik eder mevcut ise, otopark ve reklam panolari gibi ortak alanlardan elde edilen
gelirler, yonetim planinda gosterildigi (izere hesaplanir ve dider nakit girisleri olarak bagimsiz
bolimlere dagitimi yapilir.

Isletme hizmetleri kapsaminda séz konusu gayrimenkule ait bulunan, kiralanmasi diisilen
badimsiz boliimler ile ortak alanlar igin katlanilan isletme gider paylari, vergiler, fiziki yatinmlar ve
isletme sermayesi ihtiyaci ise nakit gikisi olarak dikkate alinir.

Ozetle, analiz, yillar itibariyle gayrimenkuliin veya projenin kiralama ve/veya satis
yoluyla elde edilmesi planlanan amortisman oncesi serbest net nakit akimlarinin,
(Nakit giris ve cikis farklar) iskontolanarak bugiinkii degerine indirgenmesidir.
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4. EKONOMI, SEKTOR VE BOLGEYE ILISKIN ANALIZLER

4.1. Global Goriiniim

Kiresel ekonomide kriz sonrasinda, gelismis ve gelismekte olan (lkelerin ekonomik
gorinimlerinde 6nemli bir ayrisma yasanmakla birlikte, kademeli bir toparlanma gézlenmektedir.
Krizin ardindan genis kapsamli ve etkili kamusal miidahalelerin, efektif talebi canlandirmasi ve
finansal piyasalarda hikim siren belirsizlik ve sistemik riskleri hafifletmesi ile yeniden ekonomik
blylme sirecine girilmistir.

Finansal piyasalardaki kosullar dizelmeye devam etmektedir, ancak esas olarak gelismis
ekonomilerden kaynaklanan riskler hala devam etmekte olup 6zellikle Avrupa‘daki bazi Ulkelerin
bankacilik ve kamu kesimlerinde artarak stiren sorunlar piyasalari olumsuz yonde etkilemektedir.
Ozellikle biitce dengesinde ciddi boyutta bozulmanin yasandigi ve kamu borgluluk diizeyinin asiri
yikseldigi gelismis Ulkelerde mevcut kirilganliklar énemini korumaktadir.

Kriz sonrasi donemde kiiresel diizeyde ortaya cikan atil kapasite ve 6zel tiiketim ve yatinmin
azalmasi, tiim dinyada enflasyonu bir kaygi olmaktan cikarmis, ekonomide o6ncelik finansal
istikrar, bliyime ve istihdama y6nelmistir. Bu gergevede, ekonomileri canlandirmak amaciyla para
politikalari miimkiin oldugunca gevsetilmis, biitce agiklari artinimistir. Uygulanan gevsek para
politikalarinin sundugu bu ortam bir yandan ekonomileri canlandirirken, diger yandan da basta
gida ve petrol olmak (izere emtia fiyatlarinin, yiiksek oranda artmasina imkan tanimistir. Bu
kosullar altinda krizin etkilerinin hafiflemesiyle birlikte enflasyon, &zellikle gelismekte olan
tlkelerde gelecede dair en 6nemli risklerden biri haline gelmistir.

Kamu maliyeleri, finansal yapilari ve biiyiime potansiyelleri goreli olarak daha iyi durumda olan
gelismekte olan ekonomiler, krizin etkilerini hizla atlatarak nispeten daha hizli bir toparlanma
siirecine girmislerdir. Ancak, kiiresel ekonominin biitiinlesik yapisi dikkate alindiginda, gelismis
Ulkelerdeki sorunlar tam anlamiyla ¢oziilmedigi siirece, gelismekte olan lilkelerde daha ziyade ic
talebe dayali olan mevcut hizli toparlanma egiliminin ne kadar sirdirilebilecedi konusu
belirsizligini korumaktadir.

Gelismis Ulkelerde kisa vadeli faiz oranlarinin uzun siire diisiik kalacagina yonelik beklentiler,
yatinmcilar yliksek getiri arayigina sevk etmis ve gelismekte olan Ulkelerin yatinm araglarina talep
artmistir. Ancak 6zellikle EURO bdélgesinde kamu borglarini 6demekte zorlanan (lkelere iliskin risk
algilamalani uluslararasi piyasalarda kaygilarin siirmesine neden olmaktadir.

4.2. Ulusal Ekonomik Goriiniim

iktisadi faaliyetteki toparlanmanin beklenenden hizli olmasi, orta vadeli programin mali disiplinin
stirecedine isaret etmesi, finansal sistemin istikrari, kredi derecelendirme kuruluslarinin olumiu
degerlendirmeleri, risk primi gostergelerinin kriz Oncesi seviyelerinin de altinda seyretmesi
tilkemiz ekonomisi agisindan olumlu bir gériiniime isaret etmektedir. Oniimiizdeki dénemde, kisa
vadeli sermaye akimlarindaki hizlanmanin yani sira, kredi kullaniminin artarak devam etmesi ve
cari islemler agiginin artmasi finansal istikrar agisindan énem tagimaktadir. Bu gergevede, makro
riskleri azaltici 6nlemler, diger ilkelerde oldugu gibi lilkemizin de glindeminde olacaktir.

Kiiresel risk istahindaki artis, iilkemizdeki yiiksek biiyiime orani, kamu maliyesindeki
disiplin, saglam finansal sistem ve goreceli yiiksek faiz oranlari nedeniyle agirhikh
olarak bankalarin yurt disi yiikiimliiliikleri ve portféy yatirnmlarindan olusan sermaye
girisi yasanmaktadir. Kiresel krizden cikigla birlikte sermaye girisleri hizlanmis ve 2011 yili
Ocak-Nisan doneminde net dogrudan uluslararasi yatirim girisi (fiili giris) 4.677 milyon ABD dolari
diizeyinde gerceklesmistir.! Uluslararasi dogrudan yatinm girigleri kaleminde yer alan sermaye
girisi 2011 yilinin ilk dort ayinda toplam 6.002 milyon ABD dolarina ulasmistir. 4.342 milyon dolari

! Hazine Mistesarli§i, Uluslararasi Dogrudan Yatinm Verileri Biilteni, Haziran 2011
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mali araci kuruluslarin faaliyetleri sektdriinden kaynaklanmistir. 2011 yili Ocak-Nisan déneminde
nakit sermaye girisinin %88,6'sI AB lkeleri kaynaklidir.

Ekonomide yurt ici talepteki artisin destegiyle hizl bir toparlanma gergeklesmektedir.
2010 yilinin son ceyregine iliskin hesaplanan gayri safi yurtici hasila dederi bir 6nceki yila gore
sabit fiyatlarla %9,2 artis gostererek 28.015 milyon TL olmustur. 2010 yili gayri safi yurtici hasila
degeri cari fiyatlarla %16,0'lk artisla 1.105.101 milyon TL, sabit fiyatlarla % 8,9'luk artigla
105.680 milyon TL olmustur. 2010 yilinda kisi basina gayri safi yurtici hasila dederi cari fiyatlarla
15.138 TL, ABD dolari cinsinden 10.079 dolar olarak hesaplanmistir.

Issizlik oranlan kriz 6ncesi seviyelerine yaklagsa da, temel enflasyon gostergeleri
orta vadeli hedeflerle uyumlu seyrini siirdiirmektedir. Kiiresel kriz ve ekonomideki
daralmayla birlikte artan igsizlik oranlari mevsimsel etkilerden arindirilmis verilerle 2009 yih ilk
ceyredinden itibaren gerilemeye baslamis, 2011 yili ilk geyredinden itibaren ise istihdamda
gorilen glicli artislarin etkisiyle hizla azalarak kriz 6ncesi seviyelerine yaklagsmistir. 2011 yili Mart
déneminde %10,8'e gerilemistir’. Istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen issizlik oranlari
halen yiiksek seviyelerdedir. Dis talebin zayif seyri nedeniyle kapasite kullanim oranlarinin kriz
Oncesi seviyelere ulasmasinin zaman almasi, istihdam kosullarindaki iyilesmeye ragmen halen
yuksek seviyesini koruyan issizlik orani ve Tirk Lirasinin gigli konumu temel enflasyon
gostergelerindeki disiik diizeylerin korunmasina destek vermektedir.

Cari islemler acigi artmaya devam etmektedir. Kiiresel kriz sonucunda iktisadi faaliyetteki
durgunlasma ve emtia fiyatlarindaki dislis nedeniyle daralan ve 2009 yili sonunda 38,8 milyar
ABD dolarina gerileyen dis ticaret acigi, ekonomideki canlanmayla birlikte tekrar artmaya
baglamis ve 2011 Nisan ayinda 9,1 milyar dolar agik vermistir. Ihracattaki toparlanmaya ragmen
ithal mallara yonelik talebin ivmelenmesi sonucu, 2011 yili Ocak-Nisan déneminde dis ticaret agigi
gecen yilin ayni dénemine gére %86,7 artarak 33,7 milyar ABD dolar olurken, 12 aylik kimiilatif
dis ticaret acigi Mart'taki 83,7 milyar ABD dolardan 87,2 milyar ABD dolara genislemis ve i ve dig
talebin toparlanma hizlarindaki ayrisma daha belirgin hale gelmistir. Nisan ayindaki ihracat,
Mart'taki %19,5ten sonra yillik bazda %26,5 artarak 11,9 milyar ABD dolara ulasmistir. Diger
taraftan ithalat %40,2 artisla 21 milyar ABD dolar olarak gergekleserek, ilk ¢eyrek boyunca
goriilen artis hizinin altinda kalmistir. Diger yandan mevsimsellik ve galigilan isgiini etkisinden
arnindinlmis verilere goére ihracat Nisan'da ©nceki aya gore %9,2 yikselirken, bu yikselis
ithalattaki %?2,8 artisin oldukga Uzerinde gerceklesmistir. Nisan ayi verileri ihracat ve ithalatin
biyime oranlarinin birbirine dénemli oranda yakinlasmasi nedeniyle cari agiktaki yavaslama
konusunda ilk 6énemli isaret olabilir. Kiresel kriz ve ekonomideki kiicilmeyle birlikte 2009 yili
sonunda milli gelirin %2,3'line kadar gerileyen cari islemler acig, iktisadi faaliyetteki canlanmayla
birlikte tekrar artmaya basglamis ve 2010 yili sonu itibariyla milli gelirin % 6,6'sina ulasmistir.
Ocak-Nisan 2010 déneminde 13,9 milyar ABD dolar agik veren cari islemler hesabi, 2011 yili ilk
dort ayinda %113,8 oraninda artarak 29,6 milyar ABD dolara yiikselmistir.

Para politikasi siki bir durus sergilerken iktisadi faaliyetin o6ngoérillenden hizh
toparlanmasi, kontrol altinda tutulan kamu harcamalar ve faiz giderlerindeki diisiis
kamu maliyesi dengelerini olumlu yénde etkilemistir. 2010 yilinda biitce gelirleri, ig
talepteki artisa bagh olarak yiikselmis, faiz oranlarindaki disisle faiz giderleri azalmis ve faiz digi
harcamalar gérece sinirli diizeyde artmistir. Bu gelismeler sonucunda biitce performansi olumlu
bir seyir izlemis ve 2009 yili sonunda yillik 440 milyon TL olan merkezi ydnetim faiz disi biitge
fazlasi, 2010 yili sonunda 8,7 milyar TL'ye yiikselmistir. Merkezi yénetim biitce acigi ise 2009
yiinda 52,8 milyar TL tutarindayken, 2010 yilinda 39,6 milyar TL'ye gerilemistir. Boylece, 2009
yllinda milli gelirin % 5,5'ine ulasan biitge acigi, 2010 yilinda milli gelirin % 3,6'sina digmistiir.
2011 yinin ilk dort aylik doneminde blitge performansindaki iyilesme devam etmektedir. Bu
dénemde artan vergi gelirleri ve faiz harcamalarindaki gerileme bitge gelismelerine olumlu
katkida bulunurken, faiz digi harcamalarin artis hizinin yavaslamasi biitge performansindaki
iyilesmeye destek vermistir. 2011 yi Ocak-Mart dénemine iligkin bltge acidi gegen yilin ayni
dénemine gére % 63,6 oraninda azalarak 4,1 milyar TL olmustur. Faiz disi fazla ise gegen yilin

2 TUIK
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ayni dénemine gore 2,7 kat artarak 9,8 milyar TL olarak gergeklesmistir. Biitce gelirleri bir dnceki
yihin ayni dénemine gore %20,5 oraninda artarak 68,7 milyar TL olmustur. Bltce giderleri ise
sadece % 6,6 oraninda artarak 72,9 milyar TL olarak gergeklesmistir. Vergi gelirleri gegen yilin
ayni dénemine gore % 19,9 oraninda artarak 57,5 milyar TL olarak gerceklesmistir. Buna karsin
faiz hari¢ biitce giderleri ise % 10,3 oraninda artarak 58,9 milyar TL olmustur.® Cari islemler
agiginin arttigi bir ortamda, kamu harcamalarinin kontrol altinda tutularak, kamu maliyesinde
gevsemeye gidilmemesinin finansal istikrar agisindan gerekli oldugu diisiinilmektedir.

Ekonomide goriilen hizhi toparlanma, belirsizliklerin azalmasi, faiz oranlarinda
yasanan diisiis ve kredi kullandirma kosullarinda goriilen iyilesme sonucunda
firmalarin borglulugu artmakla birlikte yurt disi kaynakli borglarin payir azalmaktadir.
Firmalarin toplam finansal borglari 2009 yilinda énemli bir dedisim gostermezken, 2010 yilinda
kademeli olarak artmig, 2011 yih Subat ayi itibariyla 461 milyar TL seviyesinde gerceklesmistir.
Firmalarin finansal borglarinin milli gelire orani da 2010 yili sonunda bir 6nceki yilsonuna gére 2,9
puan artarak % 39,1'e yiikselmistir. 2011 yili Subat ayi itibariyla firmalarin finansal borglarinin %
59'u yabanci para cinsinden olmakla birlikte, yabanci para borglar agirlikli olarak uzun vadelidir.
Ayni dénemde yurt digi kaynakli kredilerin toplam krediler igindeki payr % 29,2 olup, Turk
bankalarinin yurt ici ve yurt disi subeleri ile yurt disi istiraklerince reel sektére kullandirdiklar
Tirkiye kaynakli kredilerin toplam krediler icindeki payr 2010 yili Eylil ayina gore, 1,8 puan
artarak % 79,8’e ulagmistir.

