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Onemli Uyari

Bu rapor Is Gayrimenkul Yatirim Ortakllgl A.S. ve TSKB Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi A.S. yonetimleri tarafindan degerleme tarihi itibariyla tarafimiza iletilen bilgiler
Isiginda hazirlanmistir. Rapor, yalnizca Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. ve TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S. yonetimlerini ve hissedarlarini degerleme
calismamizin bulgularn konusunda bilgilendirmek amaciyla hazirlanmistir.

Bu raporun igerigi ya da bu rapora dayali olarak yapilabilecek herhangi bir islem hakkinda DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. sorumluluk
tasimamaktadir.
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Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhd A.S. ("Is GYQ" veya "Devralan”) ve TSKB Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. ("TSKB GYO" veya “Devrolunan”) Yénetim Kurullan,
(birlikte “Sirketler” olarak anilacaktir), TSKB GYO'nun tim aktif ve pasif malvarligi unsurlarinin bir bitiin halinde Is GYO tarafindan devralinmasi yoluyla is GYO

blinyesinde birlestiriimesine karar vermiglerdir.

DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. ("Deloitte”), Is GYO ve TSKB GYO'nun 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla Sirket birlesme ve degisim orani ile birlesme

sonrasi ulasilacak sermaye tutannin tespitini gergeklestirmek Gzere uzman kurulus olarak géreviendirilmistir.

Bu Rapor ve icinde yer alan veriler Sermaye Piyasasi Kurulu'nun ("SPK") 1I-23.2 sayili Birlesme ve Béliinme Tebligi ("Tebli§") kapsaminda hazirlanmis olup biitin bir
goriis olugturulmasi agisindan ilerleyen sayfalaria birlikte Rapor'un tamaminin incelenmesi 6nerilmektedir. Bu rapor Teblig'in 8‘inci maddesi kapsaminda kamuya

aciklanacaktir. Bu raporun muhatabi Is GYO ve TSKB GYO olarak kalacaktir.

Saygilanmizla,

Gokhan Altun
Ortak
DRT Kurumsal Finans Damsmanlik Hizmetleri A.S.

DELOITTE TOUCHE TOHMATSU LIMITED Uye Sirketi
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Secilen Dederleme
ve Kapsami Yoéntemler Sonuglari
Ydnetici Ozeti | Raporun Amaci ve Kapsami

Raporunun amaci, kapsami ve kisitlayici kosullari

Raporun Amaci ve Kapsami

DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. (“Deloitte”), Is
Gayrimenkul Yatinnm Ortakligi A.S. (“Is GYO”) ve TSKB Gayrimenkul
Yatirim Ortakhdi A.S.'nin ("TSKB GYO") 31 Aralik 2016 tarihi ("Degerleme
Tarihi") itibariyla birlesme ve dedisim orani ile birlesme sonrasi ulasilacak
sermaye tutarinin tespitini gergeklestirmek tzere uzman kurulus olarak
goérevlendirilmistir.

Bu rapor, Uluslararasi Degerleme Standartlari'na ("UDS") uygun olarak
uluslararasi kabul gérmis (g farkli degerleme yontemi kullanilarak Is GYO
ve TSKB GYO'nun gergede uygun 6zsermaye dederlerinin tahmin edilmesi
ve sonrasinda birlesme oranlarini, segilen yontemlere gére dedisim oranini
ve birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutarini tespit etmek amaciyla 13
Haziran 2017 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.

Bu rapor, Deloitte ile birlesmeye taraf sirketler arasinda taraflarin hak ve
yuktmlaliklerini belirleyen 19 Nisan 2017 tarihli sézlesme hikimlerine
badh kalinarak hazirlanmis olup, Deloitte’un birlesme ve dedisim orani ile
ilgili bulgularini beyan etmektedir. Bu rapor, TSKB GYO'nun aktif ve
pasifinin bir bitiin halinde Is GYO’ya devredilmesi suretiyle
gerceklestirilecek birlesme islemi ("Birlesme islemi") icin birlesme ve
dedisim oraninin belirlenmesi dogrultusunda géris bildirmek disinda higbir
amaca yoénelik dedgildir.

Bu raporda sunulan veriler Sirket Yonetimleri tarafindan sunulmus olup bu
verilerin uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir. Calismamiz genel kabul
gérmis denetim standardina gére tam kapsamli veya sinirli bir denetim
calismasini icermemektedir. Calismada, tarafimiza temin edilen bilgilerin
tam ve dogru oldugu kabul edilmis ve kamuya acik bilgilere erisim disinda,
ayrica bir mali inceleme veya durum tespit galismasi
gergeklestiriimemistir.

Sirketimizin SPK’'nin 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayil kararinda belirtilen
dederleme hizmetiyle ilgili hususlara uygunlugunu beyan ederiz.
Beyanimiz Ek 6’da yer almaktadir.
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Kisitlayici Kosullar ve Belirleyici Unsurlar

e Raporumuz asadida belirtilen kisitlayici kosullara dayanmaktadir:

e Raporda kullanilan veriler sirket yonetimi, Kamuyu Aydinlatma
Platformu’nda ("KAP") yayinlanan halka acik verileri, S&P Capital IQ
veritabani, kamu kurumlari, medya kuruluslari ve dederleme uzmanlarinca
glvenilir oldugu kabul edilen diger kaynaklardan saglanmaktadir. Raporda
kullanilan mali tablolar Sirketler'in TMS/TFRS kapsaminda denetimden
gecmis mali tablolaridir. Yapilan analizler, tim verilerin dogru oldugu
kabulliine dayanarak gergeklestirilmistir. Tarafimiza sunulan verilerin
raporda belirtilen dederi ve analiz sonuglarini etkileyebilecek nitelikte eksik
ve/veya hatali olmasi durumunda Deloitte sorumluluk kabul etmeyecektir.

e Birlesme karari uyarinca Sirketler'in 31 Aralik 2016 tarihli finansal tablolari
esas alinmistir. Degerleme tarihi ile rapor tarihi arasinda gerceklesen is
GYO’nun 23 Mart 2017 tarihli Olagan Genel Kurul Toplantisinda onaylanan
kar dagitim tablosuna gére 2016 yili karindan karsilanmak Uzere
63,750,000 TL nakit ve 63,750,000 TL bedelsiz pay seklinde temettl
dagitilmasina karar verilmistir. Bu kapsamda 63,750,000 TL nakit temett(
28 Mart 2017 tarihinde daditilmistir. Piyasa dederi yonteminde, net aktif
deder yonteminde ve net finansal pozisyon hesaplamasinda nakit temetti
dagitimina iliskin diizeltme yapilmistir. Ayrica, is GYO’nun cikariimis
sermayesi de 27 Nisan 2017 tarihinde 63,750,000 TL artirilarak
913,750,000 TL'ye yUkseltilmistir. Birlesme sonrasi ulasilacak sermaye
tutari hesaplanirken is GYO’nun rapor tarihi itibariyla giincel cikariimig
sermayesi dikkate alinmistir.

Birlesme Karari

e Is GYO ve TSKB GYO ydnetim kurullarinin 18 Nisan 2017 tarihinde
birlesmeye iliskin alinan kararlari KAP'ta yayimlanmistir. Ilgili kararlar Ek
7'de yer almaktadir.



Raporun Amaci Secilen Dederleme
ve Kapsami Yoéntemler Sonuglari

Yoénetici Ozeti | Secilen Yéntemler

Secilen Yontemler ve Gerekceleri

Secilen Yontemler ve Gerekgeleri

e SPK'nin II-23.2 sayil Birlesme ve Boliinme Tebliginin ("Teblig") 7'nci
maddesi kapsaminda, Is GYO ve TSKB GYO'nun birlesme isleminde
birlesme ve dedisim orani ile birlesme sonucunda ulasilacak sermaye
tutari UDS'ye gore kabul gormis Ug farkh degerleme yéntemi kullanilarak
hesaplanmistir.

e Bu cercevede piyasa yaklasimi kapsaminda piyasa dederi yontemi, maliyet
yaklasimi kapsaminda diizeltilmis net aktif deder yéntemi ve gelir
yaklasimi kapsaminda indirgenmis nakit akimi yéntemi olmak Uzere g
farkh yontem uygulanmistir.

e UDS’de pazar yaklasimi, “gésterge niteligindeki degerin, degerleme
konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile
karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar” ifadesi kullaniimistir.
Birlesmeye taraf Sirketler'in her ikisinin paylari Borsa Istanbul’da islem
gérmektedir ve paylarin Borsa Istanbul’da alinip satiimasi konusunda
herhangi bir kisitlama yoktur. Ancak piyasada olusan fiyatlar spekilatif
olabilmektedir ve kisa dénemde dalgalanma gdsterebilmektedir. Ve fakat,
piyasada gergeklesen ve dogrudan gézlemlenebilen islemlere gére olusan
piyasa dederleri, Sirketler'in 6zsermayelerinin pazar degerinin tespitinde
objektif bir yontem olarak 6ne gikmaktadir. Bu nedenle piyasa dederi
yontemine %40 adirlik atanmistir.

e Sirketler'in, SPK'nin II-14.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimleri uyarinca Kamu Gézetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu ("KGK") tarafindan yayimlanan
ve ylurarlage girmis olan Turkiye Muhasebe Standartlari'na ("TMS”) uygun
olarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gegmis 31 Aralik 2016 tarihli
finansal tablolar birlesmeye esas alinmistir. Her iki sirket icin gecgerli
olmak Uzere aktif toplaminin en biytk kalemi olan yatirnm amacgh
gayrimenkuller TMS 40 “Yatirnm Amacli Gayrimenkuller” standardi
cercevesinde gergede uygun dederleriyle 6lcilmektedir. Bu durum
Sirketler'in bilangolarinda goérilen 6zkaynaklarinin gergede uygun
degerlerine en yakin dederde gosterildigine dair bir géstergedir. Sonug
olarak UDS’ye gore maliyet yaklagimi altinda diizeltilmis net aktif deger
yontemine %30 agdirlik verilmistir.
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Secilen Yontemler ve Gerekgeleri (devami)

Uglinc yéntem olarak gelir yaklagimi altinda yer alan indirgenmis nakit
akimi ("INA") yéntemi secilmistir. Bu yéntem sirketin gelecekteki nakit
akimlarina dayali detayh bir analize dayanmaktadir. Ancak ayni zamanda
gelecekle ilgili siibjektif degerlendirmeler icermektedir. Sirkete 6zel
blylime ve nakit akim tahminlerine dayah bir yéntem olmasi sebebiyle
yatinmcilar tarafindan en sik tercih edilen ydntemdir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari portféylinde yer alan yatirrm amagli
gayrimenkuller kira geliri elde etmenin yaninda deder artisi beklentisiyle
beraber portfoylerde tutulmaktadir. Yatirrm amach gayrimenkuller TMS
uyarinca gercege uygun dederleriyle olglilmektedir ve deder artisi olmasi
durumunda sirket gelir elde etmektedir. Ancak bu gelir nakit girisi
yaratmayan bir gelirdir ve nakit girisi, ilgili gayrimenkulin satisina
baghdir. Ilgili gayrimenkule iliskin satis tasarrufunun olup olmadigi ve bu
tasarrufun ne zaman kullanilacagi konusunda belirsizlik bulunmaktadir ve
bu konuda yapilan tahminler siibjektivite icermektedir. Ayrica, kira
sOzlesmelerinin uzun vadeli olmasi nedeniyle deder artislarinin kira
gelirlerine yansimasindaki gecikme de nakit akislarinin zamanlamasinin
tahmin edilmesini zorlastiran bir baska unsurdur.

INA yénteminin yukarida bahsedilen avantajlari ve dezavantajlan
degerlendirilerek %30 agirlik verilmistir.
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Yoénetici Ozeti | Dederleme Sonuclari

Degerleme Sonucu

Piyasa Yaklagimi Maliyet Yaklagimi Gelir Yaklagimi
Piyasa Degeri  Diizeltilmis Net Aktif Deger INA
Birlesme orani 92.99% 94.14% 98.10% 95.08%
Ozsermaye degeri- Is GYO 1,273,393,060 3,097,595,656 2,249,303,198 2,113,426,880
Ozsermaye degeri - TSKB GYO 95,922,705 192,899,532 43,633,362 109,328,950
Birlesme sonrasi sermaye 982,581,357 970,652,826 931,475,482 961,018,883
Odenmis sermaye - Is GYO 913,750,000 913,750,000 913,750,000 913,750,000
Odenmis sermaye - TSKB GYO 150,000,000 150,000,000 150,000,000 150,000,000
Degisim orani 0.45887571 0.37935217 0.11816988 0.31512588
Artirlacak sermaye 68,831,357 56,902,826 17,725,482 47,268,883
|Yéntem agirhg 40% 30% 30% 100% |
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Hesaplama yontemi

A
A+B
C
Birlesme orani

Birlesme orani =

Birlesme sonrasi sermaye

Artrrilacak sermaye

Birlesme sonrasi sermaye - C

Artirlacak Sermaye

Degisi =
Gisim orani 5

(A) Devralan ortakligin 6zsermaye degeri

(B) Devrolunan ortakligin 6zsermaye degeri

(C) Devralan ortakligin 6denmis/cikarimis sermayesi
(D) Devrolunan ortakligin 6denmis/cikarimis sermayesi

Degerleme Sonucu

e Teblig'in 7’'nci maddesi geredince, Iis GYO ve TSKB GYO'nun birlesme isleminde birlesme ve degisim orani ile birlesme sonucunda ulasilacak sermaye tutari UDS’ye

gore kabul gérmus g farkli dederleme yontemi kullanilarak hesaplanmistir.

e Gerekgeleri bir 8nceki sayfada anlatildigi (izere piyasa dederi, diizeltilmis net aktif deger ve INA yéntemine sirasiyla %40, %30 ve %30 adirlik atanmistir. Bunun

sonucunda nihai birlesme orani %95.08 olarak hesaplanmaktadir.