Firmalarin kredi kullanimlarinin yani sira satis gelirlerinin arttigi ve karhhk
performanslarinin giiclii seyrettigi goriilmektedir. IMKB'de islem goren firmalarin satis
gelirleri 2011 yih Mart déneminde gegen yila gére % 25, faaliyet karlari % 28 artarken, dénem
karlar % 13,1 azalmistir. Firmalarin artan satis gelirleri ve faaliyet karlarina ragmen kur farki
giderlerindeki artisa bagh olarak artan finansal giderler donem karindaki azalista etkili olmustur.
Bu gelismeler sonucunda 2010 yili Mart déneminde % 3,72 olan 6zkaynak karliidi, 2011 yili Mart
déneminde yilinda % 2,95’e gerilemistir. Firmalarin gerileyen 6zkaynak karliiginda 6zellikle kar
marjindaki disis etkili olmustur. Faaliyet kan disinda tutulan finansal giderlerdeki artis firmalarin
kar marjlarini olumsuz etkilemistir.

Firmalarin yabanci para varlik ve yiikiimliiliikleri incelendiginde, yabanci para net
acitk pozisyonunun arttigi ve kur riskinin firmalar igin O©nemini korudugu
goriilmektedir. Kiresel krizden sonra azalmaya baglayan reel sektdriin net acik pozisyonu,
ekonomideki toparlanmayla birlikte artmaya basglamistir. 2009 yilinda bir énceki yila gére % 2,5
azalan yabanci para agik pozisyonu, 2011 yili Subat ayinda % 28,6 artarak 100,1 milyar ABD
dolarina ulagmistir. 2011 yili Subat ayinda yabanci para varliklarin yikimlilikleri karsilama orani
ise 2010 yili son ¢eyredinden itibaren 1,6 puan azalarak % 47'ye gerilemistir.

Hane halki yiikiimliiliikleri icinde ihtiyac kredileri ile konut kredilerinin pay! artmaya
devam ederken, tasit kredilerinin pay: sinirh bir artis, kredi kartlarinin payi ise diisiis
gostermistir. Hane halki yiikiimliliiklerinin gelisimi tirlerine gore incelendiginde, 2011 yili Mart
ay! itibaryla 2009 yili sonuna gére ihtiyag kredileri % 53, konut kredileri % 42, tasit kredileri %
43,6, kredi kartlari ise % 18,4 artis gostermektedir. Bu gelismeler sonucunda hane halki
yukimldlikleri iginde ihtiyag kredileri, konut kredileri ve tasit kredilerinin pay! artarken, kredi
kartinin payi gerilemistir. 2010 ve 2011 yillarinda kredi karti bakiyeleri artisini siirdiirmekle
birlikte, faize tabi bakiyelerin toplam kredi karti bakiyelerine orani 2009 yili sonuna kiyasla
gerilemistir.

4.3. Piyasalarda Son Durum

2011 Agustos ayi bag! itibariyle, piyasalarda, ABD ekonomisinin ikinci dibe girebilecegine iligkin
endiselerle TCMB’den gelen siirpriz kararlar etkili olmustur. Bunlarla birlikte, Italya ve Ispanya’nin
10 yillik tahvillerinin Alman tahvilleri ile arasindaki getiri farkinin agilmasi, borg krizinin

3 Maliya Bakanligi, Makro Ekonomik Goriiniim Raporu, Nisan 2011
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oniimizdeki donemde bu (ilkelerde daha sert hissedilecedi yoniindeki endiseleri
gliclendirmektedir.

En 6nemli gelismelerden birisi, kredi derecelendirme kurulusu S&P’nin ABD'nin kredi notunu
distirmesi olmustur. S&P ABD’nin “AAA” olan kredi notunun “AA+"ya distrildigind, kredi notu
goriinimiinin ise negatif izlemeye alindigini agiklanmistir.

Gelismis ekonomilerde ve Cin'de son dénemde bliyiimede goriilen yavaslama Adustos’ta yeniden
belirsizlik dalgasini, dolayisiyla uluslararasi piyasalardaki dalgalanmayi giiclendirmis durumdadir.
Avrupa‘da yasanan borg sorunlarina ABD kaynakli endiselerin de eklenmesi, politika ¢goziimlerinde
gec kalinmasi ve yeterli adim atiimamasinin Amerika’nin not diislisiine neden olmasi, G7 ve G20
ulkelerinde politika yapicilari yeniden koordineli bir care arayisina itmis  gibi gortinmektedir.

Temel olarak bakildiginda yilin ikinci yarisinda Amerikan ekonomisinin daha iyi bir performans
gostermesi olasiligi hala giiclii olmakla beraber, bunun icin piyasalardaki satis ve panik havasinin
kontrol altina alinmasi gerektigi belirtiimektedir. G7 veya G20'den gelecek agiklamalarin  bu
nedenle 6nemli olmasi  beklenmektedir.

Yurticinde, yasanan gelismeler (izerine TCMB, gelismis (lkelerdeki sorunlarin artmasi ve
yurticinde iktisadi faaliyetteki yavaslamanin beklenenden daha sert olmasi halinde para politikasi
araclarinin genisletici ydnde kullanilabileceginin sinyalini vermistir. TCMB, kiresel ekonomiye
iliskin giderek artan sorunlarin yurtigi iktisadi faaliyet lzerinde “durgunluga yol agma riskini”
azaltmak amaciyla politika faiz oranini beklenmedik bir sekilde 50 baz puan indirerek %?5,75
diizeyine cektigini aciklamistir. Ayrica, kisa vadeli faizlerde olusabilecek asadi yonli oynakhdi
azaltmak amaciyla gecelik borclanma faiz oranini %1,50 seviyesinden %5 dizeyine yiikselttigini
duyurmustur. Bunun yaninda, 5 Adustos'tan itibaren gerek gordigi glinlerde piyasaya doviz
likiditesi saglamak amaciyla déviz satim ihalelerine baslayacadini agiklamis, taraftan yabanci para
cinsinden zorunlu karsilik oranlarinda da tim vadeler icin 0,5 puan indirim yapmistir.

Enflasyon verileri beklentilere kiyasla daha olumlu bir seyir izlemektedir. Temmuz 2011'de bir
onceki aya gore TUFE %0,41, UFE %0,03 gerilemistir. Piyasanin aylik enflasyon beklentisi
TUFE'nin %0,07 diisecedi, UFE'nin ise %0,80 artacadi yoéniinde iken, TUFE, aylik bazda Haziran
2011'de kaydettigi hizli diislisiin ardindan Temmuz 2011’de gerilemis, yillik artis ise hafif yiikselis
kaydederek %6,3 seviyesinde gerceklesmistir. Yillk UFE artisi da benzer bir seyir izleyerek
%10,3’e yiikselmisti. Temmuz 2011 itibariyle TUFE'deki gerilemenin beklentilerin {izerinde
gerceklesmesinde, giyim ve ayakkabi ile gida ve alkolsiiz icecekler grubundaki fiyat gelismeleri
etkili olmustur.

Bu ortamda bir stiredir Tiirkiye'de sinyalini aldigimiz biiyimeye odakli para politikasi tercihinin ise
Adustos ayinda TL'nin dederine istikrar kazandirma arayisi sirasinda sirpriz bir faiz indiriminin
eslik etmesiyle yeni bir boyut kazanmistir. Bu gelisme bize mevcut para politikasini enflasyon
hedeflemesi cergevesinde dederlendirmenin, diger bir deyisle mevcut beklentilerle hedefler
arasindaki farki dikkate alarak temkinli bir durus beklemenin yaniltici oldugunu gdstermistir.
Oniimiizdeki déneme dair gériinim degerlendirilirken, bunun dikkate alinmasi faydali olacaktir.

Ulkelerin cok uzun siire yiiksek cari acikla yasayamayacadi, ciinkii yiiksek cari acigin o ilkede
doviz arzi eksikligi yaratacadi, bu da zaman iginde o Ulkenin para biriminin deger kaybetmesine,
dolayisiyla cari dengeye ulasiimasina neden olacagi hipotezi, bu resme cari acigin finansmanini
yani sermaye hareketlerini de eklendijinde ve sermaye hareketlerinin cari agiktan daha giigli
oldugu zamanlarda bu tezi giriitmektedir. Bugiin Tirkiye'de izlenen para politikasinin 6ziinii de
bu olusturmaktadir. Yiksek cari agigi olan bir llkede sermaye girisi glicli kalmaya devam
ediyorsa faizleri yikselterek ekonomiyi sogutmak bir ¢6ziim olmaktan ¢ok sorunu biyitebilir.
Cunki yuksek faiz diinyanin iginde bulundugu konjonktir itibariyla Glkeye sermaye girisini (daha
cok da portfoy yatinmlari girisini) gliglendirebilecek, bu da para biriminde gereken diizeltmeyi
geciktirecek (aksine dederlenmeyi giiclendirebilecek) Ve cari aglkk sorununu daha da
biyutebilecektir.
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2009 krizine yiksek faiz ortaminda giren TCMB'nin kiiresel belirsizlikleri dikkate alarak olasi bir
sermaye hareketi oynakligina karsi benzer bir durumda kalmak istemedigi agikca goriilmektedir.
2010 sonundan bu yana uygulanan para politikasinin sermaye hareketlerinde bir kirilganlik
yaratmamis olmasi da (ki bunu da Tirkiye ekonomisinin yapisal giiglii taraflani ve genel olarak
gelismekte olan (lkelere olan ilgi ile aciklamak mimkiin) bu durusu desteklemektedir. Burada
alinan en temel riskin ise kura istikrar kazandirmak ve enflasyon gériiniimiine iligkin oldugu
distinllmektedir. Bu ortamda rezervlerin kullaniliyor olmasi kredi derecelendirme kuruluslarindan
gelebilecek negatif bir tepki olasiligini arttirmis olsa da, buna kisa vadeli bor¢ stokunun
distsiniin  (6zellikle bankalarin) eslik edebilecedi ve goérinimi rahatlatabilecedi
distindlmektedir. Temel giiven unsurunun ise, enflasyonun baz etkisinin destediyle gerilemesi,i
onidmiizdeki iki ayda verilerin ekonomideki yavaslamayi teyit etmesi ve maliye politikasinda
beklenen sikilastirmanin aciklanmasinin olacadr diistinilmektedir.

4.4, Sektorel Goriiniim

4.4.1. Ofis Piyasasi;

e Tiirkiye’de en gelismis ve aktif ofis pazari Istanbul'dur. Istanbul ofis pazari Ocak-
Eyldl 2011 déneminde tamamlanan projeler bazinda hizli bir artis géstermistir.

o Istanbul'daki ofis ve plazalarin adirlikli olarak yerlesim gésterdigi yerler, Avrupa
Yakasinda, Maslak, Levent ve Zincirlikuyu-Esentepe ofis bélgeleri, Anadolu
Yakasi'nda Kozyatagi, Atasehir ve Umraniye ofis bélgeleridir.

e Istanbulun MiA’si, Barbaros Bulvar’ndan baslayan ve Maslak, Biiyiikdere
Caddesi boyunca devam eden hattir. MIA olarak tanimlanan bu aks; Levent,
Etiler, Maslak, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe ve Besiktas Balmumcu
bélgelerini kapsar.

e Bu alanlar disinda kalan ofis bélgeleri, MIA Disi olarak tanimlanmakta, Asya ve
Avrupa olmak {izere kendi icinde ikiye ayrilir. MIA Disi-Avrupa; Taksim, Nisantasi,
Sisli, Fulya ve Havaalani bélgelerini kapsar. MIA Disi-Asya ise; Kozyatagl,
Altunizade, Kavacik ve Umraniye bolgelerini kapsar.

MEVCUT A SINIFI OFIS ARZI
TOPLAM KIRALANABILIR ALAN,m?
MIA 1.16 Milyon
MiA DISI-AVRUPA 0.75 Milyon
MIA DISI- ASYA 0.88 Milyon
TOPLAM 2.79 Milyon
KAYNAK: Jones Lang LaSalle

ISTANBUL MEVCUT A SINIFI OFiS ARZI

26%

42%

329

ENTA ENIA DISI- ASYA MIA DISI-AVRUPA

e MIA sahip oldugu 1.16 milyon m?lik A sinifi ofis arzi ile mevcut arzin yaklasik
%42'sini olusturmaktadir. MIA Digi-Asya ise mevcut arzin %32’sini olusturan 0.88
milyon m?lik A sinifi ofis arzina ev sahipligi yapmaktadir. Ayrica Asya Yakasi'nda
2011'in birinci yansi itibariyle pazara giren toplam A sinifi ofis arzi yaklagik
80.000,-m”*dir ve pazara sunulan bu arz diger herhangi bir ofis bélgesinde
pazara giren arzdan oldukca yiiksektir. MIA Disi-Avrupa bélgesi ise mevcut A
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sinifi  ofis arzinin  %26'sini olusturan yaklasik 0.75 milyon m? ofis arzi
sunmaktadir.

e 2011 3. geyrek dénem itibariyle 2.79 milyon m*ye ulasan A sinifi toplam ofis
stoku, 2010 yilinin ayni dénemi kiyaslandiginda ise yaklasik 0.44 milyon m? ile
%19’luk artis oldugu goriilmektedir.

istanbul Ofis Piyasasi Bosluk Oranlan
A SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEMLER MIA DISI MIA DISI MiA DISI MiA DISI

MiA AVRUPA ASYA MiA AVRUPA ASYA
2010 Q1 12.0 19.6 14.6 13.8 33.5 18.2
2010 Q2 11.7 18.9 14.5 12.0 33.7 19.8
2010 Q3 11.5 20 12.8 12.6 30.5 17.3
2010 Q4 11.3 18.6 14.4 9.2 33.9 15.1
2011 Q1 8.8 19.4 13.3 7.6 31.5 15.3
2011 Q2 9.8 16.9 16.2 7.2 30.4 15.5
2011 Q3 10.7 12.4 17.2 6.6 29.9 17.5

KAYNAK: PROPIN, ISTANBUL OFIS PAZARI

2011 ikinci ceyrek déneminde MIA bélgesi A sinifi ofislerin bosluk oranlari 2011 birinci ceyrek
dénemine gore yikselmistir.  Ozellikle Kavacikta insasi tamamlanan nitelikli A sinifi ofis
binalarinin stoga katilmasi, MIA Disi-Asya’da bosluk oranlarinin artmasina neden olmustur. MIiA
Disi-Asya’da genel bosluklar bir énceki ceyrekte %13,3 iken, ikinci ceyrekte %16, 2 seviyesinde
gozlenmistir. MIA Digi- Avrupa’da A sinifi binalarin genel bosluk oranlari 2011 ikinci ceyrek
déneminde bir 6nceki ceyrek déneme gore % 2,5 seviyesinde diisiis gdstermistir. Bu diisiisle MIA
Disi-Avrupa gectigimiz yilin en diisiik seviyelerine inmistir. 2011 Ggilinci ¢eyrek doneminde de
MIA’ daki A sinifi ofis binalarindaki bosluk orani ikinci ceyrede gore artis gostererek %10,7
seviyesine ulasmistir. B sinifi ofis binalarinda ise bosluk orani ikinci geyrek déneme goére azalma
gbstermis ve %6,6 seviyesine ulasmistir. MIA Disi-Avrupa’da A sinifi ofis binalarinin bosluk orani
%12,4’e, B sinifi ofis binalarinin bosluk orani ise %29,9 seviyesine gerilemistir. MIA Disi-Asya’da
A sinifi ofis binalarinda genel bosluk orani ikinci geyrege gore yiikselerek %17,2 seviyesine
ulagmistir. Bu yiikselisle MIA Disi-Asya gectigimiz yilin en yiiksek seviyesine ulasmistir. B sinifi ofis
binalarinda ise bosluk oranlari ikinci ceyrege gore azalarak %17,5 seviyesine ulasmistir.

Bdilgelere Gire Bosluk Oranlari

60,0 47,3
404

H A SINTFI B SINIFI

Maslak'ta bu donemde bir takim kiralamalarin gerceklesmesine ragmen bosluk oraninda yiikselme
gozlenmistir. 2011 ikinci geyrekte %4,3 olan bosluk orani artis gésterip %7,3'e yiikselmistir.
Taksim-Nisantasi Bolgesi'nde bu dénemde gergeklesen kiralamalardan dolayr bdlgede bogluk
orani %38,9'dan %3,2 oranina gerilemistir. Besiktag-Balmumcu Bolgesi'nde B sinifi bosluk orani
2011 ikinci ceyrek doneme gore azalarak %7,5 seviyesine ulagsmistir. Kozyatadi'nda bulunan ofis
kullanicilarinin son doénemdeki yer degisikligi nedeniyle A sinifi bosluk orani ikinci geyrek
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donemine goére artmis ve %13,4'e yiikselmistir. Kavacik'ta insasi tamamlanip kullanima acilan ofis
binalarinin artmasiyla bélgedeki A sinifi binalarda bosluk orani %33,4’e yiikselmistir.

A SINIFI BINALARDAKIBOSLUK ORANLARIDEGisind
50%0
40%%0
30% 186 19,4
200% e 16,9 12,4
10% 1 7,2
0% 11,3 8,8 9,8 10,7
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A sinifi ofis binalarindaki genel bosluk oranlarinin son dort ceyrek donemdeki degisimi yukaridaki
grafikte gésterilmektedir. MiA’daki A sinifi binalarin genel bosluk orani (igiincii ceyrek déneminde
artmaya devam etmistir. MIA Disi- Asya'da ikinci ceyrek déneminde yasanan hizli artis, 2011
ticlincli ceyrek déneminde hiz kaybederek %17,2 seviyesinde gozlenmistir. MIA Disi- Avrupa’da
A sinifi binalarin genel bosluk oranlarinin 2011 {glincl geyrek déneminde %16,2'den %12,4’e
distigli géze carpmaktadir.

B SINIFI BINALARDAKI BOSLUK ORANLARIDEGIsinv
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40%

33,9
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B sinifi ofis binalarindaki genel bosluk oranlarinin son dort ceyrek donemdeki dedisimi yukaridaki
grafikte gdsterilmektedir. 2011 {ciincli ceyrek déneminde MIA ve MIA Disi-Avrupa’daki B sinifi
ofis binalarindaki bosluk oraninin diistigii gézlenmektedir. Ozellikle MiA'daki B sinifi binalarda
bosluk orani son ii¢ ceyrek boyunca azalarak %6,6 oranina inmistir. Béylece MiA’daki B sinifi
binalarda bogluk orani son bir senenin en diisiik seviyesine ulagmistir. MiA Disi-Avrupa‘daki B
sinifi bina bosluk orani gecen ceyrege gére azalarak %29,9 olmustur. MIA Disi-Asya’da ise B sinifi
binalarin bosluk orani gectigimiz ceyrekte %15,5 iken, Uclincli ceyrekte %17,5 seviyesine
yukselmistir.

KIRALAMA ISLEM HACMI
TOPLAM KIRALANABILIR ALAN(m?) ORAN
MIA 13.000 72%
MiIA DISI-AVRUPA 0 0%
MIA DISI- ASYA 5.000 28%
TOPLAM 18.000 100%
KAYNAK: Jones Lang LaSalle

SvP_11 PERAGYO_03 12



S »P

2011 lglncl ceyrek donemi boyunca gerceklesen toplam kiralama islem hacmi yaklasik olarak
18.000,-m>dir. 2011 yilinin ilk ii¢ ceyreginde 85.000,-m*ye ulasan toplam hacim, bir dnceki yilin
ayni donemi ile kiyaslandidinda kiralama hacminde yaklasik %46k bir artis kaydedildigi
goriilmektedir. 2011 birinci ceyrek déneminde MIA ve MIA Disi-Asya bolgeleri arasinda kiralama
hacmi acisindan dengeli bir dagiim goriliirken, 2011 {glincli ceyrek ddneminde kiralama
hacminin 13.000,-m? gibi biyiik bir béliimiiniin MIiA bélgesinde gerceklestigi gdzlemlenmistir.
Ayrica MIA Disi-Asya bélgesinde gerceklesen toplam kiralama hacmi, 5.000,-m¥dir.

istanbul Ofis Piyasasi Kira Ortalamalari Dolar/ m?/Ay
A SINIFI OFISLER B SINIFI OFISLER
DONEMLER MIA DISI MiA DISI MIA DISI MiA DISI

MiA AVRUPA ASYA MiA AVRUPA ASYA
2010 Q1 25.9 17.7 18.9 14.9 9.2 11.6
2010 Q2 26.5 17.7 18.7 15.9 9.4 12.3
2010 Q3 27,2 17,9 19,3 16,6 9,3 13,3
2010 Q4 28,2 18,0 20,3 16,7 9,7 13,0
2011 Q1 27,5 18,1 19,3 14,6 9,8 13,6
2011 Q2 27,6 18,3 19,5 17,0 9,6 13,5
2011 Q3 27,6 17,9 18,8 14,8 10,4 13,3

KAYNAK: PROPIN, ISTANBUL OFIS PAZARI

Istanbul ofis piyasasinda 2010 yili genelinde istikrarli bir artis gdsteren ofis kiralari 2011 yili ilk
ceyrek déneminde duraganlasmis ve MIA bélgelerinde sinirli bir gerileme yasanmistir. 2011 ikinci
ceyrekte, 6nceki donemlerle karsilastirildiginda A sinifi bina kira ortalamalari tiim bolgelerde genel
olarak dengeli bir egri cizmektedir. MiA, MIA Digi- Asya ve MIA Digi-Avrupa‘daki A sinifi binalarin
genel kira ortalamalarinin, bir dnceki déneme gére az da olsa arttigi gbzlenmektedir. 2011
ticlincli ceyrek ddéneminde ise MIA’da B sinifi ofis binalarinin ortalama kira bedelleri bir dnceki
déneme gore azalarak 14,8 ABD Dolari/m?/Ay olarak gerceklesmistir. A sinifi binalarda ise kiigiik
bir diisiisle 27,6 ABD Dolari/m?/ay olarak gdzlenmistir. A sinifi binalarin ortalama kira bedelleri
2011 ikinci ceyrek donemle karsilastiriidiinda, MIA Disi-Asya’da ve MIA Disi-Avrupa’da kira
ortalamalari azalmistir. B sinifi ofis binalarinin kira ortalamalarinda ise MiA Disi-Avrupa’da azalma,
MIA Disi-Asya’da ise az da olsa bir yiikselis gbzlenmektedir.

BOLGELERE GORE KiRA ORTALAMALART

HASINIFI BB SINIFI

2011 Uglncl c¢eyrek doneminde Besiktas-Balmumcu'da yiiksek kira talep edilen kiigik
metrekareye sahip A sinifi ofis katlari sebebiyle ortalama ytikselmistir. Bu bolgedeki kira degerleri
Istanbul’daki en yiiksek ortalamaya sahiptir. Kavacik Bélgesi'nde A sinifi iskanli binalarin artmasi
bolgeye olan ilgiyi son dénemlerde artirmis ve ortalama kira dederi son iki geyrek dénem boyunca
artis gostermistir.
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A SINIFIBINALARDAKIKIRA ORTALAMA DEGIsInI
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A sinifi binalarda kira ortalamalar degisimi yukaridaki grafikte gdsterilmistir. Onceki dénemlerle
karsilastirildiinda A sinifi binalarda kira ortalamalari MIA ve MIA Disi-Avrupa’da genel olarak
dengeli bir egri cizmektedir. MIA Disi-Asya’da ise 2011 3. ceyrek déneminde diisiis gerceklestigi
ve kira ortalamasinin 18,8 ABD Dolari/m?*/ay oldugu gézlenmektedir.

B SINIFI BINALARDAKI KIiRA ORTALAMA DEGIsInMI
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B sinifi binalarda kira ortalamalari dedisimi yukaridaki grafikte gosterilmistir. 2011 Gglincli ceyrek
déneminde MiA’daki B sinifi binalarin kira ortalamalarinda énemli bir diisiis gériilmektedir. 3,7
ABD Dolar/m*/ay olan bu disisle ortalama kira rakami son bir senenin en diisiik seviyesine
inmistir. MIA Disi-Avrupa ve MIA-Disi-Asya’da kira ortalamalarinda biiyiik degisiklik
gorilmemektedir.

Tiirkiye Geneli Ofis (Isyeri) Binasi Yapi Ruhsati o
: : OFIS BINASI ALINAN YAPI
DONEMLER OFIS BINASI A"I':]QN YAPI RUHSATI KULLANMA iziN BELGESI
m2
2010 Q1 675.534 477.452
2010 Q2 1.251.969 489.971
2010 Q3 977.426 561.355
2010 Q4 1.662.311 547.438
2011 Q1 733.845 660.379
2011 Q2 1.047.038 1.066.285
KAYNAK: TURKIYE ISTATISTiK KURUMU

2011 yil ikinci ceyrek déneminde ofis binasi alinan yapi kullanma izin belgeleri 1.07 milyon m?ile
tim zamanlarin en vylksek seviyesine ulagsmistir. Son dbnemlerde genisleyen ofis-igyeri
yatinmlarina bagl olarak kullanim izinlerinde ikinci ceyrekte rekor yasanmistir. Alinan ofis binasi
yapl ruhsatlari da yine 1.05 milyon m? ile ik geyrek déneme gdre 6nemli bir genisleme
gostermistir. Ofis sektériinde yatinmlar ve tamamlanan yatinmlarin kullanimi genislemektedir.
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ISTANBUL PAZARIEN ‘)F’PKSEK KIRA ORTALAMALARIT
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Propin tarafindan yayinlanan 3. Ceyrek raporunda sunulan, bélgelere gére talep edilen en yiiksek
kira liste rakamlar yukarida ki grafikte yer almaktadir. 2011 2. ceyrek déneminden farkl olarak
en yiiksek kira rakami 46 ABD Dolari/m?/ay olarak Levent Bélgesi'nde talep edilmistir. Talep
edilen en yiksek ikinci kira rakami ise Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe Bolgesi'nde 45 ABD
Dolari/m?%/ay olarak tespit edilmistir. 2011 2. geyrek déneminde en yiiksek kira rakamina sahip
olan Besiktag-Balmumcu Bodlgesi, 2011 3. ceyrek déneminde besinci siraya gerilemis, bélgede en
yiiksek kira talebi 37,50 ABD Dolari/m?/ay olarak gergeklesmistir.
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4.5. Gayrimenkuliin Bulundugu Bodlgenin Analizi Ve Kullanilan
Veriler?’,

ISTANBUL; Degerleme konusu gayrimenkuliin bulundugu Istanbul Ili; 41° Kuzey, 29° Dogu
koordinatlarinda, Marmara Bolgesinin kuzey kesiminde yer alir. istanbul Bogazi boyunca ve Halic'i
cevreleyecek sekilde Tirkiye'nin kuzeybatisinda kurulmustur. Istanbul, batida Avrupa yakasi ve
doguda Asya yakasi olmak Uzere iki kita tizerinde kurulu tek metropoldiir.

Istanbul 1li'nin batisinda Tekirdag, dogusunda Kocaeli, giineyinde Marmara Denizi ve kuzeyinde
Karadeniz yer almaktadir. istanbul ili'nin, Avalar, Arnavutkdy, Atasehir, Bakirkdy, Beylikdiizi,
Bahcelievler, Badcilar, Glingdren, Esenler, Bayrampasa, Basaksehir, Zeytinburnu, Fatih, Eminond,
Beyoglu, Besiktas, Sisli, Kadithane, Sariyer, Gaziosmanpasa, Eylp, Kiclkcekmece,
Biiyiikcekmece, Silivri, Catalca, Cekmekdy, Esenyurt, Uskiidar, Beykoz, Kadikdy, Kartal, Pendik,
Tuzla, Umraniye, Adalar, Maltepe, Sancaktepe, Sultanbeyli ve Sile olmak {lizere 39 ilgesi
bulunmakta olup, yiizélciimii 5.512,-km2"dir.

Beyoglu; Beyoglu Ilgesi, Istanbul'un Avrupa yakasinda yer almakta olup kuzeyinde; Sisli,
Begiktag ve Kadithane Iigeleri ile diger yonlerde ise Halig ve Bogazigi ile gevrilidir. Ky yerlegimi
olmayan Ilce 45 mahalleden olusmakta ve 8,76 km? yiizdlgiimiine sahiptir.

Is, eglence ve kiiltiir merkezi olmasi nedeniyle bu ilce sinirlari icerisindeki giindiiz ve gece niifusu
birkac milyonu bulmaktadir. Bazilarina gore Beyoglu, Karakdy'den Taksim’e kadar uzanan
bélgedir. Bazilarina gore de, Tinel Meydani'ndan Taksim’e uzanan béliimden ibarettir.

Bugiin Istanbul iline bagdli Beyoglu ilgesi; Halic'in kuzeyinde Kasimpasa vadisinin batisiyla,
Dolmabahge (Gazhane) vadisi arasinda kalan alani kapsamaktadir. Ancak halk arasinda Beyoglu
adi, kentin dnemli kiiltiir, edlence ve is merkezlerinden olan ve Galatasaray’i Taksim Meydani'na
baglayan Istiklal caddesi ve gevresi icin kullanilmaktadir.

Pera adi, 1925'de resmi yazismalardan cikarildiktan sonra gittikce unutulur hale gelmistir. 20.
ylzyllda Beyoglu'nda Galatasaray ile Taksim arasi 6nem kazanmistir. Bu alanda bahceli
konaklarin bulunmasi ve bunlarin apartmana donlsmesi olanadi, bu bolgenin gelismesini

- saglamis ayrica 1913'de ilk elektrikli
tramvayin  Beyoglu'nu Sisli'ye badlamasi
Galatasaray-Taksim arasini, Tunel-
Galatasaray arasina gére daha merkezi bir
duruma getirmis, Beyoglu'nun en kolay
ulasilabilir ve gdzde yeri yapmistir.