» Birlesme sonrasi ulagilacak sermaye tutari da 961,018,883 TL olarak hesaplanmaktadir. Rapor tarihi itibariyla 913,750,000 TL 6denmig sermayeye sahip devralan
sirket olan Is GYO tarafindan artirilacak sermaye tutari 47,268,883 TL olarak hesaplanmaktadir.

¢ Birlesme sonrasi artirilacak 47,268,883 TL'nin, toplam 150,000,000 TL 6denmis sermayeye sahip TSKB GYO pay sahiplerine mevcut ortaklik paylari oraninda

dagitilmasini 6ngéren degdisim orani da 0.31512588 olarak hesaplanmaktadir.

e Kullanilan ¢ degerleme yéntemi ve bu yontemlere atanmis agirlik oranlariyla birlikte hesaplanan dedisim oraninin adil ve makul oldugu dederlendiriimektedir.

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu
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Ekonomik GoOstergeler | Turkiye

EIU tahminlerine g6re Turkiye'nin makroekonomik gorinimu ve tahmini veriler

Makroekonomik Gostergeler

2017T 2018T 2019T 2020T

Reel GSYiH artisi (%) 8.5% 11.2% 4.9% 8.5% 5.2% 6.0% 3.0% 3.2% 3.2% 3.3% 3.9% 3.8%
GSYIH (ABD milyar$) 770 830 872 949 933 858 857 776 828 878 951 1,031
Niifus (milyon) 72.3 735 74.9 76.2 775 78.7 79.6 80.4 81.1 81.7 82.3 82.8
Kisi bagi GSYIH (ABDS$) 10,642 11,295 11,656 12,451 12,040 10,902 10,759 9,647 10,206 10,753 11,566 12,451
Déviz kuru TL/ABDS (ort.) 1.50 1.67 1.80 1.90 2.19 2.72 3.02 3.73 3.88 3.99 4.04 4.07
Déviz kuru TL/€ (ort.) 1.99 2.33 2.31 2.53 2.91 3.02 3.34 3.96 413 4.41 4.55 4.68
Tilketici fiyat endeksi, TL (ortalama, %) 8.6% 6.5% 8.9% 7.5% 8.9% 7.7% 7.8% 9.4% 7.6% 6.2% 5.7% 5.2%
Uretici fiyat endeksi, TL (ortalama, %) 8.5% 11.1% 6.1% 4.5% 10.2% 5.3% 4.3% 13.7% 7.0% 5.5% 5.0% 5.0%
Cari islemler dengesi (% GSYIH) (5.8%) (9.0%) (5.5%) (6.7%) (4.7%) (3.7%) (3.8%) (4.6%) (4.7%) (5.3%) (5.2%) (5.2%)

Kay nak: Economist Intelligence Unit

GSYIH Biiyiimesi

e Potansiyel kur volatilitesi, FED'in para politikasinda sikilasmaya gitmesinden sonra Tlrkiye'ye sermaye girisinin zayiflamasi, ylksek issizlik orani ve endistriyel
Uretim sektoriinde goérilen durgunluk kisa donemde ekonomik blylimenin Gizerinde baski yaratmaktadir. Buna ek olarak EIU, projeksiyon déneminde TL'nin deder
kaybetmesinin de etkisiyle mal ve hizmet ihracatindaki blytmenin ithalattaki bliylimeyi geride birakacagini 6ngérmektedir.

Enflasyon

e Enflasyon, merkez bankasinin orta vadeli enflasyon hedefi olan %5’in Ustlinde seyretmeye devam etmektedir. 2014 yil ortasindan itibaren global ham petrol
fiyatlarindaki diistsin deflasyonist etkisine ragmen, buytik oranda TL'nin ABD Dolarina karsi deder kaybetmesinden dolayi enflasyonda hedef seviyelerine
ulasilamamistir. EIU, 2016 yilinda gerceklesen asgari licretteki keskin artig, 2017 yilindan itibaren petrol ve diger emtia fiyatlarinda éngérilen kismi toparlanma
ve TL'nin ABD Dolarina karsi deder kaybetmesinin devam etmesi beklentisinden dolay! enflasyonun 2020 yilina kadar hedeflenen %5 seviyesinin (zerinde
seyretmesini beklemektedir.

DoOviz Kurlari

e EIU, kiresel finansal belirsizlikleri ve Turkiye'nin iginde bulundugu politik gerginligin yatinmci glvenine etkisini déviz kuru beklentilerini etkileyen énemli risk
unsurlari olarak gérmektedir. 2013 yil ortasindan itibaren keskin bir sekilde deger kaybeden TL'nin 2016 yilinda da hem reel hem nominal olarak deger
kaybetmesi sonucu ortalama TL/ABD Dolar kuru 3.02 olarak gerceklesmistir. 2017-2021 déneminde reel olarak TL/ABD Dolar kurunun stabil devam etmesi ve
fakat nominal olarak TL'nin deder kaybetmesi 6ng6riilmektedir. 2021 yilinda ortalama TL/ABD Dolar kurunun 4.07 seviyesine ulasmasi beklenmektedir.

Cari Acik
e EIU, Tarkiye’nin tahmin donemlerinde, cari acik/GSYIH oraninin ortalama %5.6 oldugu 2010-2016 déneminden daha az cari acik verecedini beklemektedir. Cari
aclk/GSYIH oraninin 2017-21 yillarinda ortalama %5 olacadi beklenmektedir.
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Gayrimenkul
Yatirim Ortaklidi

Sektor Hakkinda | Gayrimenkul Yatirnrm Ortakligi Sektora

Gayrimenkul yatinnm ortakhgi sektorine iliskin genel gorinim

Gayrimenkul Sektoriine Genel Bakis Tiirkiye GY O Piyasasi

26 31 31 32
e Gayrimenkul yatinm ortakhklar sektériinde 2011 yilinda 23 sirket varken

bu sayi 2016 yilinda 31’e ulasmistir. = 24 30
e Ayni zamanda gayrimenkul yatirim ortakliklarinin toplam portféy degeri s 22 3
2011 yihnda 11.7 milyar TL iken, 2016 yilinda %113 artarak 25 milyar TL £ 20 28 3
seviyesine ulagmistir. 2011-2016 yillan arasi gayrimenkul yatirm et z
ortakliklarinin portféy degeri %16.3 yillik bilesik bilyiime oraniyla 3 18 26 >
artmigtir. 8 16 2
> 24 ¥
¢ Sirket basina diisen ortalama portféy dederi 2011 yilinda 509 milyon TL g 14 &
iken 2016 yilinda bu deger 805 milyon TL seviyesine ylikselirken yillik £ 2
bilesik bliyime orani da %9.6 olarak gergeklesmistir. 12 -
10 20
2011 2012 2013 2014 2015 2016
=== Gayrimenkul Yatinm Ortakliklari Portfoy Degeri (milyar TL) = Sirket sayisi
Kay nak: Sermay e Piy asasi Kurulu
Gayrimenkul Sektoriinde Yabanci Yatirhmlari Yabanci Yatirinmlari
e 2015 yihinda 17.6 milyar ABD Dolari seviyesinde olan uluslararasi 20 40%
dogrudan yatirim girisi, 2016 yilinda %29.9 oraninda azaligla 12.3 milyar 18 35%
ABD Dolari seviyesine gerilemistir. 16 .
S 1 30%
¢ Ayni zamanda yabancilar tarafindan yapilan gayrimenkul yatirnmlari 2015 § 2506 —
yilinda toplam uluslararasi dogrudan yatirim girislerinin %24'tni (4.2 g 12 S
milyar ABD Dolari) olustururken, 2016 yilinda %?32’sini (3.9 milyar ABD @ 10 20% <
Dolan) olusturmaktadir. 5 8 150 O
>
e Yabancilara yapilan konut satis sayilari 2013 yilinda 12,181 adet olmakla s 6 10%
birlikte 2016 yilinda 18,189 adet olarak gerceklesmistir. 4
> 5%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
m=== Uluslararasi Dogrudan Yatinm Girigi === Gayrimenkul Yatinmlari Oran (%)

Kay nak: Tiirkiy e istatistik Kurumu, Tiirkiy e Cumhuriy eti Merkez Bankas!

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu 11



Gayrimenkul
Yatirim Ortaklidi

DO

Sektor Hakkinda | Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi SektorG

Konut, ofis, AVM ve otel piyasasina iliskin genel gérinim

Konut Piyasasi

e Tlrkiye'de ve dinyada yasanan gelismeler 2016 yilinda her sektori
olumsuz etkilemesine ragmen, konut satislari bu durumlardan en az
etkilenen alanlardan biri olmustur.

e Konut satislarinin bu olumsuz atmosferden en az etkilenen alanlardan
birisi olmasinin arkasinda gesitli sebepler bulunmaktadir. Bu sebepler
baslica sunlardir:

Ofis, AVM ve Otel Piyasasi

Ofis piyasasina bakildiginda piyasanin ¢ok biiyiik bir kismini Istanbul’daki
ofislerin olusturdugu gérilmektedir.

Istanbul ofis piyasasi 2016 yilinin son ceyredinde tamamlanan ¢ok
sayidaki yeni proje ile popllerligini siirdirmektedir.

2016 yilinin 4. ceyredinde Istanbul’da 300,000 metrekarelik yeni ofis
alaninin pazara girmesiyle birlikte genel bosluk orani %23.6'ya

e Yuksek talep seviyesi ylkselmistir. Bu oran 2015 yilinin 4. geyredinde %16.6 seviyesinde

e Gayrimenkul sirketlerinin ilgi gekici kampanyalar yaratmasi gergeklesmistir.

e Ayni zamanda 2015 yilinin son geyreginde 4.7 milyon metrekare olan

* Konut kredisi faizlerinde yapilan indirim toplam stok, 2016 yilinin son geyredinde 5.1 milyon metrekare olmustur.

* Gesitl te§\./.i||(( v<|at_<l:|este_kler (KDV indirimi, konut kredisi/finansman * AVM piyasasina bakildiginda 2016 yil sonu itibariyla Tirkiye'deki AVM
oraninin ytkseltilimesi) sayisi 387'ye ulasmistir. Bunlarin 123’0 (%31.8) Istanbul’da, 35'i (%9)
e Son 2 yilhn konut satiglarina bakildiginda 2015 yilinda 1,289,320 adet olan Ankara’da bulunmaktadir.

toplam konut satisi 2016 yilinda %4 artigla 1,341,453 adete ulagmistir. e Otel piyasasina bakildiginda ise 2016 yili Ocak-Ekim aylar arasi Tlrkiye

geneli otel doluluk orani %50 olarak gerceklesmistir. Istanbul’daki otel
doluluk oranlari ise 2015 yilinda %62.7'den 2016 yilinda %50.4 seviyesine

inmistir.
Konut Satis Istatistikleri Ofis Piyasasi
1,400,000 OIoA 23.6% 25.0%
1,200,000 5,200,000
20.0%
1,000,000 4.900.000 16.6%
o 4900,
5 800,000 _5:5 15.0%
© [3) o\o
< 600,000 § 4,600,000 10.0%
400,000
4,300,000 5.0%
200,000
° 4,000,000 -
2015 2016 2015 2016
istatistikleri === Toplam dofis stogu = Bosluk orani
Kay nak: Turkiy e istatistik Kurumu = Konut satig istatistikler Kay nak: Gay rimenkul Y atinm Ortakligi Dem%%i E $

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu 12



is Gyo TSKB GYO

Sirket Hakkinda

Yénetici Ozeti 4
Ekonomik Géstergeler 8
Sektér Hakkinda 10
Piyasa Yaklasimi 26
Maliyet Yaklasimi 31
Gelir Yaklagimi 33
Sonug 42
Ekler 45

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

OO

13



is GYo TSKB GYO ‘

Sirket Hakkinda | Is GYO
Is GYO hakkinda genel bilgiler

is GYO Hakkinda Genel Bilgiler

e Is GYO, 6 Agustos 1999 tarihinde Is Gayrimenkul Yatirim ve Proje
Dederlendirme A.S.’nin, Merkez Gayrimenkul Yatirim ve Proje
Dederlendirme A.S."yi devralarak gayrimenkul yatirim ortakligina
déntsmesiyle kurulmustur.

e Sirket paylarn "ISGYO"” koduyla 9 Aralik 1999 tarihinden beri Borsa
Istanbul’da islem gdérmektedir.

e Is GYO'nun 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla ortaklik yapisina bakildiginda
%44.08'i Turkiye Is Bankasi A.S.'nin, %7.11'i Anadolu Hayat Emeklilik
A.S.'nin ve %48.81'i ise halka agik hisseleri de igeren digerden
olusmaktadir. Sirketin fiili dolasimdaki pay orani da %47.34'tlr.

e Is GYO'nun istiraklerine bakildiginda, 6 Ekim 2004 tarihinde is GYO ve
Eczacibasi Holding'in %50-%50 ortakligiyla kurulan Kanyon Yénetim
Isletim ve Pazarlama Limited Sirketi gériilmektedir. Kanyon, 1 Haziran
2015 tarihinde anonim sirket statlisiine donustirilmastar.

e 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla is GYO 1.3 milyar TL'lik piyasa degeriyle
GYO sektorunin yaklasik %5.4'Gnu olusturmaktadir.