Istanbul 1li deprem haritasina gore Beyoglu
Iigesi 2'nci derece deprem bolgesinde
kalmaktadir

2010 yih Adrese Dayali Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gore Istanbul li,
Beyoglu Ilcesinin nufiis bilgileri asagidaki tabloda sunulmustur.

il/ilce merkezleri Toplam
Toplam Erkek Kadin Toplam Erkek Kadin
Beyodlu 248.084 126.074 122.010 248.084 126.074 122.010
istanbul 13.120.596 6.586.796 6.533.800 13.255.685 6.655.094 6.600.591

* Bolge analizinde yer alan bilgiler icin, lgili Belediye Baskanligi ve Valilik WEB sayfalarindan faydanimistir.
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5. DEéERLE_ME KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER
ve ANALIZLER

5.1. Gayrimenkuliin Yeri, Konumu, Tanimi, Tapu Kayitlarina Iliskin
Bilgiler,

5.1.1. Gayrimenkuliin Yeri / Konumu ve Tanimi,

Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul ili, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Kara Musafa Pasa
Mahallesi, Kemankes Caddesi No:37 acik adresinde, tapuda; Istanbul ili, Beyoglu Ilcesi,
Kemankes Mahallesi, Galata Sarap Iskelesi ve Kemankes Mevkii, 122 pafta, 80 ada, 21 parsel
numarasinda kayitl, 207,-m2 yiizélciimiine sahip, “Alti adet diikkani olan kargir han” vasifli 6.
Vakif Han'drr.

DEGERLEME KONUSU
GAYRIMENKUL

(EK : 1: Gayrimenkule Ait Fotograflar)

S6z konusu gayrimenkul, Beyoglu Belediye sinirlari igerisinde, ticari potansiyeli yiiksek bir
bélgede, Kemankes Caddesi ile Galata Sarap Iskelesi Sokak'in kesistigi kdse parsel lizerinde
konumludur. Bolgede adirlikl olarak zemin katlari madaza, normal katlar ise ofis amagl
kullanilan, bitisik nizam inga edilmis, 6-8 katli binalar bulunmaktadir. Yakin gevresinde, Denizcilik
Isletmesi Genel Miidiirliik Binasi ve Giimriik, Suha Fazli Han, Muradiye Han, Moca ve Rilya Han,
Karakdy Karakolu ve gok sayida banka, isyeri ve yeme-igme mekanlar yer almaktadir.

Gayrimenkuliin bazi 6nemli noktalara kus ucusu uzakliklari asadida ki tabloda sunulmustur;

Karakdy Meydani : ~ 0,5 km
Taksim : ~ 2,0 km
Emindni : ~1,0 km
Besiktas : ~4,5 km
Atatlrk Havalimani : ~30,-km
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5.1.2. Gayrimenkuliin Tanimi ve Yapisal Ozellikleri,

Degerleme konusu gayrimenkul, Istanbul ili, Beyoglu Ilcesi, Kemankes Kara Musafa Pasa
Mahallesi, Kemankes Caddesi, 80 ada, 21 numaral parsel lGzerinde yer alan 37 numaral 6. Vakif
Han'dir.

Gayrimenkule iliskin yapisal 6zellikler ve dederleme galismasinda baz alinacak veriler asagida
sunulmustur;

GAYRIMENKULUN YAPISAL OZELLIKLERI
Parsel Yiizolglimii 207,-m?
Yapi Tarzi Betonarme Karkas
Yapi Nizami Bitisik Nizam
Yapinin Yasi 68
Kat Adedi 8kat (zemin+ 6 normal kat+ gekme kat)
Manzarasi Sehir
Altyapi Var
Dis Cephe Silikon esasli renkli dis cephe kaplama
Isinma Sistemi Merkezi Sistem
Asansor Cift Asansor Var
Otopark Var

Degerlemeye konu gayrimenkul, 207,-m? arsa lizerine, bitisik insaat nizaminda, 1943 yilinda insa
edilmis olup, zemin kat + 6 normal kat + cekme kat olmak lizere toplam 8 katli, betonarme
karkas tarzl binadir. iki yola cephesi bulunmakta olup, apart otelin girisi Galata Sarap Iskelesi
Sokak'tan, lokantanin girisi ise Kemankes Caddesi'ndendir.

Elektrik, su, kanalizasyon, asansor, dogalgaz yakith merkezi kalorifer sistemi, havalandirma, ofis
katlarinda split tipi klimalar, 1 adet 155 kVA kapasiteli jeneratdr, yangin merdiveni, yangin alarm
sistemi, yangin hortumlar ve giivenlik mevcuttur. Binanin yaninda kismen iki araglik otopark
mevcuttur.

Bagimsiz boliimlerin tanimi;

- Zemin kat ve 1. Normal katta; Karakdy Lokantasi bulunmaktadir. Zemin katta; yerler karo
mozaik, duvarlar fayans kapli, tavanlar spot aydinlatmali algipan asma tavandir. Zemin ve 1.
normal kat dekoratif demirden mamul merdiven ile irtibatlandinimistir. 1. Normal katta
mutfak ve yemek salonu yer almaktadir. Mutfak yer désemesi ve duvarlari renkli seramiktir.
Yemek salonunda zeminler karo mozaik kapli, duvarlar fayans kapl, tavanlar spot
aydinlatmall algipan asma tavandir. Mutfak tezgahlar renkli mermer, dolapsizdir. Bay-bayan
WCllerinin déseme ve duvarlan seramiktir. Duvara ankastre rezervuarli, konsol klozet tash ve
konsol lavaboludur.

- 2. normal kat, Ada Yiyecek icecek Ve Tic. Ltd. Sti. firmasi tarafindan yénetim birimi olarak
kullanilimaktadir. Icerisinde 5 adet oda, sekreterya, mutfak ve banyo bulunmaktadir.
Odalarda yer désemesi, cilali, balik sirti, masif mese parke, duvarlar ithal duvar kadidi ile
kapl, tavanlar ise spot aydinlatmali algipan asma tavandir. Odalar aliminyum seperatdrlerle
birbirinden ayrilmistir. Islak hacimlerde zeminler dekoratif seramik, duvarlar fayans kapl,
tavanlar ise spot aydinlatmali algipan tavandir. Icerisinde klozet ve lavabo bulunmaktadir.
Kapilar mobilya kapi, pencere dogramalari isicamli eloksal aliiminyumdur.

- 3, 4, 5, 6'inci normal katlar ile cekme kat apart otel olarak kullaniimaktadir. Apart otel 9
odadan olusmaktadir. Odalar kartonpiyerlidir. Duvarlari algipan (zeri mat yagh boyalidir.
Katlar arasi irtibati saglayan merdiven basamak, riht ve sahanliklari Marmara beyazi cilall
mermerdir. Koridorlar renkli seramiktir. Tavanlar spot aydinlatmali algipan asma tavandir.

- Cekme katlar deniz manzarasina sahiptir.

Catisiz, izolasyonlu terasi vardir.

Binanin merdiven basamak ve rihtlari dékme mozaik, sahanliklari Marmara beyazi mermerdir.
Binanin pencere dogramalari aliminyumdan mamul olup cift camlidir. Biirolarin giris kapilari
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celikten, ic kapilar ise mobilya tipi ahsap mamuldur. Duvarlar ithal duvar kadidi kapl, tavanlar ise
spot aydinlatmal algipan asma tavandir. Binanin dis cephesi silikon esash renkli dis cephe
kaplamali olup, pencere altlarinda kabartma siislemeler ve kat silmeleri ile elib6griindeler
mevcuttur.

5.1.3. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Tapu Bilgileri,

ili : Istanbul
ilcesi : Beyoglu
Koyii/Mahalle : Kemankes
Mevkii : Galata Sarap Iskelesi ve Kemankes
Pafta No. : 122
Ada No. : 80
Parsel No. : 21
Niteligi : Alti adet diikkani olan kargir han
Yiiz6lgiimii,m2 : 207,00
Cilt / Sayfa No. : 3/269
Iktisap Tarihi/Yev. No. : 31.01.1945/-
Malik : Vakiflar Umum Miidiirliigi

(EK: 2: Gayrimenkule Ait Yazill Tapu Takyidatr)
5.2. Degerleme Konusu Gayrimenkuliin Yasal Siirec Analizi

29.11.2011 tarihi itibari ile Beyoglu Tapu Sicil Mudirligu ve Beyoglu Belediye Bagkanligi Planlama
ve Imar Midarligi'nde yapilan incelemeler sonucunda tespit edilen hususlar asadida
sunulmustur.

5.2.1. Gayrimenkuliin Son Ug Yil Icerisinde Konu Oldugu Alim-Satim Islemleri,

Dederleme konusu gayrimenkul son (¢ yil icersinde herhangi bir alim-satim islemine konu
olmamistir.

5.2.2. Gayrimenkule Ait Takyidat Incelemeleri,

- Eski eserdir. (11/A-2 Grubu) 988/1120 Sayi

Beyanlar Bolimii ' _ 5 g5 ecki eserdir. (01.08.2005 tarih 2955 sayi)
. - Davutaga ve Darugsafaka Vakiflarindan icareli
Serhler Bolimi ! - H.5.2256 05.02.1952/ 299 Yev. No.

5.2.3. Gayrimenkule Ait Imar Plani/Kamulastirma Isleri v.s. Bilgileri,

Dederleme konusu 122 pafta, 80 ada, 21 numaral parsel, 07.07.1993 tarih ve 4720 sayil kurul
karari ile “Kentsel Sit Alani” ilan edilen bdlgede kalmakta olup, parseldeki mevcut yapi 2. grup
eski eserdir.

Degerleme konusu 122 pafta, 80 ada, 21 numaral parsel, 1/1000 Olgekli, 21.12.2010 tasdik
tarihli Beyoglu Koruma Amach Uygulama Imar Planin‘nda “Turizm+Hizmet+Ticaret Alani”"nda
kalmaktadir.

Yapi Kullanma izin Belgesi: Gayrimenkule ait 1.619,10 m? alan igin alinmis 27.12.2006 onay
tarihli ve 2006/05862 no’lu yapi kullanma izin belgesi bulunmaktadir.

Mimari Proje: Gayrimenkule ait;
- 03.08.2005 tarih, 1074 sayilh 2. Grup eski eser binanin giiglendirme ve restorasyon
ingaat! projesi,
- 15.07.2005 tarih, 3097 sayili onarim ve giiglendirme projesi,
- 04.07.2005 tarih, 2874 sayil restitlisyon projesi
bulunmaktadir.
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5.2.4. Yapi Denetim Kurulusu ve Denetimleri,

Dederleme konusu gayrimenkuliin, 29.06.2001 tarih ve 4708 sayili Yapi Denetimi Hakkindaki
Kanun'un yirirlige girmesinden 6nce insaatinin yapilmis olmasi nedeniyle, séz konusu yapi bu
Kanun hiikiimlerine tabi degildir.

(EK : 3 : Gayrimenkula Ait Imar Paftas)

(EK : 4 : Gayrimenkule Ait Kadastral Pafta)

(EK : 5 : Gayrimenkule Ait Yapi Kullanma izin Belgesi)
(EK : 6 : Gayrimenkule Ait Kat Planlar)

5.3. Gayrimenkuliin Konu Oldugu Sozlesmeler

Dederleme konusu hakkin bagh oldugu gayrimenkule iliskin; Vakiflar Genel Midirliigi ile Global
Altyapi Hizmetleri Ve Isl. A.S.- A.O0.G. Insaat Taahhiit Sanayi Ve Ticaret A.S. ortak girisim grubu
(Miiteahhit) arasinda akdedilmis Restore Et-Islet-Devret Modeliyle Insaat Yapimi
Sozlesmesi; Miteahhit Firma ile Pera Gayrimenkul Yatinm Ortakligi (Malik) arasinda akdedilmig
Devir sozlesmesi; Malik ile Ada Yiyecek Icecek ve Ticaret Ltd. Sti. (Alt Kirac)) arasinda
akdedilmis Kira Sozlesmesi yer almakta olup, s6z konusu sozlesmelerin énemli maddeleri
asadida agiklanmistir. (Sézlesmeler Rapor dosyasinda mevcuttur.)

5.3.1. Restore Et —Islet -Devret Modeliyle Insaat Yapimi Sézlesmesi,

Sozlesmenin Taraflari: Bir taraftan T.C. Basbakanlk Vakiflar Genel Miidiirligii (Idare) adina
hareket eden Istanbul Vakiflar Bélge Miidiirliigii ile diger taraftan Global Altyapi
Hizmetleri Ve Isl. A.S.- A.O.G. Insaat Taahhiit Sanayi Ve Ticaret A.S. ortak girisim
grubu (Miiteahhit) arasinda akdedilmistir.

Sozlesmenin siiresi: Baslama Tarihi:01.02.2005
Bitis Tarihi: Kira akti sdresinin yer teslimi tarihinden itibaren 3 yilda
projelerin  hazirlanmasi, ilgili kurum ve kuruluslardan gerekli izin ve
onaylarin alinarak glglendirme ve restorasyonunun bitirilmesi de dail
olmak lizere toplam 15 yildir.

Kira Bedeli: Kira demeleri yer teslim tarihinden baslamak lzere,

o Ik 3 yilin aylik kirasinin 1.132,50,-YTL olmasi,

o 4. yihn aylhk kirasinin 2.642,50,-YTL,

o S.yildan 9.yila kadar (9.yil dahil) 4 yil icin belirlenen aylik kira bedeline Vakiflar
Genel Mdddrligince her yil genel olarak belirlenen yillik kira artis oraninin
eklenmesi ile bulunacak bedelin aylik kira olarak alinmasi (Bu déneme ait yillik
kira artislarinin uygulanmasinda her yil igcin bir onceki yilin kira bedeli esas
alinacakti. ),

o 10. yiin aylk kirasi 9. yiin aylk kirasi+2.000 Amerikan Dolarr karsiligr Tlirk
Lirasi kira alinmasi (Dolar Idare’ye yatirilacak giinde Merkez Bankasi satis kuru
lizerinden Tiirk Lirasina gevrilerek bulunacak bedel)

o 1Lyl ile 15.yil (15.yif dahil) arasi aylik kirasi ise, 10. yil icin belirlenen aylik kira
bedeline Vakiflar Genel Midiirligince her yil genel olarak belirlenen yillik kira
artis oraninin artisa eklenmesi ile bulunacak bedelin aylik kira olarak alinmasi (Bu
déneme ait yillik kira artislarinin uygulanmasinda, her yil bir énceki yilin kira
bedeli esas alinacaktir.)

Asgari Istenenler: Eski eser nitelikli 6. Vakif Hanin kira akti stiresinin yer teslimi tarihinden
itibaren 3 yilda projelerin hazirlanmasi, ilgili kurum ve kuruluslardan gerekli izin ve onaylarin
alinarak gliclendirme ve restorasyonunun bitirilmesi de dahil olmak lzere toplam 15 yill olmasi

5 sirket yetkililerince tarafimiza sunulan bilgiye gore Vakiflar Genel Miidiirliigii'ne 6denen 2011 yilh aylik
kira bedeli 3.324,-TL'dir.
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sartiyla Vakiflar Meclisinin 16.10.2004 tarih ve 830/856 sayili karari ile asadidaki asgari sartlarda
Restore et- Islet- Devret Yapim isidir.

- Mevcut rdldve projesine goére hazirlanan 2004 yili birim fiyatlarina gdre 720.000,-YTL
onarim takviye imalatlarinin idare kontrollugunda yapimasi,

- Mevcut binada 04.10.2000 tarih ve 724-12294 sayil Bolge Anitlar Kurulu'nun kararinda
belirtilen son iki kat ile cekme katinin yikilmas/®,

- Mevcut binamin 1 yilda Anitlar Kurulu kararinda belirtilen projelerinin (réléve, restitiisyon,
restorasyon ve gliclendirme vs) hazirlanmasi ve kurul onayinin alinmasi, 2 yilda da
gtiglendirme ve restorasyon isinin yapilmasi,

- Kiraci tarafindan yapilacak tiim imalatlarin, isletme siiresi sonunda Idare’ye
terk ve teberru edilmesi,

- 15, yilin sonunda Vakifiar Idaresinin gindn rayiclerine gére belirleyecedi kira bedelini
isletmecinin (kiraci) kabul etmesi halinde kiraciik ddneminin baslayacak olmasi, aksf
takdirde binay bir ay icerisinde calisir ve bakimii sekilde Idare’ye terk edecedi,

- Restorasyon tamamlandiktan sonra isletme stiresi kiracinin, Idarenin yazili iznini almak
sartiyla tasinmazin bir kismirn 3. sahislara kiraya verebilmesi sartlariyla Istanbul IIj,
Beyodlu Ilgesi, Kemankes Mahallesi ve tapunun 80 ada, 21 parselinde kayith 6. Vakif
Ishanminin Is Merkezi yapiimak lzere 15 yil siire ile Restore et- Islet- Devret modeli
cercevesinde kira+yapim isidir.

Yapilacak Is Ve Konusu: Istanbul Il Beyodilu Iicesi, Kemankes Mahallesi ve tapunun 80 ada,
21 parselinde kayith tasinmaz imar durumu ve Koruma Kurulu karari esaslarina gore bu sézlesme
eki olan avan proje esas alinarak Idarece uygun goriilen uygulama projesine gére en az
yukaridaki belirtildigi sekilde (Yer tesliminde bu sézlesme siiresi sonuna kadar ki restorasyonun
yapilmasr da dahil biitcin maliyetlerin mditeahhit firmanin karsilamasi kaydiyla) insaat stiresi dahil
yer teslimi tarihinden itibaren 15 yilligina Restore et- Islet- Devret sistemi ile kira+yapim
isidir. Bu isin 2004 yili fiyatiari ile tahmini tutar 720.000,-YTL dir.

Proje Hizmetleri: Miiteahhit sézlesme eki avan proje ve imar durumu dikkate alinarak Kiltir Ve
Tabiat Varliklarimi Koruma Yiksek Kurulu'nun 04.10.2000 tarih ve 724-12294 sayili Bolge Anitlar
Kurulu kararina uygun olarak hazirlayacagi réléve, restitlisyon ve restorasyon projeleri ile
gliclendirme vs projelerini 60 giin icerisinde bila bedel hazirlayip, idareye teslim edecektir. Idare
en gec 15 gin igerisinde bu projeleri inceleyerek, ilgili belediyesine ve Koruma Kuruluna
sunacaktir.

Yiiklenicinin Binay: Yapip Isletip Idareye Devretmesi: Miiteahhit yer tesliminden itibaren
ilk 3 tam yilin sonunda (kanuni sdre uzatimiari harig) binayr sozlesme ve eklerine uygun olarak
yapip isletmeye alacaktir. Miiteahhit binayr insaat ruhsatimi alip ise baslayincaya kadar santiye
hizmetleri disinda hicbir sekilde kullanamayacaktir. Yer tesliminde insaat tamamlanmasina
kadar ki gecen siire icerisinde binada gelir getirici herhangi bir faaliyette
bulunulmayacaktir.

Miiteahhit binanin bir kismini kendisi kullanabilecegi gibi isletme siiresinde yazili
iznini almak sarti ile iiciincii sahislara da (Idareye olan sézlesme siiresini gecmemek
kaydiyla) kiraya verebilir. Miteahhit 3. sahislarla kira kontratlarini ve sartiarini idareye
vermek zorundadir.

Miiteahhidin binarnin bir kismini 3. sahislara kiraya vermesi durumunda, 15 tam yiin sonunda
mliteahhitle anlasma saglanamamasi halinde, idare 3. sahislarla isterse kira kontrati yapabilir.
Miiteahhidin buna itirazi olamaz.

Miiteahhit yer teslimi tarihinden itibaren 15 tam yiin sonunda binayi idareye bos
olarak (Kullanmaya engel herhangi bir hali olmaksizin biitiin sistemleri ile eksiksiz ve

¢ Istanbul 1 Numaral Kiiltiir ve Tabiat Varliklarini Koruma Bélge Kurulu’'nun15.06.2005 tarih ve 813 sayili
karari ile(EK:7) sozlesmenin ilgili maddesinde yer alan hiikmiin ortadan kalktigi anlasilmaktadir.
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calisir bir durumda) terk ve teberru edecektir. Bu sézlesme siiresinin sonunda
yiiklenici bina lizerinde herhangi bir hakkinin olmadigini kabul eder.

5.3.2. Devir So6zlesmesi,

Sozlesmenin Taraflari:

- Devir Edenler; 1)Global Altyapi Hizmetleri ve Isletmecilik A.S.

2)A.O0.G. Insaat Taahhiit Sanayi ve Ticaret A.S.

- Devir Alan; Pera Gayrimenkul Yatirim Ortakligr A.S
Vakiflar Bolge Mdddrlligiine izafeten midir yardimcisi Yiicel Sezek ile miiteahhit Global Alt Yapi
Hizmetleri Ve Isletmecilik A.S. ile miiteahhit A.O.G. Ins. Taah. San. ve Tic. A.S., 01.02.2005 tarif,
3888 yevmiye no.lu Istanbul I, Beyodlu Ilcesi, Kemankes Mahallesinde bulunan ve tapunun 80
ada, 21 parsel sayil gayrimenkul lzerine 15 yillidina kiralanmak suretiyle restore et-islet-devret
modeliyle insaat yapimi isi ile ilgili sézlesme ek olarak asadida ki mukaveleyi devir alan
miiteahhit PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ile birlikte akdetmislerdir.

Vakiflar Meclisi ve Mdddrliigd'niin muafakatina istinaden, mditeahhit Global Alt Yapi Hizmetleri Ve
Isletmecilik A.S. ile miiteahhit A.O.G. Ins. Taah. San. ve Tic. A.S. 01.02.2005 tarih, 3888 yevmiye
no.lu sozlesmeyi aynen ve ayni sartlarla PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. ne
devretmislerdir (13.08.2007).(Ek:8)

Isi devir alan miiteahhit PERA Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. Istanbul 10. Noterfidinden onayli
23.01.2004 tarih 02857 yevmiye no.lu(01.02.2005 tarih, 3888 yevmiye no.lu sézlesme) sézlesme
hiikdmlerine aynen riyat edecedini kabul etmistir.

5.3.3. AltKiraci ile Yapilan Kira Sézlesmesi,

Sozlesmenin Taraflar: [sbu Sézlesme, bir yandan Gayrimenkul'i kiralama hakkini haiz Pera
Gayrimenkul Yatirrm Ortakhgi A.S. (Kiralayan) dider yandan Ada Yiyecek Icecek ve
Ticaret Ltd. Sti. (Kiraci)) arasinda karsilikli mutabakata varlarak 01.07.2010 tarihinde
imzalanmustir.
o Kiralayan, kira konusu Gayrimenkulli A.O.G. Insaat Taahhiit Sanayi Ve Ticaret
Anonim Sirketi ile aralarinda imzalamis bulundukiar Besiktas 5. Noterliginin 28008
yevmiye numarall ve 13 Eylil 2007 tarihli Devir S6zlesmesi'ne istinaden Besiktas 5.
Noterligi'nin 03888 yevmiye numarall ve 1 Subat 2005 tarihli 6. Vakif Hanin Restore
Et-Islet-Devret modeliyle yapilmis kira ve yapim isini kapsayan Insaat Yapim
Sozlesmesinin  Kiralayana devredilmesi hususu ¢ercevesinde kiralamaktadir.
Kiralayan, isbu Kira Sozlesmesini imzalamas: sonrasinda Istanbul Vakiflar Bblge
Miidirligiine yazil bildirimde bulunacadin beyan etmektedir.

Kiralanacak Gayrimenkule iliskin Bilgiler: Istanbul Il Beyodlu Iigesi, Kemankes Mahallesi,
Rihtim Caddesi, 6. Vakifhan, Ada No:80, Parsel No:21deki 7 katli komple bina.

Kiralama Kosullari:

- Yillik Kira Bedeli: 480.000,-TL+KDV'dir.”

- Kira Sliresi: Isbu Sézlesmenin baslangic taribinden itibaren 9 yildir; dolayisiyla bitis
tarihi 14.07.2019dur.

- Kira Baslangic Tarihi: 15.07.2010 tarihidir.

- Kira artislari: S6zlesme'nin imza tarihini miiteakip bir yiin ge¢mesinden sonra baslamak
lizere bir énceki yilin kira bedeline Tiiketici Fiyat Endeksi (TUFE) ve Uretici Fiyat Endeksi
(UFE)nin toplaminin ikiye béliinmesi sonucu elde edilecek orana 2 puan eklenmesi
sonucu bulunan oran nispetinde artirilacaktir [(Yillik UFE +Yillik TUFE)/2+2]. Kira artislart
yilda bir kez yapilr.

7 Sirket yetkililerince tarafimiza sunulan bilgiye gore 2011 yilinda tahsil edilen aylik kira bedeli 44.130,-
TL'dir.
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- Kiralanan Gayrimenkulin Kullamm Amaci: Kiralanan Gayrimenkul isyeri ve/veya kisa
stireli konaklama ve/veya restoran/kafe amacgh is yeri olarak kullanilabilir. Kiraci,
Kiralayanin yazili izni olmadik¢a Gayrimenkullin kullanma maksadini dedistiremez. Kiraci,
Gayrimenkuliin kullamm amaci ile ilgili gerekii tim izin, ruhsat ve benzeri onaylar masrafi
kendisine ait olmak lizere alacaktir.

- Kiracr isyeri amacina uygun olmak ve bina statigine zarar vermemk lizere Gayrimenkul
dahilinde gerekii dekorasyon, ek tesisat, boya ve algipan, aydiniatma, giivenlik tertibati
gibi ancak bunlarla sinirli olmayan gerekii isleri, yiirdirliikteki mevzuata uymak ve gerekli
tim idari izinferi almak kosuluyla yaptirabilir. Kiraci hicbir surette Gayrimenkulin dis
cephesinde dedisiklik yapamaz.

- Kiraci Sozlesmenin bitiminde Gayrimenkuli teslim aldigi sekilde temiz ve kullaniir
durumda Kiralayana teslim eder ve Gayrimenkule zarar vermeden kiraci tarafindan
gayrimenkuld iyilestirmek amaciyla yapilacak ve sokiilebilecek tiirde olan tim dekor, yapi
ve malzeme sOkip gotirebilir. Ancak Kiraci, aksi Kiralayan ile birlikte yazili olarak
kararlastinimadigi  siirece geride kalan esyalar lizerinde herhangi hak ve tazminat
talebinde bulunamaz.

- Kiracinin Gayrimenkulin kullanimi, tasinmasi ve yaptiracad tadilat ve dekorasyon ile ilgili
olarak Kiralayan'dan yazill izin almasr zorunludur.

- Kirac kiraladigi yerin bir bélimiind veya tamamini Kiralayanin yazili izni olmaksizin hi¢bir
Sekilde baskalarina devredemez, alt kiraya veremez.

- Kiraci 6 ay onceden yazili ihbar etmek ve bu 6 aylik kira bedelini pesin édemek kaydiyla
Kira stiresinin bitiminden evvel herhangi bir zamanda Gayrimenkulii tahliye etme hakkini
haizdir. Bu durum ancak Gayrimenkulin tamami icin sz konusu olup Kiracimin kismen
tahlive imkani bulunmamaktadir. Kiraci Gayrimenkulln tamamini kira sdresi dolmadan
tahlive ettigi takdirde Kiralayan'dan hicbir hak talebinde bulunamaz.

SvP_11_PERAGYO_03 23



3 rP

6. DEGERLEME CALISMALARI

6.1. Degerleme Islemini Olumsuz Yonde Etkileyen Veya Sinirlayan
Faktorler

Dederleme konusu gayrimenkuliin dederleme islemini olumsuz yénde etkileyen veya sinirlayan
herhangi bir faktor bulunmamaktadir.

6.2. Gayrimenkuliin Teknik Ozellikleri ve Degerlemede Baz Alinan
Veriler,

Dederleme konusu gayrimenkule ait teknik ozellikler ve dederleme calismasinda baz alinan
verilere Rapor‘un 5.1.2.'nci bélimiinde detayli olarak yer verilmistir.

6.3. Degerleme Calismalarinda Kullanilan Yontemler ve
Varsayimlar

Raporun 3.5'inci bolimiinde, ana hatlaryla belirtilen analiz ve dederleme yontemlerinden,
gayrimenkulin Ozellikleri sebebiyle kullanilabilir olanlar tercih edilerek dederleme calismalari
gergeklegtirilmistir.

S6z konusu gayrimenkuliin kullamim hakki, milkiyet hakki dedil; 13 Eylil 2007 tarihli Devir
Sozlesmesi’'ne istinaden Besiktas 5. Noterligi'nin 03888 yevmiye numarali ve 1 Subat 2005 tarihli
6. Vakif Han'in Restore Et-Islet-Devret modeliyle yapilmis kira ve yapim isini kapsayan Insaat
Yapim Sozlesmesi'nin  Pera Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S.'ye devredilmesi hususu
cercevesinde, Vakiflar Genel Miidiirliigii ile imzalanan sozlesmeyle sireye baglanmis kullanim
(kiralama) hakki oldugundan, Rapor'da tespit edilecek deger; gayrimenkuliin rayig
degderini degil, kullanim hakki degerini ifade edecektir.

Bu degerin tespitinde;

- Piyasa (Emsal) Yaklasimi gergevesinde; benzer bina kullanim hakki ihalelerinde
tasinmaazin kullanimina iliskin gerceklesen bedeller, katlanilan maliyetler,

- Degerden Tiiretme yaklasimiyla, satilik emsal bina degerleri esas alinmak
suretiyle belirlenecek adil (olmasi gereken) kira bedelinin, Vakiflar Genel
Miidiirliigii'ne 6denen mevcut kira bedelinden farklari ve hakkin siiresi
dikkate alinarak belirlenecek degeri (mevcut kiralama bedelinin hak siiresi
boyunca saglayacagi avantajlarin bu giinkii degeri)

olarak tanimlanabilecek iki farkli ydntemle kullanim hakki degeri hesaplanmistir.