Pay Gruplari ve imtiyazlar

e Is GYO'nun 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla sermayesi 850 milyon TL'dir. 23
Mart 2017 tarihli Olagan Genel Kurul Toplantisinda onaylanan kar dagitim
tablosuna gére 2016 yili karindan 63.75 milyon TL'nin bedelsiz pay
seklinde dagitilmasina iliskin olarak is GYO'nun cikarilmis sermayesi
913.75 milyon TL'ye yukselmistir.

e Sermayenin yaklasik 1.3 milyon TL tutari nama yazih A grubu ve yaklasik
912.4 milyon TL tutan nama yazili B grubu paylardan olusmaktadir.

e A grubu paylarin tamamina T. is Bankasi A.S. sahiptir. Dokuz yénetim
kurulu Gyesinin biri B grubu, diderlerinin tamami A grubu pay sahiplerinin
go6sterdigi adaylar arasindan segilir. Bunun disinda baska bir imtiyaz s6z
konusu degildir.

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

Ortakhk Yapisi (31.12.2016)

= Tirkiye Is Bankas1 A.S.
= Anadolu Hayat Emeklilik A.S.

s
W

u Diger
Kay nak: is GY O Y énetimi
Pay Grubu (31.12.2016) Bin TL %
A Grubu 1,214 0.14%
Tirkiye Is BankasiA.S. 1,214 0.14%
B Grubu 848,786 99.86%
Tirkiye Is BankasiA.S. 373,445  43.93%
Anadolu Hayat Emeklilik A.S. 60,421 7.11%
Diger 414,919 48.81%
Toplam 850,000  100.00%
Kay nak: 31 Aralik 2016 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu
Pay Grubu (Rapor Tarihi itibariyla) Bin TL %
A Grubu 1,305 0.14%
B Grubu 912,445 99.86%
Toplam 913,750  100.00%

Kay nak: Kamu Ay dinlatma Platformu
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is GYO Portfoyii Hakkinda Genel Bilgiler

Is GYO’nun toplam portféy dederi yaklasik 4.89 milyar TL'dir ve portféyiin
%97.4'l (4.76 milyar TL) gayrimenkullerden, %2.6's1 (127 milyon TL) ise
para ve sermaye piyasasi araglarindan olusmaktadir.

Is GYO portféyiinin %45.8'i (2.24 milyar TL) ofislerden, %29.6’s1 (1.45
milyar TL) konut, ofis ve AVM projelerden (Ege Perla, Manzara Adalar,
Inistanbul ve istanbul Finans Merkezi Projesi), %17.6's1 (859 milyon TL)
perakende yatinmlarindan olusmaktadir

Gayrimenkul portfoy dederinin cografi dagihmina bakildiginda portféyin
%384'linlin Istanbul'da, %11'inin Izmir'de, %4'Unin Ankara’da ve %1'nin
diger cesitli illerde bulunan gayrimenkullerden olustugu gortilmektedir.

Kira gelirlerinin cografi dagimi incelendiginde ise %94 ile istanbul ilk
sirada yer almaktadir. Istanbul’un ardindan %5 ile Ankara ve %1 ile
Antalya gelmektedir.

Ofis sektori icinde en ylksek kira getirisine sahip projeler yilik 61.5
milyon TL kira geliriyle Tuzla Teknoloji & Operasyon Merkezi ("TUTOM")
projesi ve 44.9 milyon TL ile Is Kuleleri Kompleksi‘dir

Perakende sektéril iginde ise en ylksek kira gelirini 34.6 milyon TL ile
Kanyon AVM olusturmaktadir.

Perakende sektdri icinde diger gelirler ise sirasiyla 14.9 milyon TL yillik
Ust hakki gelirleriyle Marmara Park ve 6.9 milyon TL kira geliriyle Istanbul
Esenyurt Hipermarket Binasi‘dir.

Yatirnm amach gayrimenkullerin detayli listesi Ek 4'te gorilmektedir.

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

OO0

is GYO Portfoy Dagilimi (Portfoy Biiyiikliigiine Gore)

4.0% 0.5% 2.6%

17'6‘

29.6%

45.8%

Kay nak: is GY O Y énetimi

Portfoy Degeri - Bolge Dagilimi (%)
Ankara Diger
4% 1%

izmir
11%

istanbul
) 84%
Kay nak: Is GY O Y 6netimi

= Ofis

= Projeler

" Perakende
Arsalar
Otel

= Para ve Sermaye Piyasasi
Araglari

= jstanbul

= [zmir

= Ankara
Diger
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Bilanco
Bilanco
Nakit ve nakit benzerleri 123,909 123,908
Finansal yatirmlar 15,127 - -
Ticari alacaklar 39,615 21,821 28,770
Diger alacaklar 5 3,814 1,212
Turev araglar - 15 1
Stoklar 4245 174,215 91,612 I—'_’
Pesin 6denmis giderler 52,342 43,565 74,067
Diger dénen varliklar 16,382 92,537 26
Doénen Varhklar 251,626 459,875 322,950
. —>
Ticari alacaklar 7,402 - -
Tirev araglar 42 - R
Ozkaynak yéntemiyle degerlenen yatirimiar 1,607 1,599 1,564
Stoklar 63,129 | 344,641 715,506
Y atrm amacli gayrimenkuller 2,584,039 3,291,629 |3,714,669
Maddi duran varliklar 953 27,037 28,559
Maddi olmayan duran varlklar 145 419 473
Diger duran varlklar - - 103,299
Duran Varlklar 2,657,317 3,665,325 4,564,070
Toplam Varlklar 2,908,943 4,125,201 4,887,020 —>

Kay nak: 2014,2015 ve 2016 y llarina ait Bagimsiz Denetim Raporlari

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

OO

Bilangonun Aktif Kismi Hakkinda Agiklamalar

2016 yih itibanyla nakit ve nakit benzerlerinin %97.6'sin1 124.2 milyon TL

ile vadeli mevduatlar olusturmaktadir. 2015 yilinda ise vadeli mevduatlarin

orani %74.4 (92.2 milyon TL) seviyesindedir.

31 Aralik 2016 tarihi itibariyla donen varliklarda siniflanan stoklar
icerisinde yalnizca Izmir Ege Perla konut projesi yer almaktadir.

Duran varliklarda siniflanan stoklarda Kartal Manzara Adalar Projesinin
konut kismi, Topkapi Inistanbul projesi ve Tuzla Arsasi bulunmaktadir.
Kartal Manzara Adalar projesine Aralik 2014'te baslanmis olup 31 Aralk
2016 tarihi itibariyla 552 adet tasinmaz igin satis vaadi s6zlesmesi
imzalanmistir. Topkapi inistanbul projesine ise Mayis 2015'te baslanmis

olup 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla imzalanmis s6zlesme sayisi 2,241 dir.

Yatinnm amacli gayrimenkullerin gercede uygun dederleri 2016 yih
itibariyla 3.7 milyar TL seviyesine ulasmigtir. Yatinm amagli
gayrimenkullerin %83.3'l faal olan yatinm amagli gayrimenkullerden,
%16.7’si ise yapilmakta olan ve dider yatirrm amacli gayrimenkullerden
olusmaktadir.

Is GYO’'nun 31 Aralik 2016 tarihindeki yatirm amagh gayrimenkullerinin
gercede uygun dederleri, is GYO'nun iliskili tarafi olmayan ¢ bagimsiz
degderleme sirketi tarafindan 2016 yilinin Kasim ve Aralik aylarinda elde
edilmistir. S6z konusu gayrimenkul dederleme raporlari Uluslararasi
Dederleme Standartlari'na uygun olarak yapilan dederleme yéntemlerine
gére gerceklestirilmis ve Is GYO’nun denetlenmis mali tablolarina
yansitilmistir.
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OO

Bilangonun Pasif Kismi Hakkinda Agiklamalar

e 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla 121.4 milyon TL tutarinda olan kisa vadeli
banka kredilerinin %64.6s1 (78.4 milyon TL) Turk Lirasi, %28’i (34 milyon
TL) ABD Dolari ve %7.4'G (9 milyon TL) Avro bazlidir.

e 2015 yilinda gikarilmis tahviller kaynakl uzun vadeli borglanma
bulunmazken 2016 yilinda toplam uzun vadeli borglanmalarin %43.6'si
(402.1 milyon TL) gikarilmis tahvillerden meydana gelmektedir.

e 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla 519.6 milyon TL olan uzun vadeli banka
kredilerinin %58.9'u (306.3 milyon TL) Turk Lirasi, %35.9'u (186.3 milyon
TL) ABD Dolari ve %5.2'si (27 milyon TL) Avro cinsindendir.

e Is GYO 2013 yilindan beri her yil bedelsiz sermaye artirimi yapmaktadir.
24 Mart 2016 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurul toplantisinda alinan
kararla birlikte arttirlacak sermaye tutarinin 2015 yili karindan
karsilanmak lzere toplam 104 milyon TL tutarinda bedelsiz artirilarak 850
milyon TL'ye cikartildigi gorilmektedir.

e 23 Mart 2017 tarihli Olagan Genel Kurul Toplantisinda onaylanan kar
daditim tablosuna gére 2016 yili karindan 63.75 milyon TL'nin bedelsiz
pay seklinde daditilmasina iliskin olarak Sirket'in gikarilmis sermayesi
913.8 milyon TL'ye ylikseltmistir.

e 15 GYO'nun 2014 yilinda 986.3 milyon TL olan gecmis yillar karlari 2016
yilinda yaklasik 1.6 milyar TL'ye yikselirken bu tutara 2016 yili net donem
kari eklendiginde toplam 2 milyar TL'lik birikmis kar oldugu goériilmektedir.

Bilanco

Bilanco

Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 57,154 313,512

Uzun vadeli finansal kiralama borglarinin k.v.k - 11,360 10,915

Ticari borglar 5,392 60,227 34,199

Diger borglar 483 1,472 623

Ertelenmig gelirler 1,709 160,060 6,198

Kisa vadeli kargiliklar 250 287 12,576

Diger kisa vadeli yukumlultkler 2,068 9,090 2,522

Kisa Vadeli Yiikimliiliikler 67,056 556,007 188,453 g
Uzun vadeli borglanmalar 420,373 375,592 921,629

Uzun vadeli finansal kiralama borglari - 10,127 696

Diger borglar 35,990 35,990 35,990

Ertelenmis gelirler 124,125 355,877 577,681

Uzun vadeli kargliklar 832 973 1,225 N
Uzun Vadeli Yukiimlilikler 581,320 778,558 1,537,221 "
Toplam Yiikiimliiliikler 648,376 1,334,566 1,725,675

Odenrmis sermaye 680,400 746,000 | 850,000

Sermaye dizeltme farklari 240,146 240,146 240,146

Paylara iligkin primler (Iskontolar) 424 424 424

Y eniden sinflandirima, birik, dig, kap, gel,/(gid,) 179 21,943 24,362

Yeniden sinflandrrila, Birik, dig, kap, gel,/(gid,) - - -

Kardan ayrilan kisitlanmis yedekler 24,678 28,241 36,305

Gecgmis yillar karlari veya zararlari | 986,306 1,197,949 1,589,597'—’—>
Net dénem kariveya zarari 328,433 555,933 420,511

Ozkaynaklar 2,260,567 2,790,635 3,161,346

Toplam Yiikiimliiliikkler ve Ozkaynaklar 2,908,943 4,125,201 4,887,020

Kay nak: 2014,2015 ve 2016 y lllarina ait Bagimsiz Denetim Raporlari

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu
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Gelir tablosu

Gelir Tablosu

Has llat 234,079 222,012
Satiglarin maliyeti (119,336) (62,091) (209,729)
Brit Kar/(Zarar) 114,742 159,921 194,804
Genel yonetim giderleri (14,617) (15,195) (18,413)
Pazarlama giderleri (3,560) (21,302) (18,706)
Esas faaliyetlerden diger gelirler/(giderler) 236,635 468,787 W
Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 333,201 592,210 494,457
Ozkaynak Yont. ded. yatrimlarin K/Z'dan paylar 828 (8) 674
Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/(Zarar)) 334,029 592,203 495,132
Finansman gelirleri - 3,490 -
Finansman giderleri (5,596) (39,759) (74,620)
Vergi Oncesi Kari 328,433 555,933 420,511
Vergi gideri - - -
Donem Kari/(Zarari) 328,433 555,933 420,511

Kay nak: 2014,2015 ve 2016 y lllarina ait Bagimsiz Denetim Raporlari

Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderler

e Esas faaliyetlerden diger gelir/giderler tutan yatirim amagl
gayrimenkullerin deger artis/azalislari ve kur farki gelir/giderlerinden
olusmaktadir.

e 2016 yili itibariyla faal olan yatirim amach gayrimenkullerin Tuzla Karma
projesi haric hepsi deger kazanmistir.

OO

Hasilat

Is GYO'nun hasilatlari, gayrimenkul gelirleri ve faiz gelirlerinden
olusmaktadir.

Gayrimenkul gelirlerini olusturan kalemlere bakildidinda kira gelirleri,
konut satis gelirleri, yatinm amagli gayrimenkul satis gelirleri, Ust hakki
gelirleri, aidat ve hizmet gelirleri ve diger gelirler gorilmektedir.

2016 yilinda 404.5 milyon TL hasilat tutarinin %97.7'si (395 milyon TL)
gayrimenkul gelirlerinden, %?2.3'l ise faiz gelirlerinden olusmaktadir. Bu
durum 2015 yilinda %96.4 gayrimenkul ve %3.6 faiz gelirleri seklindedir.

e Faal olan yatirrm amach gayrimenkullerin nominal deger artislarina
bakildiginda 123.6 milyon TL deder artisiyla ile Istanbul Is Kuleleri
kompleksi ilk sirada yer alirken bunu 86.6 milyon TL deder artisiyla
TUTOM projesi ve 39.6 milyon TL deder artisiyla Kanyon AVM takip
etmektedir.

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

Gayrimenkul gelirleri kendi iginde incelendiginde ise 2016 yilinda kira
gelirleri toplam gayrimenkul gelirlerinin %44.8’ini (177 milyon TL)
olusturmaktayken 2015 yilinda %58.5'ini (125 milyon TL) olusturmaktadir.

2016 yilinda toplam gayrimenkul gelirlerindeki artisin en énemli
sebeplerinden biri konut satis gelirleridir. 2015 yilinda Tuzla Cinarli
Bahge’den 4.7 milyon TL dederinde konut satis geliri elde edilmisken 2016
yilinda izmir Ege Perla projesinde 156.9 milyon TL konut satis geliri elde
edilmistir.

Banka mevduati, ters repo, borclanma araglari faiz gelirleri ile menkul
kiymet alim-satim karindan olusan gelirler incelendiginde 2015 yilinda 3.6
milyon TL olan mevduat faiz gelirleri 2016 yilinda 8.5 milyon TL seviyesine
ulasmasi dikkat gekmektedir. 2015 yilinda menkul kiymet alim satim kari
mevcutken 2016 yilinda mevduat adirlikh yatinm yapildigi gorilmektedir
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Gelir tablosu

Gelir Tablosu

OO

Satislarin Maliyeti

Satislarin maliyeti kalemi konut satis maliyeti, yatinm amacgl gayrimenkul
satis maliyeti, isletme giderleri, vergi resim ve harg giderleri, sigorta
giderleri ve diger giderlerden olusmaktadir.

Has llat 234,079 222,012 404,533

Satiglarin maliyeti (119,336) (62,091) i209;729i}

Brit Kar/(Zarar) 114,742 159,921 194,804

Genel yonetim giderleri (14,617) (15,195) (18,413)
Pazarlama giderleri (3,560) (21,302) (18,706) >
Esas faaliyetlerden diger gelirler/(giderler) 236,635 468,787 336,772

Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 333,201 592,210 494,457
Ozkaynak Yont. deg. yatrimlarin K/Z'dan paylar 828 (8) 674
Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kari/(Zarar1) 334,029 592,203 495,132
Finansman gelirleri - 3,490 -
Finansman giderleri (5,5596) (39,759)  (74,620)—
Vergi Oncesi Kari 328,433 555,933 420,511

Vergi gideri - - - }

Donem Kari/(Zarari) 328,433 555,933 420,511

Kay nak: 2014,2015 ve 2016 y lllarina ait Bagimsiz Denetim Raporlari

Finansman ve Vergi Giderleri

e 2014 yilinda 5.6 milyon TL olan finansman giderleri 2015 yilinda kur farki
giderlerindeki artis sebebiyle 39.8 milyon TL olmustur.

¢ Finansman giderlerinde 2016 yilinda yasanan artisin baslica sebebi ise
kredi faiz giderlerinin 1.7 milyon TL'den 30.3 milyon TL'ye yikselmesidir.

A

bulunmamaktadir.

e Sirket'in kurum kazanci, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5‘inci maddesi
geredince Kurumlar Vergisi’nden istisna oldujundan dénem vergi gideri €

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

2016 yilinda 209.7 milyon TL olan satislarin maliyeti tutarinin %65.5’i
(137 milyon TL) konut satis maliyetlerinden, %22.4'U (47 milyon TL) ise
yatirnm amagli gayrimenkul satis maliyetlerinden olusmaktadir. 2015
yilinda ise %7 konut satis maliyetleri ve %54 yatirnm amagli gayrimenkul
satis maliyetleri seklindedir.

2016 yilinda satislarin maliyetlerinde yasanan artisin baslica sebebi 2015
yilinda 4.3 milyon TL olan konut satis maliyetlerinin 2016 yilinda 137.4
milyon TL seviyesine ylkselmesidir.

Faaliyet Giderleri

Genel yénetim giderlerinin bayUk bir kismini olusturan kalemler personel
licret ve giderleri, disaridan saglanan fayda ve diger hizmetler,
amortisman ve itfa paylari, vergi, resim ve harg giderleri ve diger
giderlerdir.

Personel lcret ve giderleri 2015 yilinda 7.7 milyon TL iken 2016 yilinda
9.1 milyon TL olmustur.

Disaridan saglanan fayda ve hizmetler ise 2015 ve 2016 yillarinda yaklasik
5.5 milyon TL seviyelerindedir.

Pazarlama giderleri ise reklam ve tanitim giderleri, danismanlik giderleri,
satis ofisi giderleri ve diger giderlerden olusmaktadir.

Reklam ve tanitim giderleri, pazarlama giderlerinin en blytk kalemi
olmakla birlikte 2016 yilinda toplam pazarlama giderlerinin %71.4'Gn{
olusturmaktadir.
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TSKB GYO hakkinda genel bilgiler

TSKB GYO Hakkina Genel Bilgiler

TSKB GYO, 2006 yilinda Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.’nin ("TSKB")
bir istiraki olarak kurulmustur.

Sirket paylari "TSGYO" koduyla 9 Nisan 2010 tarihinden beri Borsa
Istanbul’da islem gérmektedir.

TSKB GYO’nun 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla ortaklik yapisina bakildiginda
%59’u TSKB, %2.7'si gesitli sirketlerin ve %%38.3'l ise halka aciktir.
Sirketin filli dolasimdaki pay orani %22.82'dir.

Halka agik paylardan sahip olunanlar dahil olmak tGzere TSKB'nin
sermayedeki toplam payi! 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla %70,84'tlr.

TSKB GYO 99 milyon TL'lik piyasa degeriyle GYO sektoriinin yaklasik
%0.41'ini olusturmaktadir.

Pay Gruplari ve imtiyazlar

TSKB GYO'nun sermayesi 10 milyon TL tutarinda nama yazil A grubu ve
yaklasik 4.1 milyon TL tutarinda nama yazili B grubu ile yaklagik 135.9
milyon TL tutarinda hamiline yazili C grubu paylardan olusmaktadir.

A ve B grubu paylarin yénetim kurulu Uyelerinin segiminde aday gésterme
imtiyazi bulunmaktadir. Yonetim kurulu Gyelerinin biri B grubu, geriye
kalan altisi ise A grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan
segilir.

Sermaye artirimlarinda; A Grubu paylar karsiliginda A Grubu, B Grubu
paylar karsiliginda B Grubu, C Grubu paylar karsiliginda C Grubu yeni pay
cikarihr. Ancak, Yonetim Kurulu pay sahiplerinin yeni pay alma hakkini
kisitladigi takdirde gikarilacak yeni paylarin timi C Grubu ve hamiline
yazil olarak gikarilir.

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu
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Ortakhk Yapisi (31.12.2016)

= TUrkiye Sinai Kalkinma Bankasi

AS.

= Yatirim Finansman Menkul
Degerler A.S.

1 TSKB Mensuplari Munzam Sosyal
Giivenlik ve Yardimlasma Vakfi

TSKB Gayrimenkul Degerleme
AS.

TSKB Memur ve Miistahdemleri
Yardim ve Emeklilik Vakfi

0.3%__—
0.3%_/
0.8%|1.3%

Kay nak: TSKB GY O Y 6netimi

" Halka agik

Pay Grubu (31.12.2016)

A Grubu 10,000 6.67%
Tlrkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S. 10,000 6.67%
B Grubu 4,091 2.73%
Turkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.$. 4,091 2.73%
C Grubu 135,909 90.61%
Tirkiye Sinai Kalkinma Bankas1 A.S. 74,409 49.61%
Y atirm Finansman Menkul Degerler A.S. 2,000 1.33%
TSKB Mensuplari Munzam Sosyal Guvenlik ve Yardimasma Vakfi 1,150 0.77%
TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. 450 0.30%
TSKB Memur ve Mistahdemleri Yardim ve Emeklilik Vakfi 400 0.27%
Diger ortaklar - -
Halka ac¢ik 57,500 38.33%
Toplam 150,000 100.00%

Kay nak: 31 Aralik 2016 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu
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TSKB GYO hakkinda genel bilgiler

TSKB GYO Portfoyii Hakkinda Genel Bilgiler TSKB GYO Portfoy Dagilimi

0,

e TSKB GYO'nun toplam portfoy degeri yaklasik 425.9 milyon TL'dir ve
portfdyin %98’i (416.9 milyon TL) yatinm amagl gayrimenkullerden,
%2’si (9 milyon TL) ise para ve sermaye piyasasi araglarindan
olusmaktadir.

e TSKB GYO gayrimenkul portféylnin %50’si (208.6 milyon TL) ofislerden,
%34'l (143.7 milyon TL) perakende sektdriinden, %15'i (64.6 milyon TL)
otel yatinmlarindan olusmaktadir

e TSKB GYO’nun 2016 yili toplam kira ve Ust hakki gelirlerinin %52.1'ini
perakende sektdri, %44.9'unu ofis sektéri ve %3’Und turizm sektéri
olusturmaktadir.

= Ofis
1 AVM (Pendorya AVM)
= Otel

Para ve Sermaye Piyasasi

Araclari

e Ofis sektéri igindeki kira gelirlerinin gok bayik bir kismini 7.7 milyon TL
yillik kira geliri ile Findikh Binalari olusturmaktadir. 2016 yilinda Tahir Han
ofis binasindan 35 bin TL kira geliri elde edilmistir.

Kay nak: TSKB GY O Y 6netimi

e Perakende sektorl iginde Sirketin tek yatirimi olan Pendorya AVM’den :
Yillik Kira ve Ust Hakki Gelirleri - Ekspertiz Degeri -

2016 yilinda 6.8 milyon TL kira geliri ve 2.2 milyon genel yansitma geliri Gavrimenkuller T
elde edilmis olup bu tutar toplam kira gelirlerinin %52.1ine denk . 2016 (TL milyon) 2016 (TL milyon)
gelmektedir. Divan Adana Oteli Otel 0.5 64.6
e Turizm sektériinde ise Divan Adana Oteli yatirimi bulunan TSKB GYO, bu Findikli Binalar Ofis 7.7 1856
yatirrmdan 2016 yilinda 507 bin TL kira geliri elde etmistir. Bu tutar Tahirhan Binasi Ofis 0.03 23.0
gayrimenkul getirilerinin %3’lUne denk gelmektedir. Pendorya AVM Perakende 9.0 143.7
Toplam 17.2 416.9

Kay nak:31 Aralik 2016 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu 21



OO

Sirket Hakkinda | TSKB GYO

Bilanco
Bilanco . .
Bilangonun Aktif Kismi Hakkinda Aciklamalar
Nakit ve nakit benzerleri 7,601 4,365 8.973 e 2016 yili nakit ve nakit benzerleri tutarinin %96.2'si (8.6 milyon TL) vadeli
Ticari alacaklar 1.129 925 [91g—— mevduatlardir. 2015 yilinda bu oran %66.9 (2.9 milyon TL)
liskili olmayan taraflardan ticari alacaklar 1,129 925 918 seviyesindedir.
Diger dénen varliklar 2,979 3,169 3,529 ¢ Nakit ve nakit benzerlerini olusturan kalemlerden bir digeri de ters repo
Donen Varhklar 11.709 8.458 13.419 islemlerinden alacaklardir. 2015 yilinda ters repo islemlerinden alacaklar
. L 3 1.5 milyon TL tutarinda iken 2016 yilinda ters repo islemlerinden alacaklar
Ozkaynak yontemiyle degerlenen yatirimlar - 2908 3 bulunmamaktadir.
Y atirm amacli gayrimenkuller 348,665 403,653 416,878 A . L. .
Maddi duran varliiar 14 105 433 e 31 Aralik 2016 ve 31 Aralik 2015 tarihleri itibaniyla, kisa vadeli ticari
) > alacaklarin tamami kira ve Pendorya AVM ortak gider yansitma
Maddi olmayan duran varliklar 15 21 13 alacaklarindan olusmaktadir.
Diger duran varlklar 6,390 9,151 6,909 Yat i - kullerin dederi ise 2016 vilinda 2013 il -
e Yatirm amagh gayrimenkullerin degeri ise yilinda yilina goére
Duran Varhklar 355083 413227 424,235 %9.3 artarak 416.9 milyon TL seviyesine ulasmigtir.
Toplam Varliklar 366,792 421,685 437,654 2015 vili ici ¢ | . kulleri inal ol K ded
: — - J yili igin yatinm amagh gayrimenkullerin nominal olarak deger
Kay nak: 2014,2015 ve 2016 yll t B Denetim Raporl e g . o . ;
ayna ve yiarina aft Fagimsiz Benetim Raporar degisikliklerine bakildiginda Findikh binalarinin toplam 37.8 milyon TL

A 4

deder kazandigi, Pendorya AVM'nin ise 12.7 milyon TL deder kaybettigi
gorilmektedir.

e 2016 yilinda ise Findikli binalarinin toplam 23.2 milyon TL deder kazandig,
Pendorya AVM'nin ise 13.5 milyon TL deger kaybettigi gorilmektedir.
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Bilanco
Bilanco . .