- Ayrica, Piyasa Yaklasimi kullanilarak dederden tliretme vyaklasimiyla bulunan
degerleme konusu gayrimenkuliin kira bedelinin farkli ydntemler kullanilarak teyit
edilmesi ve bulunan degerle aykirilik teskil etmediginin belirlenmesi amacina yonelik
olarak -INA Analizi kullanilarak gayrimenkuliin kullanim hakki degerine
ulasilmaya calisiimistir. Bu yontemle emsal kira bedelleri sonucu tespit edilen yilhk
kira gelirinin Vakiflar Genel Miidiirliigii'ne 6denen mevcut kira bedelinden
farklari ve hakkin siiresi dikkate alinarak hakkin kullanim degeri
hesaplanmistir.

6.4. Piyasa (Emsal) Yaklasimiyla Kullanim Hakki Degerinin
Belirlenmesi

Dederleme konusu gayrimenkulin yakin cevresinde konumlu ve benzer kullanim hakkina sahip,
yakin zamanda ihaleye konu olmus emsal tespit edilememistir.
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6.5. Gayrimenkul Degerinden Tiiretme Yaklasimiyla Kullanim
Hakki Degerinin Belirlenmesi

Bu amagla, oncelikli olarak emsal yaklasimiyla gayrimenkul dederi belirlenmistir.
6.5.1. Piyasa Yaklagimi ile Gayrimenkul Degerinin Belirlenmesi,

Dederleme konusu gayrimenkuliin ozellikleri dikkate alinarak, Beyoglu- Kemankes Mahallesi ve
yakin gevresinde yapilan bina emsal arastirmalari sonucunda asagidaki verilere ulagiimistir.

SATILIK BINA EMSALLERI
Kapali SATIS BEDELI
Aciklama Alan, m2 TL TL/m?2 $ $/m’

Kemankes Caddesi'nde, dederleme konusu
gayrimenkule 100,-m. mesafede, 272,80,-m?
bina oturumuna sahip, bodrum+zemin+5
normal kat olmak Uzere 7 kattan olusan,
1.917,6,-m? kapali alanli ve kismen deniz
manzarali tarihi han satiliktir.
Kemankes Caddesi'nde, zemin+6 normal
Emsal#2 | katli, toplam 1.200,-m? kapali alanli, kismen 1.200 7.000.000 5.833 3.764.048 3.138

deniz manzarali tarihi eser bina satiliktir.

Tersana Caddesi'nde, dederleme konusu

gayrimenkule 350,-m. mesafede, bodrum+6

Emsal#1 1.918 11.158.200 5.819 6.000.000 3.129

Emsal#3 | normal kat olmak (izere 7 kattan olusan, 908 4.835.220 5.325 2.600.000 2.863
toplam 908,-m? kapali alandan olusan, kargir
han satiliktir.
Necatibey Caddesi'nde, 60 m? taban

Emsal#4 | oturumlu 8 kat, toplam 480 m? alanli komple 480 2.789.550 5.812 1.500.000 3.125

bina uzun siredir satigtadir.

Mumbhane Caddesi’'nde, 170 m? taban
oturumlu, 5 katli toplam 850 m? alanh 3.
derece eski eser bina 1.500.000,-€ bedelle
satiliktir.

Maliye Caddesi'nde, degerleme konusu
gayrimenkule 100,-m mesafede, 211,-m? arsa
icerisinde, 1450,-m? kapall alana sahip, 6 katli
ishani satiliktir.

Bankalar Caddesi'nde 222,-m’ taban
oturumlu, zemin+5 normal kat olmak (izere 6
kattan olusan, tarihi eser bina 5 ay 6nce
satilmigtir.

Rihtim Caddesi'nde degerleme konusu
gayrimenkule 500,-m. mesafede, 51,-m>
taban oturumlu, 4 katli, toplam 204,-m? kapali
alana sahip bina satiliktir.

Emsal#5 850 3.702.750 4.356 1.991.047 2.342

Emsal#6 1.450 7.438.800 5.130 4.000.000 2.759

Emsal#7 1.332 9.995.888 7.504 5.375.000 4.035

Emsal#8 204 3.719.400 18.232 2.000.000 9.804

Dederlemeye konu gayrimenkuliin bulundugu bélgede yapilan emsal arastirmalari sonucunda,

- Turizm acgisindan 6nemli bir noktada yer alan ve mimari 6zellik sergileyen 6nemli
yapllarin yer aldigi Karakdy ve cevresinin, son vyillarda Galataport Projesi'yle beraber bir
donilisim siirecine girdigi, butik otel ve is merkezi amacina yonelik yatirimlarin yapildig,

- Bolgede yer alan taginmaz bedellerinin, konum, yapisal-mimari ézellikleri, kullanim alani,
manzara ve taban oturumu kriterleri dogrultusunda degiskenlik gosterdigi,

o Kemankes, Rihtim ve Bankalar Caddesi'nin bdlgenin en prestijli caddeleri oldudu,

o Rihtim Caddesi’nde yer alan emsallerin, satilk arzinin kisith olmasi ve her kattan
denizi gorebilme ozellikleri sebebiyle yiliksek bedelden satisa sunulduklari, ancak
gerceklesme bedellerinin daha diisiik olabilecegi,

o 1 ve 2 numarali Kemankes Caddesi'ne cepheli emsal miilklerin ortalama 5.826,-TL/m?
bedelden satisa sunulduklari,

o Degerlemeye konu gayrimenkuliin yakin gevresinde binalarin 4.356,-TL/m? ile 5.833,-
TL/m? araliginda yer aldi§i, séz konusu caddelerde satilik bina arzinin yiiksek oldugu,
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o Bankalar Cadde’sinde yer alan miilkiin ise yakin zaman énce 7.504,-TL/m? bedelden
alim-satima konu oldugu,
- Bolgede bulunan bina taban oturumlarinin genelde kiigiik oldugdu,
- Tabloda yer alan emsallerin uzun siiredir satista oldugu,
- S6z konusu emsallerin satis bedellerinin deklare satis bedeli oldugu,
tespit edilmistir.

Yukarida yapilan tespitler dogrultusunda; degerleme konusu gayrimenkuliin sahip oldugu buyiik
metraji, kbse parsel konumu, kismi deniz manzarasi ve yapisal - mimari 6zellikleri géz 6nine
alinarak rayic dederinin 6.000,-TL/m2 olarak alinmasinin uygun olacagi kanaatine varilmistir. Bu
birim deder esas alinarak hesaplanan gayrimenkul dederi asagida sunulmustur;

PIYASA YAKLASIMI ILE GAYRIMENKULUN DEGERININ HESAPLANMASI

Gayrimenkuliin > Kapal Alani, m2 1.619,1
Birim Fiyat, TL/m?2 6.000
Gayrimenkuliin 3 Degeri, TL 9.714.600
ABD $/TL 1,8597
Gayrimenkuliin 3 Degeri, ABD $ 5.223.746

6.5.2. Piyasa Yaklasimiyla Bulunan Gayrimenkul Dederinden Emsal Kira Bedeli ve Kullanim
Hakki Degerinin Tiretilmesi,

Deger/kira bedeli iliskisinden yola cikilarak, diger bir ifadeyle; gayrimenkuliin piyasa yaklasimi
ile tespit edilen toplam rayig dederinden yola gikilarak kira bedeli tiiretilmistir. Ticari miilklerde,
mevcut piyasa risk ve getiri oranlarinda, gelecekte yaratmasi beklenen nakit akimlarinin
ABD Dolari bazli net bugiinkii dederinin hesaplanmasinda kullanilan iskonto orani asadida ki
sekilde hesaplanmaktadir.

Iskonto Orani % 10,5
Risksiz Getiri Orani(*) % 6,4
Piyasa Risk Primi % 2,5
Sektor Risk Primi %1,6

(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmigtir.

Diger bir ifadeyle %3 CPI (ABD enflasyon beklentisi) altinda mudilklerin geri donis stiresi yaklasik
13,33 yil olarak hesaplanmaktadir. Bu sebeple gayrimenkuliin piyasa yaklasimiyla hesaplanan
5.223.746,-ABD $'lik degerinin bugiinkii degerle yilik 391.781,-ABD $ (deger/13,33 ) kira getirisi
saglamasi beklenmektedir.

Ancak, degerleme konusu miilkiin gayrimenkul degerinin siiriidiirebilirligi agisindan
cok diisiik riskli bir bolgede(tarihi yarimada) yer almasi, ismen bilinen tarihi eser
niteliginde olmasi gibi sebeplerle, gayrimenkul degeri/ kira bedeli iliskisinin piyasa
beklentilerinden gayrimenkul degeri lehine ayrismasi, diger bir ifadeyle, degerine
oranla daha diisiik kira geliri saglamasi beklenmelidir.

Bu sebeple analiz, iskonto oraninin belirlenmesinde gayrimenkul sektorii risk
bilesenini temsilen rayic 6zel sektoér risk primine eklenen %1,6 oranindaki
“gayrimenkul sektorii risk primi” dikkate alinmaksizin gergeklestirilmistir.

Emsal kira bedelinin belirlenmesi:

Piyasa Degeri, ABD $ 5.223.746
Iskonto Orani 0,089
Biylime Orani 0,03
Yillik Kira Bedeli, ABD $ 308.201
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 25.683
Aylik Kira Bedeli, TL 47.763
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Rapor'un 5.3.1'inci boliimiinde detaylan verildigi Gzere, Sirket yetkililerince Vakiflar Genel
Mudurligi’ne, aylik 3.324,-TL (mevcut dolar kuruyla aylik 1.787,-ABD $) kira bedeli 6demekte
olup, kiralama siiresi boyunca hakkin ileride sadlayacagi faydalarin bugilinkii dederi asagida ki
sekilde hesaplanmistir. (2011 yili hak kullanim dederi, yilin tamamlanmasina c¢ok kisa bir siire
kalmis olmasi sebebiyle hesaplamalara dahil edilmemis olup, 6éngdriilen artis oraninda artirilarak
2012 yilindan itibaren baglatiimistir.)

Belirlenen Kira Bedeli Esas Alinarak Kullanim Hakki Degerinin Belirlenmesi:

INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALiZi, ABD $

. 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Odenecek Kira Bedeli, ABD $ -22.092  -22.755 -46.755  -48.157 -49.602 -51.090 -52.623
Rayig Yillik Kira Bedeli, ABD $ 308.201 317.447 326.970 336.780 346.883 357.289 368.008

Net Nakit Akimi 286.109 294.692  280.216 288.622 297.281 306.199 315.385
Iskonto Orani 0,089 0,089 0,080 008 008 0,08 0,089
Iskonto Faktorii 1,089 1,186 1,291 1,406 1,532 1,668 1,816
1 / Iskonto Faktéril 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55

Nakit Akimlarinin NBD 262.726 248.492 216.974 205.219 194.101 183.585 173.639

2019
-9.034
221.112

212.078
0,089
1,897

0,53

111.787

Nakit Akimlarinin Toplam NBD 1.596.524
ABD $/TL 1,8597
Kullanim Hakkinin NBD, TL 2.969.055

Sonug olarak, gayrimenkuliin kullanim hakki degerinin belirlenmesi icin Deder/Kira iliskisinden
yola cikilara belirlenen kira gelirleri ile, kullanim bedeline iliskin olarak s6zlesme
hiikiimlerine gore 6denmesi gereken bedeller dikkate alinarak, hakkin kullanim degeri
2.969.055,-TL (dederleme tarihi itibariyle 1.596.524,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

6.6. Gelirlerin Kapitalizasyonu—INA Analizi ile Kullanim Hakki
Degerinin Belirlenmesi

Mevcut Piyasa Risk ve getiri oranlarinda, gayrimenkul veya bir varligin gelecekte yaratacadi net
nakit akimlarinin bugiinkii degeri, gayrimenkulin veya varligin mevcut dederini temsil
edecedinden, bulunacak deder, dederleme konusu kullanim hakkinin dederi olarak Kabul
edilebilecektir.

Bu analizde iki husus 6nem arz etmektedir.

- Iskonto Oranmi: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin giinimiiz dederlerine indirgenmesinde kullanilmakta olup gergekgi
tahmini gok 6nemlidir.

- Biiyiime Orani: Bu oran, gayrimenkuliin gelecekte yaratmasi beklenen nakit
akimlarinin dénemsel(yillik) ve nominal olarak bliyiime oranini ifade etmekte olup
genelde kullanilan para birimi ile ilgili enflasyon orani olarak kabul edilmektedir.

Yukaridaki acgiklamalar cercevesinde, bu calismada, TL olarak hesaplamalardan kaynaklanan
sapmalarin 6nlenmesi amaciyla, analizlerin ABD Dolari bazli yapilmasi uygun goérilmustir.

Mevcut durum ve kullanim hakkinin bagli oldugu gayrimenkuliin konumu itibariyle ABD Dolari
bazl yillik % 10,5 i1skonto orani ve degerleme konusu gayrimenkuliin elde ettigi gelirler ve yillik
gelir artis oram 2 %3 olarak varsayilmak suretiyle yillik reel getiri beklentileri hesaplanmistir.

8 Meveut alt kiralama sozlesmesi ile, yilik kira artis orani (Tefe+T(ife)/2+2 olarak belirlenmis oldugundan, mevcut kira
gelirlerine dayali INA analizinde , yilik bilyiime orani ,Tefe+Tiife/2 = ABD CPI orani=3 kabul edilmek ve ABD dolari
bazli 2 puan reel biyliimeyi temsilen %5 olarak alinmistir.
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Iskonto Orani % 8,9
Risksiz Getiri Orani(*) % 6,4
Piyasa Risk Primi % 2,5

(*) Risksiz getiri orani, T.C.'nin uzun dénemli ABD Dolari bazli Eurobondlarin verim orani baz alinmigtir.