Bilanconun Pasif Kismi Hakkinda Aciklamalar
Kisa vadeli banka kredileri - 164,484 66,856 e 2015 yilinda toplam kisa vadeli finansal borglanmalar 168.4 milyon TL iken
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 35,741 3,919 12,978 2016 yilinda bu tutar 79.8 milyon TL seviyesine inmistir.
Ticari borglar 990 892 838 e 2016 yilinda kisa vadeli finansal borglarin %83.7’si (66.9 milyon TL) kisa
Kisa vadeli karsiliklar 195 2,478 208 vadeli banka kredilerinden, %16.3'U (13 milyon TL) uzun vadeli
Diger kisa vadeli yiikiimliiliikler 425 363 372 . borglanmalarin kisa vadeli kisimlarindan meydana gelmektedir.
Kisa Vadeli Yukimlilikler 37,351 172137 81,251 e Bu oranlar 2015 yilinda %97.7 kisa vadeli banka kredisi, %2.3 uzun vadeli
Uzun vadeli borglanmalar 118,239 27,287 159,527 borglanmalarin kisa vadeli kisimlari seklindedir.
Uzun vadeli kars likiar 66 84 102 e 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla toplam 79.9 milyon TL tutarinda olan kisa
Diger uzun vadeli ykuimldlikler 623 2,629 3,874 vadeli finansal borglanmalarin %4.6'si (3.7 milyon TL) ABD dolari bazli
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 118,929 30,001 163,503 iken %95.4'lG (76.1 milyon TL) Avro bazli kredilerdir.
Toplam Yiikiimliiliikler 156,279 202,138 244,755 e Kisa vadeli ticari borglar ise sigortacilik hizmeti, danismanlik hizmetleri,
Odennis sermaye 150,000 150,000 150,000 Eeklngh;];metL?rl,_ guvde_ljllk rI'll_lzmeEIIerl, _?allz!mbve olnacli'lm hllzmetllftrl,c|
Paylara fliskin primier/(iskontolar) 503 503 503 emizlik hizmetleri ve diger hizmetlere iliskin borglardan olusmaktadir.
Yeniden sinflandirima. birik. dig. kap. gel./(gid.) - (10) (12) e 31 Ar_all!k 2016 tarihi itibariyla toplam _159.5 mi!yon TL tutarinda ola_n uzun
Yeniden siniflandirila. birik. dig. kap. gel./(gid.) (7) - 153 > :)//agglgma??s’gl;org;llanm_ﬁlar'&n % jb7ji II((ZZj-'I3 n;'.lyon TL) ABD dolar iken
Kardan ayrilan kistlanmig yedekler 153 153 - 682.9'u ( -3 milyon TL) Avro bazh kredilerdir.
Gegmis yillar karlari veya zararlari 58,231 59,775 68,811
Net dénem kari veya zarari 1,543 9,036 (26,645)
Ozkaynaklar 210,513 219,547 192,900
Toplam Yiikiimliiliikler ve Ozkaynaklar 366,792 421,685 437,654

Kay nak: 2014,2015 ve 2016 y lllarina ait Bagimsiz Denetim Raporlari
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Gelir tablosu

Gelir Tablosu

Hasilat
Haslat 16,634 16,590 17,631 , . . - . N
Satislarn maliyeti (5793)  (6.107) [(6622— . E?(Ia(rz in\i((z:;EI:Ianfg:;l;a;Le§nr']11|éEQ:er|:1enkul gelirleri ve faiz gelirleri olmak
Briit Kar/(Zarar) 10,841 10,483 11,009
Faaliyet giderleri (3,481) (3,731) e Gayrimenkul gelirlerini olusturan kalemlere bakildiginda kira gelirleri ve
Genel yonetim giderleri (2,791)  (2,915)  (3,156) genel gider yansitma gelirlerinden olustugu goériilmektedir.
Pazarla.ma g'derle”_v ) ) (690) (815) (490) e Faiz gelirleri, vadeli mevduat ve ters repo islemlerinden elde edilen faiz
Esas faally.etlerden diger gelirler/(giderler) (94) 39,737 12,654 gelirlerinden olusmaktadir.
Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 7,267 46,490 20,017
Ozkaynak yont. deg. yatrmlarin K/Z'dan paylar (307) (3,352) (1,504) e 2016 ylllnda 17.6 milyon TL hasilat tutarinin %97.4'G (171 minon TL)
Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kar/(Zarar) 6,960 43,138 18,512 Ly gayrimenkul gelirlerinden, %2.6’s1 (453.5 bin TL)_ise faiz geli_rleri_nden
Finansman gelirleri 312 33 27 olusmaktadir. Bu durum 2015 yilinda %97.3 gayrimenkul gelirleri ve %2.7
Finansman giderleri (5,729)  (34,135)  (45,184) faiz gelirleri seklindedir.
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 1,543 9,036  (26,645)
Vergi gideri - - -
Donem Kari/(Zarari) 1,543 9,036 (26,645)
Kay nak: 2014,2015 ve 2016 y lllarina ait Bagimsiz Denetim Raporlari
Satislarin Maliyeti
e Satislarin maliyeti, glvenlik giderleri, vergi ve harg giderleri, temizlik
Faaliyet Giderleri giderleri, yonetim hizmet giderleri, elektrik giderleri, bakim ve onarim
giderleri, isletme hizmet giderleri, sigorta giderleri, su giderleri, yemek
e 2016 yilinda genel yénetim giderleri 3.16 milyon TL, pazarlama giderleri giderleri, ulagim giderleri, malzeme giderleri, danigmanlik giderleri,

A

ise 490 bin TL'dir. dogalgaz giderleri ve diger giderlerden olusmaktadir.
e 2016 yil itibariyla personel giderleri %60.8 (1.9 milyon TL) oraniyla i 201§ y|_||.it_ibar|_yla guvenlik giderleri 1.1 m_inon TL_iIe toplgm satislarin
toplam genel yénetim giderlerinin en blyluk kalemidir. > maliyeti iginde ilk sirada yer alirken 0.9 milyon TL ile vergi ve harg
giderleri ikinci sirada yer almaktadir.

e Pazarlama giderleri ise sadece reklam giderlerinden olusmaktadir.
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Gelir tablosu

Gelir Tablosu
Esas Faaliyetlerden Diger Gelirler ve Giderler

Haslat 16,634 16,590 17,631 . - - -
Satislarin maliyeti (5793)  (6,107)  (6,622) . 2Q16 yili itibariyla ya_1t|_r|m amagli _gayrlmenkullerdek| deger artigi 12_v
Briit Kar/(Zarar) 10,841 10,483 11,009 m||_yon TL ol_makla birlikte 12.7 n'_‘.'lY.OH TL ola_m_ esas faaliyetlerden diger
Faalyet giderleri (3,481) (3,731) (3,646) gelirler ve giderler tutarinin en blytk kalemidir.
Genel yonetim giderleri (2,791)  (2,915)  (3,156) e Ayrica, 2015 yilinda yatinm amach gayrimenkullerdeki deder artisinin
Pazarlama giderleri (690) (815) (490) TSKB GYO'nun ilgili donemde net kar elde edebilmesindeki 6nemi dikkat
Esas faaliyetlerden diger gelirler/(giderler) (94) 39,737 12,654 cekmektedir.
Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 7,267 46,490 20,017
Ozkaynak yont. deg. yatrimlarin K/Z'dan paylar (307) (3,352) (1,504) - - -
Finansman Geliri/(Gideri) Oncesi Faaliyet Kar/(Zarar1) 6,960 43,138 18,512 Finansman Giderleri
Finansman gelirleri 312 33 27 e 2016 yilinda 45.2 milyon TL tutarinda olan finansman giderlerinin 33.9
Finansman giderleri (5.729) (34,135) [(45,184)—— | milyon TL'sini kur farki gideri, 11.2 milyon TL’sini finansal borglardan
Vergi Oncesi Kar/(Zarar) 1,543 9,036  (26,645) kaynaklanan faiz giderleri olusturmaktadir.
\Igng;zdlizrnl(Zaran) |1'543 9.036 __ (26.645) . S_irket’in' b_orgla_r'lnm tgmaml (_:It'?viz cinsinden olusmasi yiksek finansman
Kay nak: 2014,2015 ve 2016 y lllarina ait Bagimsiz Denetim Raporlari glderlermm en dnemli sebebidir.

Vergi Giderleri

e Sirket'in kurum kazanci Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 5‘inci maddesi
—> geredince Kurumlar Vergisi‘nden istisna oldugundan dénem vergi gideri
bulunmamaktadir.
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Piyasa Yaklasimi | Piyasa Degeri

Piyasa dederi metodolojisi

is GYO & TSKB GYO - Diizeltilmis Giinliik Hisse Kapanis Fiyati Piyasa Degeri Metodolojisi

2.5 L 90000 e Piyasa dederi, paylarin BIST’te olusan birim fiyatinin toplam hisse adediyle
f ' garpilmasi suretiyle hesaplanmaktadir.
- 80,000 .
2.0 M"WJ\/’\M e Birlesmeye taraf olan Is GYO ve TSKB GYO, SPK diizenlemelerine tabi
_ [ 70000 _ olup; hisseleri sirasiyla 9 Aralik 1999 ve 9 Nisan 2010 tarihinde borsada
E 1.33 - 60,000 © islem gormeye baglamistir. Dederleme tarihi itibariyla Is GYO ve TSKB
= 15 : L 50,000 E GYO'nun fiili dolasimdaki pay oranlari sirasiyla %47.34 ve %?22.82'dir.
£ L 40000 § e Soldaki grafikte is GYO ve TSKB GYO'nun birlesme KAP ilan tarihi olan 18
% 1.0 0.63 ' n Kasim 2016 tarihinden 12 ay 6ncesini ve 5 ay sonrasini kapsayan
T - 30,000 H{ dizeltilmis gunlik hisse kapanis fiyatlariyla birlikte BIST 100 endeksi
05 - 20,000 gOSterllmlstlr
- 10,000 e Birlesme KAP ilan tarihi itibariyla Is GYO’nun diizeltilmis hisse kapanis
fiyati 1.33 TL, TSKB GYO'nun hisse kapanis fiyati ise 0.63 TL'dir.
NP J \o "o "o J J N1 N1 _ is GYO'nun birl KAP il ihi 6ncesi 12 aylik siirecte diizeltilmi
AN o o & a- Ky A NS & o Is nun birlesme ilan tarihi 6ncesi ayhk slregte dizeltilmis
A\ o\ ° ° ° \ N\ i\ s glinliik hisse kapanis fiyatlarinin aritmetik ortalamasi 1.38 TL iken TSKB
ISGYO TSGYO ====BIST 100 Endeksi GYO igin bu deger 0.63 TL'dir.

Kaynak: Capital 1Q e Ayni sekilde birlesme KAP ilan tarihi sonrasi 5 aylik slirecte dizeltilmis

glinliik hisse kapanis fiyatlarinin aritmetik ortalamasi Is GYO icin 1.36 TL
iken TSKB GYO igin 0.65 TL'dir.

e Birlesme orani, birlesme ilan tarihi 6ncesindeki 12 aylik sireg icin %93.44
olarak hesaplanmaktayken birlesme ilan tarihi sonrasindaki 5 aylk sirec
icin %93.01 olarak hesaplanmaktadir.
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Piyasa dederi metodolojisi

__Piyasa Degeri (TL'm) e o
Birlesme Orani (%) is GYO  TSKB GYO irlesme Oram

Onceki 12 ay 93.44% 13411 94.1 e Piyasa dederi ydntemine gére ortalama piyasa degerleri tizerinden son 1
Onceki 3 ay 93.35% 1,351.4 96.3 aylik, 3 aylik ve 12 aylik hesaplanan birlesme oranlari ve Sirketler'in
Onceki 1 ay 93.12% 1,319.0 97.4 piyasa dederleri soldaki tabloda gorilmektedir.

Birlegsme ilan Tarihi 18.11.2016 93.10% 1,275.0 94.5 e Birlesme KAP ilan tarihi olan 18 Kasim 2016 tarihinde gerceklesen piyasa
Sonraki 1 ay 93.09% 1,261.2 93.6 degerlerine g6re olusan birlesme orani %93.10'dur.

Sonraki 3 ay 93.05% 1,296.8 9.8 e Birlesme orani, birlesme KAP ilan tarihinden sonraki 1 ay, 3 ay ve 5 ay
Sonraki 5 ay 93.01% 1,297.5 97.5 kontrol amach olarak incelenmis ve birlesme oranlarinda ciddi bir

Kay nak: Capital IQ degisiklik g6zlenmemistir.

e Asadidaki grafikte ise birlesme KAP ilan tarihinden 6nceki 12 aylik donem
ve sonraki 5 aylik donemde olusan birlesme oranlari ginliik bazda detayli
sekilde gosterilmistir.

Birlesme Orani

95.0%
93.1%

94.0% [
. 93.0% MWW
>

92.0%

91.0%

90.0%

N N N N Q N N S N N S N N N N N N N
N N N NS N N N N N NS N N N N N NS NS N

Kay nak: Capital 1Q
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Son 1 ayhk, 3 aylik ve 12 aylk ortalamalara gére birlesme oranlari

Piyasa Degeri (Son 1 Aylik Ortalama)

Piyasa Degeri (Son 3 Aylik Ortalama)

OO0

Piyasa Degeri (Son 12 Ayhk Ortalama)

TL is Yo TSKB GYO [l TL is GYo TSKB GYO @ TL is GYo TSKB GYO
Odenmis sermaye 913,750,000 150,000,000 Odenmis sermaye 913,750,000 150,000,000 Odenmis sermaye 913,750,000 150,000,000
Ozsermaye degeri (I) 1,318,977,785 97,434,783 Ozsermaye degeri (I) 1,351,357,913 96,250,000 Ozsermaye degeri (I) 1,341,093,483 94,083,333
Dizeltmeler (II) (63,750,000) - Diizeltmeler (II) (63,750,000) Diizeltmeler (1) (63,750,000) -
Nakit temettii dagitimi (63,750,000) - Nakit temettii dagitimi (63,750,000) - Nakit temettii dagitimi (63,750,000) -
Birlesmeye esas deger (I+l) 1,255,227,785 97,434,783  Birlesmeye esas deger (I4l) 1,287,607,913 96,250,000  Birlegsmeye esas deger (IHl) 1,277,343,483 94,083,333

Birlesme Orani

Birlesme Orani

Birlesme Orani

Piyasa degeri yontemi (son 1 aylik ortalama) Piyasa degeri yontemi (son 3 aylik ortalama) Piyasa degeri yontemi (son 12 aylik ortalama)

Birlesme orani = 1135356;2275225(:333) = 92.80% Birlesme orani = 1;:2;:3;?;?:1“)3) = 93.04% Birlesme orani = 12?{1322:2%:;) = 93.14%
Birlesme sonrasisermaye = 913’;;%’8;)0 © = 984,678,188 Birlesme sonrasisermaye = 913';:%’2&’0 © = 982,053,741 Birlesme sonrasisermaye = 913';2.01’2;0 © = 981,052,685
Artirlacak sermaye 9:;‘3677:015(?0 70,928,188 | |Artrrilacak sermaye 9:1230755307;01 0_ 68,303,741 | |Artirlacak sermaye 9981130755206(?050 67,302,685
Degisim orani 175%?02086,15080 0.47285459 Degisim orani 1658038) 0367(;)10 0.45535827 | |Degisim orani 16576:’30%20’?08050 0.44868457

Son 1 aylik, 3 aylhik ve 12 aylik ortalamalara goére sonuglar

e Degerleme tarihi ile rapor tarihi arasinda gerceklesen is GYO’nun 23 Mart 2017 tarihli Olagan Genel Kurul Toplantisinda onaylanan kar dagitim tablosuna gére
2016 yili karindan karsilanmak Uizere 63,750,000 TL nakit temett 28 Mart 2017 tarihinde dagitilmistir. Bu kapsamda Is GYO’nun 31 Aralik 2016 tarihli 6zsermaye
dederi Gizerine nakit temett dagitimina iliskin diizeltme yapilmistir.

e Son 1 aylik, 3 aylik ve 12 aylik ortalama piyasa dederi ve IS GYO igin nakit temettii dagitimina iliskin diizeltme dikkate alinarak hesaplanan birlesme oranlari
sirasiyla %92.80, %93.04 ve %93.14, birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutari sirasiyla 984,678,188 TL, 982,053,741 TL ve 981,052,685 TL'dir.

e Artinlacak sermaye tutarlari ise sirasiyla 70,928,188 TL, 68,303,741 TL ve 67,302,685 TL olarak hesaplanmaktadir.

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu




OO

Piyasa Yaklasimi | Piyasa Degeri

Piyasa dederi yonteminin sonucu

Piyasa Degeri Sonucu Piyasa Degeri Yonteminin Sonucu

Birlesme orani 92.80% 93.04% 93.14% 92.99% o Sirketler'in birlesme orani, birlesme KAP ilan tarihi olan 18 Kasim 2016

s GYO Ozsermaye degeri 1,255,227,785 1,287,607,913 1,277,343483 1,273,393,060 oncesindeki son 1 aylik, 3 aylik ve 12 aylik ortalama piyasa degerlerine

TSKB GYO Ozsermaye degeri 97,434,783 96,250,000 94,083,333 95,922,705 gére ayr ayr hesaplanmistir.

Birlesme sonrasi sermaye 984,678,188 982,053,741 981,052,685 982,581,357 e Piyasa dederi ydntemi nihai sonucu hesaplanirken yukarida bahsedilen 3
is GY O Odenmis sermaye 913,750,000 913,750,000 913,750,000 913,750,000 farkl sonuca esit oranda agirlik verilmistir.

TSKB GYO Odenmis sermaye 150,000,000 150,000,000 150,000,000 150,000,000 * Bdylece piyasa degeri yéntemine gére hesaplanan birlesme orani %92.99,
Degisim orani 0.47285459 0.45535827 0.44868457 0.45887571 birlesme sonrasi ulagilacak sermaye tutari 982,581,357 TL, degisim orani
Artirlacak sermaye 70,928,188 68,303,741 67,302,685 68,831,357 0.45887571 ve artirilacak sermaye ise 68,831,357 TL'dir.

Yontem agirhgi 33.3% 33.3% 33.3% 100.0%

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu 30



Duzeltilmis Net
Aktif Deger

Maliyet Yaklasimi

Yénetici Ozeti 4
Ekonomik Géstergeler 8
Sektér Hakkinda 10
Sirket Hakkinda 13
Piyasa Yaklasimi 26
Gelir Yaklagimi 33
Sonug 42
Ekler 45

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

OO

31



Duzeltilmis Net
Aktif Deger

Maliyet Yaklasimi | Dizeltilmis Net Aktif Deger

Dlzeltilmis net aktif deger yénteminin sonucu

Diizeltilmis Net Aktif Deg
T Ll Diizeltilmis Net Aktif Deger Yonteminin Sonucu

Odenmis sermaye 913,750,000 150,000,000 * Sirketler'in, SPK'nin II-14.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal

Ozsermaye degeri (I) 3,161,345,656 192,899,532 Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” huikimleri uyarinca Kamu Go6zetimi

Nakit temettiiye iliskin diizeltme (Il) (63,750,000) . Muh§s§b§ ve Denetim Staljda_rtlarl Kurumu ("KGK") taraluﬁndfn ya,}llmlanan

Birlesmeye esas deger (I+ll) 3.097,595 656 192,899 532 ve ylrarlGge girmis olan Tlrkiye Muhasebe Standartlari'na ("TMS”) uygun
olarak hazirlanmig ve bagimsiz denetimden gegmis 31 Aralik 2016 tarihli
finansal tablolari birlesmeye esas alinmistir.

Birlesme Orani e Her iki sirket igin gecerli olmak tGzere aktif toplaminin en blylk kalemi
olan yatinm amach gayrimenkuller TMS 40 “Yatinm Amagli

Siriesrs oran B 3,097,595,656 (A) B 0414 glaylrimekrgkgl'ler" standardi cercevesinde gercede uygun dederleriyle

= = . 0
$ 3,290,495 188 (A+B) oleuimertedir.
) 913,750,000 (C) e Is GYO ve TSKB GYO blinyesinde bulunan varlik ve yuktumliltkler gercege

Birlesme sonrasisermaye = 94.14% = 970,652,826 uygun degerleriyle finansal tablolara yansitildigindan, dizeltiimis net aktif
deger yontemi kapsaminda Is GYO ve TSKB GYO'nun 31 Aralik 2016 tarihli

Artrrlacak sermaye = 970,652,826 - 913,750,000 = 56,902,826 finansal tablolarinda yer alan 6zsermaye tutarlar dikkate alinmistir.

o 56,902,826 _ e Degerleme tarihui ile rapor tarihi arasinda gergeklesen is GYO’nuvn 23 Mart
Degisim orani 150,000,000 = 0.37935217 2017 tarihli Olagan Genel Kurul Toplantisinda onaylanan kar dagitim

tablosuna goére 2016 yili karindan karsilanmak tzere 63.75 milyon TL nakit
temettl dagitilmasina karar verilmistir. 63.75 milyon TL nakit temett 28
Mart 2017 tarihinde dagitilmistir. Bu kapsamda nakit temetti dagitimina
iliskin dizeltme yapilmistir.

e 27 Nisan 2017 tarihli 63.75 milyon TL bedelsiz sermaye artirimi, toplam
O0zsermaye tutarinda bir dedisiklige yol agcmadigindan bedelsiz sermaye
artinmina iliskin dizeltiime yapilmamistir.

¢ Duzeltilmis net aktif deger yontemine goére hesaplanan birlesme orani
%94.14, birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutari 970,652,826 TL ve
degisim orani 0.37935217 olarak hesaplanmaktadir.
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is Gyo iNA - Is GYO TSKB GYO ENY%' TSKB INA Sonucu AOSM @@@

Gelir Yaklasimi | Is GYO

Degerleme calismasina konu olan varsayimlar

Projeksiyonlar

Gelir ve Gider
Projeksiyonlari

isletme
Sermayesi

Odenecek KDV

Yatirimlar

Vergi

Devam Eden
Deger

Calisma kapsaminda kullanilan 2017-2021 yillarini kapsayan projeksiyonlar is GYO yénetimi tarafindan temin edilmistir.
Projeksiyonlar 2017-2021 yillarini kapsamakta olup para birimi olarak Turk Lirasi ("TL") kullaniimistir.

Is GYO’nun mevcut ve prospektif projeleri birbirinden farkl ézellikler tasimasi nedeniyle, projeksiyon calismasi kapsaminda Is GYO tarafindan
projeler icin farkli gelir ve gider varsayimlari kullaniimistir.

Kira gelir projeksiyonlarinda kullanilan metrekare kira artis oranlari EIU’'nun rapor tarihli Uretici Fiyat Endeksi ("UFE") ve Tiiketici Fiyat Endeksi
("TUFE") tahminlerine dayanmaktadir. EIU'nun UFE ve TUFE tahminleri sayfa 9'da yer almaktadir.

Gelir ve gider projeksiyonlarina iliskin detayli agiklamalar devam eden sayfada bulunmaktadir.

Is GYO Yénetimi tarafindan paylasilan projeksiyonlarin nakit bazli oldugu belirtilmistir. Bu nedenle projeksiyon dénemi boyunca serbest nakit
akimlar hesaplamalarinda isletme sermayesi hesaplanmamistir.

Is GYO’nun degerleme tarihi itibariyla bilancosunda yer alan yaklasik 103.3 milyon TL devreden KDV tutarinin, Sirket’in yatinm harcamalarinin
devam etmesi nedeniyle 2019 yilina kadar artmaya devam ederek 191.4 milyon TL'ye ylikselmesi ve 2020 yilindan itibaren bu tutarin azalmaya
baslayacagi 6ngorilmektedir.

Mevcut projeler igin gergeklestirilmesi planlanan yatinm harcamalarinin proje baslangig tarihinde yapilacagi 6ngortlmustur.

5520 sayill Kurumlar Vergisi Kanunu madde 5/1(d) (4)’e gore, gayrimenkul yatinm ortakliindan elde edilen kazanglar Kurumlar Vergisi'nden
istisna tutulmustur. Bu istisna ayrica ara dénem Gegici Vergi igin de uygulanmaktadir.

Devam eden deder hesaplamasinda, Is GYO’nun faaliyetlerini gelecekte siiresiz bir sekilde devam ettirecedi varsayilmistir. Bu nedenle, devam
eden deder hesaplamalarinda kira gelirlerinin devam eden blyime oraniyla; isletme giderleri ve yenileme yatirimlarinin enflasyon oraniyla
artacadi; proje satis gelirlerinin ise Is GYO yénetimi éngériilerine istinaden 2021 yilindan sonraki dénemde yillik olarak ortalama 142.5 milyon
TL seviyesinde devam edecedi varsayilmistir.

Proje yatinm harcamalarinin is GYO yénetimi tarafindan yapilan aciklamalar neticesinde projeksiyon déneminin étesinde Is GYO’nun 4 yilda bir
yaklasik 200 milyon TL tutarinda arsa, 250 milyon TL tutarinda ise gelistirme ve insaat yatirmi yapacadi 6ngo6rilmusttr. Dort yilda bir
gerceklesmesi beklenen toplam yatirim tutarinin devam eden deder hesaplamasi gergevesinde yillik ortalama 112.5 milyon TL seviyesinde
olacadi 6ngoralmustur.

Kira gelirlerinin ve gayrimenkul deder artiglarinin uzun vadede enflasyonun (zerinde reel getiri yaratmasi beklendiginden devam eden blylme
orani hesaplanirken EIU’nun uzun vadeli enflasyon orani ve reel GSYIH blyliime orani beklentileri dikkate alinmistir.
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INA - TSKB
GYO

INA Sonucu

Gelir Yaklasimi | INA - Is GYO

Is GYO - Gelir ve gider varsayimlari

Gelir Projeksiyonlari

2017-21
2017T 2018T 2019T 2020T 2021T}YBBO (%)

AOSM

Kira gelirleri toplami 200,308 237,465 295,647 320,439 365,975 16.3%
Mevcut Portfdy Kira Gelirleri 190,318 216,752 251,296 267,022 279,008 10.0%
Ege Perla AVM Kira Geliri 9,990 17,573 20,654 22,306 24,090 24.6%
Kartal Kira Gelirleri - 3,140 18,239 24,289 28,538 -
istanbul Finans Merkezi Kira Gelirleri - - - - 27,552 -
Kadikdy Otel Kira Gelirleri - - 5,459 6,822 6,787 -

Projeler satis gelirleri 358,439 581,977 454,296 460,590 325,706 (2.4%
Ege Perla Konut/Ofis Satislari 19,294 30,624 25,772 25,697 31,329 12.9%
Kartal Konut Satis Gelirleri (Brit) 84,475 285,340 74,520 66,172 97,318 3.6%
Topkapi Konut/Ticari Satiglari 159,457 146,998 79,744 7,078 726 (74.0%)
Tuzla Konut/Ticari Satis Gelirleri 75,413 67,453 152,642 237,993 136,412 16.0%
Altunizade Konut Satig Gelirleri 19,800 51,563 121,619 123,649 59,921 31.9%

Hasilat 558,747 819,442 749,943 781,029 691,680 5.5%

Gider Projeksiyonlari

2017-21
2017T 2018T 2019T 2020T 2021T}YBBO (%)

isletme giderleri 33,751 49,549 47,435 42,997 46,726 8.5%
Vergiresimve harg 7,257 7,940 8,689 9,511 10,413 9.4%
Sigorta 2,930 3,195 3,484 3,800 4,145 9.1%
Toplam igletme giderleri 43,938 60,683 59,608 56,308 61,284 8.7%
Toplam genel yonetim giderleri 19,026 20,928 23,021 25,323 27,855 10.0%
isletme ve faaliyet giderleri 62,964 81,612 82,629 81,631 89,140 9.1%

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu
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Satislar

Is GYO yénetimi tarafindan hazirlanan nakit bazh gelir ve gider
projeksiyonlari yanda sunulmaktadir.