Degerleme konusu gayrimenkuliin gelirlerinden yola cikilarak, bu giinkii degerine
ulasilmaya calisilacak nakit akimlarinin, diger bir deyisle kira gelirlerinin
belirlenmesinde 2 farkh gelir esas alinmistir;

Mevcut Alt Kiralama(tahsil Edilen) ve Restore Et-islet-Devret Sézlesmesinde
Belirtilen (Odenen) Bedellere Gore : Dederleme konusu hakkin bagl oldugu
gayrimenkul, Rapor'un 5.3.3'linci bdlimiinde detaylari verildigi Uzere, alt kiralamaya
konu olmus ve Ada Yiyecek Icecek ve Tic. Ltd. Sti. tarafinca kullanilmakta olup, Misteri
Sirket yetkilileri tarafindan verilen bilgiye gore; fiili dederleme tarihi itibariyle tahsil edilen
aylik kira bedeli 44.130,-TL+KDV’dir (23.730,-USD+KDV). Bu aylik kira bedeli ve yukarida
belirtilen 1skonto oranlan kullaniimak suretiyle, gayrimenkuliin kullanim siiresi boyunca
hesaplanan gayrimenkulin kullanim hakki degeri asadida verilmistir.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALiZi, ABD $

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odenecek Kira Bedeli, ABD $ -22.092  -22.755 -46.755  -48.157  -49.602  -51.090 -52.623 -9.034
Tahsil Edilecek Kira Geliri, ABD $ 298.993  313.943 329.640 346.122 363.428 381.600 400.680 245.416
Net Nakit Akimi 276.901 291.188 282.885 297.965 313.826 330.509 348.057 236.383
Iskonto Orani 0,089 0,089 0,089 0,089 0,089 0,089 0,089 0,089
Iskonto Faktori 1,089 1,186 1,291 1,406 1,532 1,668 1,816 1,897
1 / Iskonto Faktorii 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,53
Nakit Akimlarinin NBD 254.271 245.538 219.042 211.862 204.904 198.160 191.626 124.598
Nakit Akimlarinin Toplam NBD 1.650.001
ABD $/TL 1,8597
Kullanim Hakkinin NBD, TL 3.068.507

Sonug olarak, mevcut net kira gelirinden yola cikarak tespit edilen hakkin kullanim degeri
3.068.507,-TL (dederleme tarihi itibariyle 1.650.001,-ABD $) olarak hesaplanmistir.

Emsal#1

Emsal#2

Emsal#3

Emsal#4

SvP_11_

Emsal Kira Bedellerine Gore : Dederleme konusu bdlgede yapilan arastirmalar
sonucunda, INA analizine esas teskil edecek olan kira bedeli tespitine yénelik, séz konusu
tasinmazin yer aldidi bolge ve yakin cevresinde yapilan emsal arastirmalari sonucu elde
edilen veriler asadida ki tabloda sunulmustur;

KiRALIK BiNA EMSALLER] : :
Kapal Alan, KiRA BEDELI .
Aciklama m?2 TL TL/m?2 $ $/m

Necatibey Caddesi'nde, 8 katli, 1335,-m?

toplam kapali alana sahip, asansoérii bulunan, 1335 40.913 31 22.000 16
40 yillik bakimh bina kiralktir.

Necatibey Caddesi'nde,dederleme konusu
gayrimenkule 150,-m. mesafede, 200,-m?
taban oturumlu, toplam 1600,-m? kapali alana
sahip, 7 katli, tadilati yapilmis bina kiraliktir.
Bankalar Caddesi'nde, dederleme konusu
gayrimenkule 500,-m. mesafede,
zemin+6normal kat olmak (izere 7 kattan
olugan, 100,-m? taban oturumu ve toplam
700,-m? kapali alana sahip, 2.derece tarihi eser
olan bina kiraliktir.

Kilig Ali Pasa Caddesi'nde konumiu, 2.
kattan itibaren deniz manzarasina sahip, 7
kattan olusan, 950,-m? kapali alana sahip 20
yillik bina kiraliktir.

1600 46.493 29 25.000 16

700 27.896 40 15.000 21

950 40.000 42 21.509 23

PERAGYO_03

28



3 rP

Bolgede yapilan arastirmalar sonucunda;
- Yakin gevresinde konumlu emsal miilklerin aylik kira bedellerinin 16,-ABD $/m? ila 23,-
ABD $/m?araliginda degistigi,
- Emsal 4'te yer alan tasinmazin deniz manzarasina sahip olmasindan dolayr yliksek
bedelden kiralamaya konu oldugu,
Tespit edilmistir.

Dederleme konusu hakkin bagh oldugu gayrimenkuliin, emsallerle kiyaslandidinda insaat kalitesi
ve konumu, prestij binasi olarak kullanilmaya uygun mimari 6zellikleri ve metraji gibi Ustiin
ozellikleri dikkate alinarak tamaminin 16,-ABD $/m?/ay bedelle kiraya verilebilece§i kanaatine
varilmistir. Bu birim deder esas alinarak hesaplanan vyillk kira bedeli asadidaki tabloda
sunulmustur;

2 Kiralamaya Konu Alan, m2 1.619
m? Kira Bedeli, ABD $ 16
Aylik Kira Bedeli, ABD $ 25.906
3 Yillik Kira Bedeli, ABD $ 310.867

Rapor‘'un 5.3.1'inci bolimiinde detaylar verildigi Uzere, Sirket vyetkililerince Vakiflar Genel
Mudurligi’ne, aylik 3.324,-TL (mevcut dolar kuruyla aylik 1.787,-ABD $) kira bedeli 6demekte
olup, kiralama siiresi boyunca hakkin ileride sadlayacadi faydalarin bugiinkii dederi asagida ki
sekilde hesaplanmistir.

INDIRGENMIS NAKIT AKIMI ANALiZi, ABD $

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Odenecek Kira Bedeli, ABD $ -22.092  -22.755 -46.755 -48.157 -49.602 -51.090 -52.623  -9.034
Rayig Yillik Kira Bedeli, ABD $ 310.867 320.193 329.799 339.693 349.884 360.380 371.192 223.024
Net Nakit Akimi 288.775 297.438  283.044 291.535 300.282 309.290 318.569 213.991
Iskonto Orani 0,089 0,089 0,089 0,089 0,089 0,089 0,089 0,089
Iskonto Faktdrii 1,089 1,186 1,291 1,406 1,532 1,668 1,816 1,897
1/ Iskonto Faktérii 0,92 0,84 0,77 0,71 0,65 0,60 0,55 0,53
Nakit Akimlarinin NBD 265.175 250.808  219.165 207.291 196.060 185.438 175.391 112.795
Nakit Akimlarinin Toplam NBD 1.612.123
ABD $ /TL 1,8597
Kullanim Hakkinin NBD , TL 2.998.065
Sonug olarak, emsal kira bedelleri dikkate alinmak suretiyle hesaplanan net kira gelirlerinden
yola gikarak, hakkin kullanim degeri 2.998.065,-TL (dederleme tarihi itibariyle 1.612.123,-
ABD $) olarak hesaplanmistir.
6.7. Kullanilan Degerleme Analiz Yontemlerini Aciklayici Bilgiler

ve Bu Analizlerin Secilme Nedenleri

6.7.1. En Etkin ve Verimli Kullanim Analizi,
Dederleme konusu parsel {izerinde konumlandirilan yapi Gzerinde; “2. Grup Eski Eserdir” beyani
(01.08.2005 tarih/2955 sayil)) varolmasi sebebiyle, binanin farkli sekilde geligtiriimesi imkani
bulunmadigindan bu dederleme galismasinda “En Etkin Ve Verimli Kullanm Analizi®
gergeklestiriimemistir.
6.7.2. Misterek veya Boliinmis Kisimlarin Degerleme Analizi,
Dederleme konusu gayrimenkuliin deder tespitinde, misterek ve bdolinmis kisimlar ayrimi
dikkate alinmamistir.
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6.7.3. Gayrimenkul ve Buna Bagli Haklarin Hukuki Durumunun Analizi,

3 rP

Rapor’un 5.2'nci bélimiinde, dederleme konusu gayrimenkuliin Yasal Siire¢ Analizi'nde detaylari

verildigi tizere; gayrimenkul (izerinde kisitlayici herhangi bir takyidat bulunmamaktadir.

Beyanlar Boliimii

Serhler Boliimii
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7. ANALIZ SONUCLARININ DEGERLENDiRiLMESI

7.1. Farkli Degerleme Metotlarinin Ve Analiz Sonuglarinin
Uyumlastirilmasi Ve Bu Amagla Izlenen Yontem ve
Nedenlerinin Aciklanmasi

Dederleme konusu hakkin badh oldugu gayrimenkul Vakiflar Genel Mudirligd miilkiyetinde
bulundugundan, dederleme konusunu, gayrimenkul dedil; 13 Eylil 2007 tarihli Devir
Sozlesmesi'ne istinaden Besiktas 5. Noterligi'nin 03888 yevmiye numarali ve 1 Subat 2005 tarihli
6. Vakif Han'in Restore Et-Islet-Devret modeliyle yapilmis kira ve yapim isini kapsayan Insaat
Yapim Sozlesmesi'nin Pera Gayrimenkul Yatirnrm Ortakhidi A.S.'ye devredilmesi hususu
cercevesinde Vakiflar Genel Miidiirliigii ile imzalanan s6zlesmeye dayah kullanim
(kiralama) hakki olusturmaktadir.

Konu kullanim hakkina benzer haklar piyasada etkin bir sekilde alim satima konu olmadidindan
gesitli ydntem ve ayristirma teknikleri kullanilarak deger tespiti amacglanmistir. Bu amagla;

- Degerden Tiiretme yaklasimiyla, satiik emsal bina dederleri esas alinmak
suretiyle belirlenen adil (olmasi gereken) kira bedelinin, Vakiflar Genel
Miidiirliigii'ne 6denen mevcut kira bedelinden farklar ve hakkin siiresi dikkate
alinarak hakkin kullanim degeri (mevcut kiralama bedelinin hak siiresi boyunca
saglayacag avantajlarin bu glinkii dederi) hesaplanmistir.

- Indirgenmis Nakit Akimi analizi cercevesinde,

o Piyasadaki emsal kira bedelleri esas alinarak yillik kira gelirinin Vakiflar
Genel Miidiirliigii'ne 6denen mevcut kira bedelinden farklari(net
kira gelirleri) ve hakkin siiresi dikkate alinarak hakkin kullanim
degeri hesaplanmistir.

o Alt kiraci ile yapilan s6zlesme uyarinca tahsil edilen kira bedelinin Vakiflar
Genel Miidiirliigii'ne 6denen mevcut kira bedelinden farklan ve
hakkin siiresi dikkate alinarak hakkin kullanim degeri hesaplanmistir.

Farkli yontemler kullaniimak suretiyle ulasilan sonuclar asadidaki tabloda sunulmustur.

OZET TABLO, TL
TL ABD $
Degerden Tiiretme Yaklasimi 2.969.055 1.596.524
INA Analizi (mevcut kira bedeli ile) 3.068.507 1.650.001
INA Analizi (emsal kira bedelleri ile) 2.998.065 1.612.123

Sonug olarak;

Degerden tiiretme yaklagimi ve emsal kira bedellerinden yola ¢ikarak gerceklestirilen INA

Analizi ile hesaplanan degerlerin birbirleriyle 6rtlistigu,

Mevcut kira bedelinden yola cikarak gerceklestirilen INA Analizi sonucu elde edilen

degerin diger iki yontemle tespit edilen dederle 6rtiismedidi, gayrimenkuliin mevcut kira

bedelinin piyasa bedellerinin altinda oldugu,

Mevcut kira bedellerine dayall olarak gerceklestirilen INA analizinin mevcut durumu

yansittidi, hak kullanim siiresinin kisali§i dikkate alinarak belirlenen kiralarda alt kiralama

sozlesmesinde belirlenenlerden farkl 6nemli artislar beklenmedigi dikkate alinarak,
Dederleme konusunu olusturan sozlesmeye dayali kullanim hakkinin rayi¢ degerinin
3.068.507,-TL olarak kabulliniin uygun olacag kanaatine varilmistir.
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7.2. Asgari Bilgilerden Raporda Yer Verilmeyenlerin Nigin Yer
Almadiklarinin Gerekgeleri

Bu degerleme calismasinda, asgari bilgilerden raporda yer verilmeyen herhangi bir husus
bulunmamaktadir.

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

Degerleme konusu 80 ada, 21 numaral parsel lzerinde konumlu, 6. Vakif Hana ait “Yapi
Kullanma Izin Belgesi” bulunmaktadir.

7.4. Degerlemesi Yapilan Gayrimenkule Bagh Hakkin, Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklar:1 Portfoyiine Alinmasinda Sermaye Piyasasi
Mevzuati Cercevesinde, Bir Engel Olup Olmadig: Hakkinda
Gorus

Raporunun 5.2.'nci bdlimiinde yer alan Yasal Sire¢ Analizi ve 6.6.3’Uncu Gayrimenkul ve Buna
Bagl Haklara iliskin Hukuki Analiz bélimiinde de detaylan verildigi tizere;
Tasinmazin alinmasi gerekli olan yasal izin ve belgelerinin tam ve eksiksiz
oldugu,
Sermaye Piyasasi Kurulu’nca yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Tebligi'nin, Md. 25-

o “e) Ilgili mevzuat uyarinca gerekli tiim izinleri alinmis , projesi hazir ve
onaylanmis, insaata baslanmasi igin yasal gerekliligi olan tim belgelerinin tam ve
dogru olarak mevcut oldugu bagimsiz ekspertiz sirketleri tarafindan onaylanmis
gayrimenkule dayal projelere, projenin her asamasinda gayrimenkul gelistirme
kar veya kira geliri elde etmek amaciyla miilkiyetlerini edinmek veya iist hakki
tesis ettirmek suretiyle yatinm yapabilirler,

o g) Ozel diizenlemeler sakli kalmak kaydiyla Yap-islet-Devret modeliyle
gelistirilecek projeleri, bu maddenin (e) bendinde anilan sartlarin saglanmasi
kosuluyla kendisi veya baskalari lehine iist hakki tesis ettirmek suretiyle
gergeklestirebilirler,

o h) Kurulca uygun gdriilecek nitelikte teminata baglanmis olmak
kaydiyla, miilkiyetini edinme amaci olmaksizin veya kat irtifaki tesis
edilmeksizin bu maddenin (e) bendindeki sartlar tasiyan gayrimenkule
dayali projelere sozlesme hiikiimleri cercevesinde yatirim yapabilirler,

o j) Ozel sdzlesme hiikiimleri miisait olmak kaydiyla, kira geliri elde
etmek amaciyla iiglincii sahislardan gayrimenkul kiralayabilirler ve
bunlan tekrar kiraya verebilirler,

hiikiimleri geregi GYO portfoyiinde “Gayrimenkule Dayali Haklar” bashg: altinda yer
almasinda herhangi bir sakinca olmadigi kanaatine varilmistir.
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8. SONUC

8.1. Nihai Deger Takdiri

Is bu Rapor; Pera Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S. yetkililerinin yazil talebi iizerine,
Vakiflar Genel Mudiirligi’'nden kiralanmis olan, tapuda; Istanbul 1li, Beyoglu Ilcesi, Kemankes
Mahallesi, Galata Sarap iskelesi ve Kemankes Mevkii, 122 pafta, 80 ada, 21 parsel numarasinda
kayith, 207,-m2 yiizélgimiine sahip, alti adet diikkani olan kargir han vasifli gayrimenkulin
kullanim (kiralama) hakkinin degeri ve Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi portfoyiinde yer
almasinda her hangi bir kisit olup olmadiginin tespitine yénelik olarak hazirlanmis olup, yapilan

calismalar sonucunda, degerleme konusu gayrimenkule bagh hakkin;

L Rapor'un 7.4Uncl boliminde detaylar verildigi lizere, GYO portfoyiinde yer

almasinda herhangi bir sakinca olmadigs,

II. Kullanim Hakki degerinin, takyidatlar dikkate alinmaksizin, fiili degerleme

tarihi itibariyle, pesin deger esasina gore;

o KDV haric 3.068.507,-TL
o KDV dahil 3.620.838,28TL

oldugu kanaatine variimistir.