Is GYO gelir projeksiyonlari kira ve proje satis gelirlerinden
olusturmaktadir.

Kira gelirleri icerisinde yer alan “Mevcut portfdy kira gelirleri” is
GYO blnyesinde faal olan mevcut projeleri kapsamaktadir.
Portfdye ait kira gelir projeksiyonlari Ek 3'te bulunmaktadir.

Yapilmakta olan yatinma amach gayrimenkullere iliskin kira gelir
projeksiyonlari, Is GYO biinyesinde yapilmis fizibilite calismalarina
dayanmaktadir. Projelerin tahmini bitis tarihleri, doluluk oranlari
gibi faktérler gbz 6nine alinarak yapilmaktadir.

Proje satig gelirleri ise projelerin satig varsayimlari g6z 6niine
alinarak Is GYO'nun fizibilite galismalari neticesinde
hesaplanmaktadir.

Isletme ve Faaliyet Giderleri

Is GYO’nun projeksiyon dénemi boyunca tahmini isletme ve
faaliyet giderleri yandaki tabloda gosterilmistir.

Konut satis maliyetleri ve yatinm amach gayrimenkul satis
maliyetleri, satislarin maliyetleri igerisinde gosterilmemistir.
Projeksiyon galismasinin nakit esasina dayali olmasi neticesinde
s6z konusu maliyetler, proje harcamalari / yatinmlar kalemi
altinda gosterilmektedir.
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Gelir Yaklasimi | INA - Is GYO

Is GYO - Dederleme sonucu

indirgenmis Nakit Akimi

TL'000

Hasllat
isletme ve faaliyet giderleri

Devam ed.
2020T deger

558,747 819,442 749,943 781,029 691,680 537,753
(62,964) (81,612) (82,629) (81,631) (89,140) (93,775)

Net Faaliyet Kari
Yatirmlar
Odenecek vergiler

495,783 737,831 667,314 699,397 602,541 443,978
(579,655)  (583,277)  (456,694)  (133,633) (65,862)  (117,900)

Serbest nakit akimi

Devam eden serbest nakit akimlari

Devam eden buyume orani

iskonto yil sayisi
iskonto faktdrii

indirgenmis nakit akimi (iNA)

(91,168) (27,526) (56,616) 15,845 58,524 -
(175,040) 127,028 154,004 581,610 595,202 326,078
5,022,325

1 2 3 4 5 5

0.8734 0.7629 0.6663 0.5820 0.5083 0.5083
(152,883) 96,905 102,612 338,472 302,537 2,552,810

Dei“erleme Sonuilarl

INA toplam
Devam eden deger

Sirket Degeri

Net finansal pozisyon

Ozsermaye Degeri

Duyarhhk Analizi
TL'000

13.5% 14.5% 15.5%
Devam 7.0% 2,362,999 1,884,102 1,516,956
eden 8.0% 2,878,142 2,249,303 1,787,033
biiylime 9.0% 3,622,616 2,747,484 2,140,306

OO0

INA Sonucu - is GYO

e Aciklanan varsayimlar ve beklentiler dahilinde Is GYO’nun 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla indirgenmis nakit akimlari yéntemine gére hesaplanan 6zsermaye degeri

2,249,303 bin TL'dir.

e Uygulanan iskonto orani ve devam eden blyime oraninin +/- %31 puan dedisimine gore duyarhhk calismasi olusturulmustur.

¢ Net finansal pozisyon hesaplamalari Ek 5te sunulmaktadir.

e Devam eden serbest nakit akimlarinin hesaplamasina iliskin agiklamalar Ek 2'te yer almaktadir.

e AOSM (iskonto orani) hesaplamasina iliskin detaylar sayfa 41'de yer almaktadir.

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu
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iNA - Is GYO TSKB GYO ENY%' TSKB INA Sonucu AOSM @@@

Gelir Yaklasimi | TSKB GYO

Degerleme calismasina konu olan varsayimlar

Calisma kapsaminda kullanilan 2017-2021 yillarini kapsayan projeksiyonlar TSKB GYO ydnetimi tarafindan temin edilmistir.

Projeksiyonlar 2017-2021 yillarini kapsamakta olup para birimi olarak TL kullaniimistir.

TSKB GYO’nun mevcut projeleri birbirinden farkli 6zellikler tasimasi nedeniyle, projeksiyon galismasi kapsaminda TSKB GYO tarafindan projeler
icin farkh gelir ve gider varsayimlari kullaniimistir.

Kira gelir projeksiyonlari enflasyon artisi, doluluk oranlari ve projelerin deder artislari dikkate alinarak hesaplanmaktadir. TSKB GYO Yonetimi
tarafindan sirket portféylinde yer alan Tahir Han ofis binasinin 2018 yilinda satilacagi varsayilmaktadir. Pendorya AVM’deki ilave alanlara
yapilacak konut projesiyle birlikte 2018 yilindan itibaren satis gelirleri elde edilmesi beklenmektedir.

Gelir ve gider projeksiyonlarina iliskin detayli agiklamalar devam eden sayfada bulunmaktadir.

Pendorya AVM igin 2017 yilinda 1 milyon TL ve ilave alanlara yapilacak konut projesi iginde 2018 ve 2019 yillarinda sirasiyla 9 ve 14.5 milyon
TL'lik yatinm yapilmasi planlanmaktadir.

TSKB GYO Yonetimi tarafindan paylasilan projeksiyonlarin nakit bazli oldugu belirtilmistir. Bu nedenle projeksiyon donemi boyunca serbest
nakit akimlari hesaplamalarinda isletme sermayesi hesaplanmamistir.

TSKB GYO’nun dederleme tarihi itibariyla bilangosunda yer alan 9.6 milyon TL devreden KDV tutarinin, 6zellikle 2018 yilinda beklenen ylksek
hasilat nedeniyle 2 yil icinde eriyecedi 6ngorilmektedir.

5520 sayil Kurumlar Vergisi Kanunu madde 5/1(d) (4)’e gore, gayrimenkul yatinm ortakligindan elde edilen kazanglar Kurumlar Vergisi'nden
istisna tutulmustur. Bu istisna ayrica ara donem Gegici Vergi igin de uygulanmaktadir.

Devam eden deder hesaplamasinda, TSKB GYO’nun faaliyetlerini gelecekte sliresiz bir sekilde devam ettirecedi varsayilmistir. Bu nedenle,
hasilatin devam eden blylime oraniyla; isletme ve faaliyet giderlerinin enflasyon oraniyla artacagi varsayilmistir.

TSKB GYO Yonetimi tarafindan Findikli-Kabatas hattinda yapilmakta olan projelerin tamamlanmasiyla birlikte bélgedeki kira fiyatlarinda
enflasyon artisinin disinda o6nemli yukselislerin yasanmasi ©6ngodrtlmektedir. Bu gergevede kira artislarinin, Findikh Binalarinda kira
s6zlesmesinin 5 yillik dénemler halinde yapilmasi nedeniyle 2022 yilinda yansiyacadi varsayilmistir.

TSKB GYO ydnetimi tarafindan yapilan aciklamalar neticesinde Sirketin projeksiyon déneminin dtesinde yatirim tutarinin 279 bin TL seviyesinde
olacagi 6ngorulmustar.

Kira gelirlerinin ve gayrimenkul deger artislarinin uzun vadede enflasyonun Gzerinde reel getiri yaratmasi beklendiginden devam eden blylime
orani hesaplanirken EIU'nun uzun vadeli enflasyon orani ve reel GSYIH biiyime orani beklentileri dikkate alinmistir.
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is Gyo iNA - Is GYO TSKB GYO éNY”(‘)' UELSE INA Sonucu

Gelir Yaklasimi | INA - TSKB GYO

TSKB GYO - Gelir ve gider varsayimlari

Gelir ve Gider Projeksiyonlari

2016-21T
2017T 20187  2019T 2020T 2021Tf %YBBO

AOSM

Hasllat 20,121 59,355 52,601 45,596 34,791 15.2%
Pendorya 8,216 11,427 12,755 13,250 13,726 14.9%
Pendorya AVM ilave alan gelirleri 2,603 22,479 13,575 982
Yansitma Geliri 2,327 2,664 2,903 3,129 3,379 10.1%
Findikli 8,485 11,082 11,803 12,510 13,262 11.5%
Tahirhan 34 29,157 - - - n/a
Divan Adana 1,059 2,422 2,662 3,133 3,443 46.7%

Satislarin maliyeti (7,715) (8,301) (8,744) (9,242) (9,723) (8.0%)

Brit Kar/(Zarar) 12,406 51,054 43,857 36,354 25,068 18.9%

Faaliyet giderleri (3,180) (3,468) (3,768) (3,983) (4,190) (2.8%)
Genel ydnetim giderleri (2,780) (3,038) (3,311) (3,500) (3,682) (3.1%)
Pazarlama giderleri (400) (430) (457) (483) (508) (0.7%)

Esas Faaliyet Kari/(Zarari) 9,226 47,585 40,089 32,370 20,878 1.3%

Gelir ve Gider Projeksiyonlari

e TSKB GYO yonetimi tarafindan hazirlanan nakit bazh gelir ve gider projeksiyonlari yukarida

sunulmaktadir.

e Dederleme tarihi itibariyla TSKB GYO mevcut portféylinde bulunan projelerden yalnizca kira
geliri elde etmektedir. Projeksiyon donemindeyse Pendorya AVM projesinde sahip olunan

arsa Uzerinde yapilacak konut projesiyle 2018 yilindan itibaren konut satis geliri elde

edilecegi varsayilmaktadir.

isletme ve Faaliyet Giderleri

e Satislarin maliyetinin 2017 yilinda %16.5, 2018 yilindan itibaren ise EIU'nun beklenen
enflasyon oranlariyla artacagi 6ngérilmektedir.

e 2017 ve 2018 yillarina genel yonetim gider projeksiyonlarinin yaklasik %9 oraninda, geri
kalan dénemlerde ise EIU’'nun beklenen enflasyon oranlari gdéz énine alinarak 2020 yilinda
%5.7, 2021 yilinda ise %5.2 oraninda gerceklesecedi 6ngorilmektedir.
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Satislar

Pendorya AVM'ye ait kira gelir projeksiyonlari incelendiginde
2018 yihnda 2017 yilina nazaran %39 oraninda bir artis
ongorulmektedir. Bu artisin en 6énemli nedenleri, AVM'nin
doluluk oraninin 2018 yilindan itibaren %5 puan artarak %95
seviyesine ylikselecedi ve doviz bazli kira gelirlerinin doviz
kurundaki 6ngorulen artis sebebiyle artacadi varsayimlari
bulunmaktadir.

Sirket yonetimi, Tahir Han ofis binasiyla ilgili izale-i suyu
davasinin 2018 yilinda sonuglanacadini ve binanin 2018
yilinda satilacagini 6ngérmektedir.

Findikli Binalarinda yillik UFE+%1 oranindaki artisi iceren kira
kontratlarinin 2017 yilinin sonunda bitecegi belirtilmistir.
2018 yilinda rayic kira bedellerinin uygulanacagi beklentisiyle
Findikli kira gelirlerinde yaklasik %30.6 oraninda bir artis
ongorilmektedir.

TSKB GYO Yonetimi tarafindan Findikli-Kabatas hattinda
yapilmakta olan projelerin (Marti projesi, Galataport projesi,
sahil metro hatti projesi, Kabatas sahil hatti arag trafiginin
yeraltina alinmasi ve yayalastirma projesi, Uskiidar-Kabatas
yeraltl baglanti projesi gibi) tamamlanmasiyla bélgedeki kira
fiyatlarinda enflasyon artisinin disinda 6nemli ylkselislerin
yasanmasi 6ngdrulmektedir. Bu cercevede kira artislarinin,
Findikh Binalarinda kira sézlesmesinin 5 yillik dénemler
halinde yapilmasi nedeniyle 2022 yilinda yansiyacagi
varsayilmistir.