Saygilarimizla,

X u
(3 ¢ i )
[ S]] Yy %

\ YV §

usuf asar TURAN//
Sorufglu-Degerteme/ Uzmani
S

Lisats No.:400471

Isbu rapor, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S. tarafindan Pera Gayrimenkul Yatinm Ortakhgi A.S.'nin yazil talebi
(izerine iki niisha ve orijinal olarak diizenlenmis olup kopyalarin kullanimi halinde ortaya gikabilecek sonuglardan sirketimiz sorumlu degildir.
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RAPOR EKLERI

9.

v

EK : 1 : GAYRIMENKULE AIT FOTOGRAFLAR

34
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EK : 2 : GAYRIMENKULE AIT TAPU BELGESI VE YAZILI TAPU TAKYIDATI

[ TASINMAZ BILGILERI
Zemin Tipi : Ana Taginmaz Ada/Parsel 1 80/21
Zemin No 21312898 Yuzol¢@m ;207,00 m2
i1/ lige : ISTANBUL/BEYOGLU Ana Tay. Nitelik : ALTI ADET DUKKANI OLAN KARGIR HAN
Kurum Adi : Beyoglu TM
Mahalle / Koy Ady : KEMANKES Mah.
Mevkii : GALATA SARAP ISKELESI VE KEMANKES
Cilt / Sayfa No i 3/269
Kayit Durum : Aktif J
TASINMAZ SERH / BEYAN / IRTIFAK
s/BA Agiklama Malik / Lehdar Tarih - Yevmiye Terkin Sehebi - Tarih - Yev
Beyan ESKI ESERDIR (11/A-2 GRUBU) 988/1120 SAYI - %
Beyan 2.GRUP ESK! ESERDIR.01/08/2005 TARIH 2955 SAYI - 2
[ MULKIYET BILGILERI

Sistem No Malik Elbirligi No Hisse Pay/Payda Metrekare Edinme Sebebi - Tarib - Yev. Terkin Sebebi - Tarih - Yev.
] VAKIFLAR UMUM MUDDRLUGU TAM 207,00 Tests Kadastrosu - 3170171945 - 0- -
[smri Aciklama Malik/ Lehdar Tarih - Yevmiye Terkin Scbebi - Tarih - Yev.
Serh DAVUTAGA VE DARUSSAFAKA VAKIFLARINDAN ICARELT DAVUTAGA VE - = )
| DARUSSAFAKA VAKFI
[Serh H.5.2256 05/02/1952 TARIH 299 YEV. 05/02/1952 - 299 =

SvP_11 PERAGYO_03
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EK : 3 : GAYRIMENKULE AiT iMAR PAFTASI

00S : L %2310

- T e g

EK : 4 : GAYRIMENKULE AiT KADASTRAL PAFTA VE HALIHAZIR HARITA
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EK : 5 : GAYRIMENKULE AIiT YAPI KULLANMA izIN BELGESI
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EK : 6 : GAYRIMENKULE AiT KAT PLANLARI
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EK:7:15.06.2005 TARIH/ 813 SAYILI KULTUR VE TABIAT VARLIKLARINI KORUMA
BOLGE KURULU KARARI
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EK : 8 : DEVIR SOZLESMESi

el . 28008

. T.C. 13 EYLOL 200

BESIKTAS BESINCI NOTERLIGI -
Barbaros Bulvari,M.Evvel Sk.No.48 B.tag/Ist.
Tel:0212 258 61 94 — Tel.Fax:261 46 02

DEVIR SOZLESMESI

| VAKIFLAR BOLGE MUDURLUGU ne izafeten midiir yardimesst YUCEL SEZEK ile
Rihtim cad. n0.57 Karakéy/Beyoglw/istanbul adresinde mukim miiteahhit GLOBAL ALT
v API HIZMETLERI VE ISLETMECILIK ANONIM $IRKETT ile Karakoy Galata saraf
iskelesi sk. 6 Vakifhan no.10 k.1 d.2 Beyogludstanbul adresinde mukim miiteahhit
AOG.INS.TAAH.SAN.VE TIC.ANONIM $IRKETI Besikias 5. Noterliginden onayli
01/02/2005 tarih 3888 yevmiye nolu [stanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes mahallesin’de
bulunan ve tapunun 80 ada, 21 parsel say1l gayrimenkul tizerine 15 yilligina kiralanmak ve
Vakuflar Meclisinin 16/10/2004 tarih ve 830/856 sayihi kararinda belirtilen gartlarin aynen
muhafaza edilmesi suretiyle restore et-iglei-devret modeliyle insaat yapumt isi ile ilgili
sbrlesme ek clarak agapidaki mukaveleyi devir alan miiteahhit PERA GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI ile birlikte akdetmiglerdir.

2. Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes mahallesi bulunan ve tapunun 80 ada, 21
parselinde kayitli taginmazin Valaflar meclisinin 16/10/2004 tarih ve 830/856 sayih ve Devlet
Bakanlis ve Basbakan yardunetliginn20/10/2004 tarih 4703 sayilt olurunda belirtilen
sartlarla 15 yihgina restore et-iglet/devret modeline gore is Merkezi yapilmak tizere; Vakiflar
Bolge Mdiirligii ile GLOBAL ALT YAY] HiZMETLER! VE ISLETMECILIK ANONIM
SIRKETI ile AOG INSAAT TAAH.SAN.VE TICARET ANONIM SIRKET] Istanbul
10.Noterliginden 23/01/2004 tarih 02857 yevmiye nolu sézleymeyi akdetmistir. Vakiflar
Meelisi ve Miidiirtigi’ niin muvfakatina istinaden GLOBAL ALT YAPI HiZMETLERI VE
ISLETMECILIK ANONIM $IRKETI li AOG INS. TAAH.SAN.VE TICARET ANONIM
SIRKETI Besiktag 5. Noterliginden 01/02/2005 tarih 3888 yevmiye nolu sdzlesmeyi aynen
ve ayni sartlarla PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI'ne
devretmislerdir. GLOBAL ALT YAPI HIZMETLERI VE ISLETMECILIK ANONIM
SIRKETI ile AOG INS. TAAH.SAN.VE TICARET ANONIM SIRKETI'nin bu sozlegme ile
highir hukuki baglari kalmamgtir.

3. T.C.Baskanlik Vakiflar Genel Mudurligi’niin 13/08/2007 giin
B.02.1.VGM.0.11.00.205.03.34/3601 yevmiye nolu yazih ile mezkiir isi miiteahhit GLOBAL
ALT YAPI HIZMETLER!I VE ISLETMECILIK ANONIM SiRKETI ile AOG INSAAT
TAAH.SAN VE TICARET ANONIM SIRKETI yine mitteahhit PERA GARIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETi ne devir etmeyi ve devir almay: beyan ve kabul
etmiglerdir.

4. Meveut sézlesmede belirtilen sartlar siirede taahhiidiin yerine getirilmesi halinde idareye
yatinlan ayhk kiralama ve kesin teminat, idarece irat kaydedilerek sbzlegmenin fesh edilpasiy
sartlanyla Besiktas 5. Noterliginden 01/02/2005 tarih 3888 yevmiye numargsy ile idatgfe
GLOBAL ALT YAPI HIZMETLER] VE {SLETMECILIK ANONIM l’ﬂ '

yukarida belirtilen sartlarla sdzlesmenin 13.maddesine istinaden restore gt e Aekigrist.
PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONI M SIRKAE W™ déehaue¥indar.
5. Isi devir alan mtiteahhit PERA GAYRIMENKUL YATIRIM - - IM¥
SIRKET! Karaksy Rihtim cad.Galata $arap iskelesi sk.no. 10 Bey
kanunu ikametgah gdstermis ve Istanbul 10.Noterliginden onayli J

ASLINDA IMZA VARDIR
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hesap edilen 43.200,00 YTL."den ibaret kesin teminau11/09/2007 {arth 20070015814 sayih
alindh belgesi makbuzu karsiligs yatirnugtir. [k Miiteahhit’nin kesin teminat: idarenin bilahare
bir alacagi kalmadig taktirde idarece iade edilecekiir.

6. Is bu devir sézlesmesine ait biitiin masraflar miiteahhit PERA GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI ne aittir.

Isbu séztesme noter niishast harig bir asil ..dmek olarak tanzim ve imza edilmigtir.

DEVIR EDENLER: 1-GLOBAL ALT YAPI HIZMETLERI VE ISLETMECILIK
ANONIM SIRKETI ni vekaleten OKAY DURMAN

2- A.0.G INSAAT TAAHUT SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI ni temsilen
ALi TANER GEBES

DEVIR ALAN....: PERA GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM
SIRKETIni vekaleten MUSTAFA TURKMEN

MUVAFAKAT EDEN iDARE: ISTANBUL VAKIFLAR BOLGE MUDURLUGU
‘adma Biolge Miidiir yardimcist YUCEL SEZEK

ASLINDA IMZA VARDIR
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Isbu devir sozlesmesi altindaki imzalarin gahis ve kimlikleri ibraz ettikleri: Kadiksy Niifus
miidiirtiigiinden - 15/02/2007 tarih ve 8211 kayit, B11 seri ve 600161 sicil numarast ile verilen
niifus clizdamna nazaran; Malatya, Merkez, Kiigiikmustafapasa cilt n0.0037, asn.00052,
s11a.0042 numaralarinda kayith bulunan T.C.: 51679402138 sicil nolu Ali Orhan ile Hikmet
oglu Ankara 11/05/1968 degumlu ALI TANER GEBES’e ait olup AOG INSAAT
TAAHHUT SANAYI VE TICARET ANONIM SIRKETI ni temsilen devir eden sifat1 ile ve
yine ibraz ettigi Bakirksy Emniyet midiirltigtinden 28/8/2002 tarihli fotografh stirited
belgesine nazaran; Kirklareli, Merkez, Koyunbaba, cilt no. 50, asn. 24, 176 kiitiik
numaralarnda kayitlt bulunan T.C. 26570143480 numarali, Febmi ile Yiiksel oglu Denizli
27/11/1976 dogumlu OKAY DURMANa ait olup GLOBAL ALTYAPI HIZMETLERI VE
ISLETMECILIK ANONIM SIRKETI ni vekaleten devir eden sifau ile ve yine ibraz ettigi
Giingdren Niifus miiditrliigiinden 24/7/2002 tarth ve 11707 kayit, Y07 seri ve 277107 sicil
numaras! ile verilen niifus clizdamna nazaran; Ankara, Cankaya, Oran, cilt no.0063,
asn.00078, sira 0002 numaralannda kayith bulunan T.C. 14254049852 sicil nola Resul ile
Rukiye Perihan oflu Corlu 06.01.1945 dogumlu MUSTAFA TURKMEN ¢ ait olup PERA
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKET!’ni vekaleten devir atan sifat
ile ve yine Kadikgy niifus idaresinden verilme 13/11/2001 tarth ve U 07 135108 sira nolu
siirficti belgesine gore Bitlik, Bitlis merkez mugtakbaka ¢.0006, asn.00197, 5.0015
numaralarinda kayith 1950 dogumlu Mehmet Talat ile Fikriye oglu YUCEL SEZEK e ait
olupT.C Bagbakanhk Vakiflar Genel Mudiirtiigii Vakaflar bdlge Miidarltgii adina muvafakat
eden idare sifat ile islerinin coklugu neden ile daireye gelemediklerinden yapilan vaki davet
tizerine gidilen adreste huzurumda imzaladigim onaylarim. Ikibinyediyili Eylill ayimn
oniigiinciiginii. 13/09/2007 )

208
0 82
o2 4o S
OV 1) &
;3“\“?\0(3“““‘6
W
Miistenit: a’ b ‘

Beyogh 21 Noterliginden 12/09/2007 tarih ve 18191 yevmiye gh!ﬂ}x le tastiklenen AOG
INSAAT TAAHHUT SANAY! VE TICARET ANONIM $1 TTni inyza sirkiilerinin
incelenmesinde ALI TANER GEBES’in miinferit imza ile t€msile yetkili §ldugu goriilda.

Beyoghu 21 Noterliginden 24/8/2007 tarih ve 17041 yevmiye numarasi ile tastiklenen PERA
GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM $IRKETI’nin vekaletnamesinin
incelenmesinde MUSTAFA TURKMENin devir sozlesmesi imzalamaya yetkili oldugu
goraldii.

Beyoglu 21.Noterliginden 12/9/2007 tarih ve 18220 yevydiye numarasi ile tastiklenen
GLOBAL ALTYAPI HIZMETLERI VE ISLETMECIIK ANONIM SIRKETI nin
vekaletnamesinin incelenmesinde OKAY DURMAI 1n devir sézlegmesi imzalamaya yetkisi
oldugu gorildi, ;

tarih ve 48 sayili belgeye istinaden
yetkili kilind1g1 gortilda.
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10. DEGERLEMEYi YAPAN DEGERLEME UZMAN(LAR)ININ
DEGERLEME LiSANS BELGESi ORNEKLERI

]‘spnl TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI
Tarih < 26122005 No AN

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

Sermaye Mywwsw Kundu'sun SeeVILL No:34 syl “Seomaye Mymaoincia faalyelte
Bulunanky kin Lianskema ve Sl Tutmayn lighin Exedar Habdenda Tebag ™ uyannca

Gliner SAN

Depereme Uzmanligs Lissosms sheays hak bazanmegn

s —

J(m‘\lllk,«\i | ) el M e TN X
GENEL SEXRETER Lt DIRLIK BASKANI

"‘SPAKB TURKIYE SERMAYE PIYASASI
ARACI KURULUSLARI BIRLIGI

DEGERLEME UZMANLIGI LISANSI

sast Kurddy nun SenVIKL No34 say Sermaye MNyasasecy Faallyerte

marvar iin Usarsiaena vwe Sic Tummaya Sigaln Esashy Mablonca Teddd T uyanmnca

Yusuf Yasar TURAN

Deperlome Uzmanhi@s Lisanss almava hak saznmigtn

Tevtik Metin AVISIK
IMBREIK BASEANT

11. DEGERLEME KONUSU  GAYRIMENKULUN_  SIRKET
TARAFINDAN DAHA ONCEKI TARIHLERDE DEGERLEMESI
YAPILMIS ISE, SON UC DEGERLEMEYE ILISKIN BILGILER

Rapor'a konu gayrimenkule iliskin olarak Sirket tarafindan, daha o6nce dederleme raporu
hazirlanmamigtir.
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