Divan Adana Oteli'nin kira gelirlerinde 2017 ve 2018
yillarinda ciddi bir artis 6ngdrilmektedir. Sirket ydnetimince
2016 yilinin Divan Adana otelinin faaliyet gosterdigi ilk tam
yil olmasi nedeniyle distik olan doluluk oraninin 2017 yilinda
%55, 2018 yilindan itibaren %70 seviyesine ulasacadi
Ongorulmektedir.
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is Gyo INA - Is GYO

INA - TSKB :
TSKB GYO INA Sonucu

Gelir Yaklasimi | INA - TSKB GYO
TSKB GYO - Degerleme sonucu

S OO

indirgenmis Nakit Akimi

Devam ed.
TL'000 2019T 2020T deger

Has lat 20,121 59,355 52,601 45,596 34,791 40,890
isletme ve faaliyet giderleri (10,895) (11,770) (12,512) (13,226) (13,913) (14,637)
Net faaliyet kari / (zarari) 9,226 47,585 40,089 32,370 20,878 26,253
Y atirmiar (1,000) (9,260) (14,718) (252) (266) (279)
Devreden KDV degisimi 2,301 7,786 (36) 106 (168) -
Serbest nakit akimi 10,527 46,112 25,336 32,224 20,444 25,974
Devam eden serbest nakit akimlari 371,451
Devam eden blyUme orani 8.0%

iskonto yil sayisi 1 2 3 4 5 5
iskonto faktérii 15.0% 0.8696 0.7562 0.6576 0.5719 0.4973 0.4973
indirgenmis nakit akimi (iNA) 9,154 34,872 16,662 18,429 10,168 184,736

Degerleme Sonuglari

TL'000

Duyarhhk Analizi

INA toplami 89,284 .
Devam eden deger 184,736 LSO 14.0%
Sirket Degeri 274,021 e

7.0% 52,526 19,180 (6,843)
Net finansal pozisyon (230,387) 8.0% 86,330 43,633 11,509
Ozsermaye Degeri 43,633 9.0% 133,675 76,248 35,110

iINA Sonucu - TSKB GYO

¢ Agciklanan varsayimlar ve beklentiler dahilinde TSKB GYO'nun 31 Aralik 2016 tarihi itibariyla indirgenmis nakit akimlari yéntemine goére hesaplanan 6zsermaye
dederi 43,633 bin TL'dir.

e Uygulanan iskonto orani ve devam eden blylme oraninin +/- %1 puan dedisimine goére duyarllk galismasi olusturulmustur.
¢ Net finansal pozisyon hesaplamalari Ek 5te sunulmaktadir.
¢ Devam eden serbest nakit akimlarinin hesaplamasina iliskin agiklamalar Ek 2'te yer almaktadir.

e AOSM (iskonto orani) hesaplamasina iliskin detaylar sayfa 41'de yer almaktadir.
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is Gyo iNA - Is GYO TSKB GYO

INA - TSKB -
o OO

Gelir Yaklasimi | INA Sonucu

Indirgenmis nakit akimlari yénteminin sonucu

indirgenmis Nakit Akini Sonucu — . . .. .
= is GYO TSKB GYO Indirgenmis Nakit Akimlari Yonteminin Sonucu

(:?denmi$ sermaye 913,750,000 150,000,000  Gelir yaklagimi kapsaminda kullanilan indirgenmis nakit akimlari
Ozsermaye degeri 2,249,303,198 43,633,362 yontemine gére Is GYO'nun 6zsermaye dederi 2,249,303,198 TL, TSKB
Birlesmeye esas deger 2,249,303,198 43,633,362 GYO'nun 6zsermaye dederi ise 43,633,362 TL olarak hesaplanmaktadir.

i e Boylece INA ydntemine gére hesaplanan birlesme orani %98.10, birlesme
Birlesme Orani sonrasi ulasilacak sermaye tutari 931,475,482 TL, degisim orani
Indirgenmis Nakit Akim Yontemi 0.11816988 ve artirilacak sermaye ise 17,725,482 TL'dir.

, 2,249,303,198 (A)
Birl = = 98.10%

irlesme Orani 2,292,936,560 (A+B) 0

. 913,750,000 (C)
Birlesme sonrasi sermaye = = 931,475,482

98.10%
Artrrilacak sermaye = 931,475,482 - 913,750,000 = 17,725,482
s _ 17,725,482 _

Degisim orani = 150,000,000 = 0.11816988

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu 40



INA - TSKB

TSKB GYO GYO

is Gyo INA - Is GYO

INA Sonucu AOSM @@@

Gelir Yaklasimi | AOSM

Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti iliskin agiklamalar

AOSM Hesaplamasi

Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti

Kod I$ GYO TSKB GYO Ref. ¢ (Calismamizda iskonto orani olarak, Sermaye Varlklarini Fiyatlama Modeli
Sermaye maliyeti ("SVFM", "CAPM") kapsaminda birlesmeye taraf sirketler igin ayri ayr
Risksiz yatirim getirisi Rf 10.3% 10.3% [a] hesaplanan Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti ("AOSM”) kullanilmistir.
Sermaye yatirmlariigin ek getri Rm-Rf 6.0% 6.0% [b] - AOSM asadidaki oranlarin adirlikli ortalamasini ifade etmektedir:
Beta (kaldiraglh) B 0.68 0.68 [c] . . . . .. .
E sirket risk prim Rs 1.0% 15% [b] — Ozsermayenin piyasa degerinin beklenen maliyet orani
Sermaye maliyeti Ke 15.3% 15.8% — Finansal borglarin piyasa dederinin beklenen getiri orani

Borglanma maliyeti - AOSM’nin hesaplanmasinda asadidaki formul kullaniimistir:

Borglanma baz orani Rf 10.3% 10.3% [a]

AOSM= (Ke x E/EV) + (Kd x (1-t) x D/EV
Borg primi S 2.5% 3.0% [b] o (e /800 2 el D) Vav)
Vergi orani t - - [d] Ke - dzsermaye maliyeti
Borglanma maliyeti (vergi 6ncesi) Kd 12.8% 13.3% Kd - borglanma maliyeti (vergi éncesi)
Ozsermaye Finansman payi E/EnV 66.7% 66.7% [c] E/EV' D/EV - hede__ﬂe'?en oz_sermaye ve borg agirligi
Borg Finansman pay1 D/ EnVv 33.3% 333% [c] - marjinal vergi orant
|Agirlikhi Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) 14.5% 15.0% | o Ozsermaye maliyeti ("Ke”) CAPM baz alinarak hesaplanmistir.

Kay nak: Capital 1Q, Deloitte Kay naklari

Ke = Rf + B x (Rm-Rf) + Rs

Kaynaklar

[a] 24/02/2027 vadeli TL cinsinden T.C. devlet tahvili getirisi (Degerleme tarihi itibariyla) [F;f : Ezlt(as iz yatinm getirisi

[b] Deloitte girdisi Rm - Rf - hisse risk primi

[c] Tirkiye GYO sektor ortalamasi Rs - ek sirket risk primi

[d]  Gayrimenkul yatrim ortakligindan elde edilen kazanglar Kurumlar Vergisi'nden istisna H ]
tutulmustur.
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Degerleme
Sonucu

Sonuc | Degerleme Sonucu

Secilen Yontemler ve Gerekgeleri

SPK'nin II-23.2 sayili Birlesme ve Bélinme Tebliginin ("Teblig") 7'nci
maddesi kapsaminda, Is GYO ve TSKB GYO'nun birlesme isleminde
birlesme ve dedisim orani ile birlesme sonucunda ulasilacak sermaye
tutari UDS'ye gore kabul gormis Ug farkh degerleme yéntemi kullanilarak
hesaplanmistir.

Bu gergevede piyasa yaklasimi kapsaminda piyasa dederi yontemi, maliyet
yaklasimi kapsaminda diizeltilmis net aktif deder yéntemi ve gelir
yaklasimi kapsaminda indirgenmis nakit akimi yéntemi olmak Uzere g
farkh yontem uygulanmistir.

UDS'de pazar yaklasimi, “gésterge niteligindeki degerin, degerleme
konusu varlikla fiyat bilgisi mevcut olan ayni veya benzer varliklar ile
karsilastirmali olarak belirlenmesini saglar” ifadesi kullaniimistir.
Birlesmeye taraf Sirketler'in her ikisinin paylari Borsa Istanbul’da islem
gérmektedir ve paylarin Borsa Istanbul’da alinip satiimasi konusunda
herhangi bir kisitlama yoktur. Ancak piyasada olusan fiyatlar spekilatif
olabilmektedir ve kisa dénemde dalgalanma gdsterebilmektedir. Ve fakat,
piyasada gergeklesen ve dogrudan gézlemlenebilen islemlere gére olusan
piyasa dederleri, Sirketler'in 6zsermayelerinin pazar degerinin tespitinde
objektif bir yontem olarak 6ne gikmaktadir. Bu nedenle piyasa dederi
yontemine %40 adirlik atanmistir.

Sirketler'in, SPK'nin II-14.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi” hiikiimleri uyarinca Kamu Gézetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlari Kurumu ("KGK") tarafindan yayimlanan
ve ylurarlage girmis olan Turkiye Muhasebe Standartlari'na ("TMS”) uygun
olarak hazirlanmis ve bagimsiz denetimden gegmis 31 Aralik 2016 tarihli
finansal tablolar birlesmeye esas alinmistir. Her iki sirket icin gecgerli
olmak Uzere aktif toplaminin en biytk kalemi olan yatirnm amacgh
gayrimenkuller TMS 40 “Yatirnm Amacli Gayrimenkuller” standardi
cercevesinde gergede uygun dederleriyle 6lcilmektedir. Bu durum
Sirketler'in bilangolarinda goérilen 6zkaynaklarinin gergede uygun
degerlerine en yakin dederde gosterildigine dair bir géstergedir. Sonug
olarak UDS’ye gore maliyet yaklagimi altinda diizeltilmis net aktif deger
yontemine %30 agdirlik verilmistir.
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Secilen Yontemler ve Gerekgeleri (devami)

Uglinc yéntem olarak gelir yaklagimi altinda yer alan indirgenmis nakit
akimi ("INA") yéntemi secilmistir. Bu yéntem sirketin gelecekteki nakit
akimlarina dayali detayh bir analize dayanmaktadir. Ancak ayni zamanda
gelecekle ilgili siibjektif degerlendirmeler icermektedir. Sirkete 6zel
blylime ve nakit akim tahminlerine dayah bir yéntem olmasi sebebiyle
yatinmcilar tarafindan en sik tercih edilen ydntemdir.

Gayrimenkul yatirim ortakliklari portféylinde yer alan yatirrm amagli
gayrimenkuller kira geliri elde etmenin yaninda deder artisi beklentisiyle
beraber portfoylerde tutulmaktadir. Yatirrm amach gayrimenkuller TMS
uyarinca gercege uygun dederleriyle olglilmektedir ve deder artisi olmasi
durumunda sirket gelir elde etmektedir. Ancak bu gelir nakit girisi
yaratmayan bir gelirdir ve nakit girisi, ilgili gayrimenkulin satisina
baghdir. Ilgili gayrimenkule iliskin satis tasarrufunun olup olmadigi ve bu
tasarrufun ne zaman kullanilacagi konusunda belirsizlik bulunmaktadir ve
bu konuda yapilan tahminler siibjektivite icermektedir. Ayrica, kira
sOzlesmelerinin uzun vadeli olmasi nedeniyle deder artislarinin kira
gelirlerine yansimasindaki gecikme de nakit akislarinin zamanlamasinin
tahmin edilmesini zorlastiran bir baska unsurdur.

INA yénteminin yukarida bahsedilen avantajlari ve dezavantajlan
degerlendirilerek %30 agirlik verilmistir.

43



Dederleme
Sonucu

Sonuc¢ | Degerleme Sonucu

Degerleme Sonucu

Piyasa Yaklagimi Maliyet Yaklagimi Gelir Yaklagimi
Piyasa Degeri  Diizeltilmis Net Aktif Deger INA
Birlesme orani 92.99% 94.14% 98.10% 95.08%
Ozsermaye degeri- Is GYO 1,273,393,060 3,097,595,656 2,249,303,198 2,113,426,880
Ozsermaye degeri - TSKB GYO 95,922,705 192,899,532 43,633,362 109,328,950
Birlesme sonrasi sermaye 982,581,357 970,652,826 931,475,482 961,018,883
Odenmis sermaye - Is GYO 913,750,000 913,750,000 913,750,000 913,750,000
Odenmis sermaye - TSKB GYO 150,000,000 150,000,000 150,000,000 150,000,000
Degisim orani 0.45887571 0.37935217 0.11816988 0.31512588
Artirlacak sermaye 68,831,357 56,902,826 17,725,482 47,268,883
|Yéntem agirhg 40% 30% 30% 100% |

OO

Hesaplama yontemi

A
A+B
C
Birlesme orani

Birlesme orani =

Birlesme sonrasi sermaye

Artrrilacak sermaye

Birlesme sonrasi sermaye - C

Artirlacak Sermaye

Degisi =
Gisim orani 5

(A) Devralan ortakligin 6zsermaye degeri

(B) Devrolunan ortakligin 6zsermaye degeri

(C) Devralan ortakligin 6denmis/cikarimis sermayesi
(D) Devrolunan ortakligin 6denmis/cikarimis sermayesi

Degerleme Sonucu

e Teblig'in 7’'nci maddesi geredince, Iis GYO ve TSKB GYO'nun birlesme isleminde birlesme ve degisim orani ile birlesme sonucunda ulasilacak sermaye tutari UDS’ye

gore kabul gérmus g farkli dederleme yontemi kullanilarak hesaplanmistir.

e Gerekgeleri bir 8nceki sayfada anlatildigi Gizere piyasa degeri, diizeltilmis net aktif deger ve INA ydntemine sirasiyla %40, %30 ve %30 adirlik atanmistir. Bunun

sonucunda nihai birlesme orani %95.08 olarak hesaplanmaktadir.

» Birlesme sonrasi ulagilacak sermaye tutari da 961,018,883 TL olarak hesaplanmaktadir. Rapor tarihi itibaryla 913,750,000 TL 6denmis sermayeye sahip devralan
sirket olan Is GYO tarafindan artirilacak sermaye tutari 47,268,883 TL olarak hesaplanmaktadir.

¢ Birlesme sonrasi artirilacak 47,268,883 TL'nin, toplam 150,000,000 TL 6denmis sermayeye sahip TSKB GYO pay sahiplerine mevcut ortaklik paylari oraninda

dagitilmasini 6ngéren degdisim orani da 0.31512588 olarak hesaplanmaktadir.

e Kullanilan ¢ degerleme yéntemi ve bu yontemlere atanmis agirlik oranlariyla birlikte hesaplanan dedisim oraninin adil ve makul oldugu dederlendiriimektedir.
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Terim ve
Kisaltmalar

OO

Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7

Ekler | Ek 1

Raporun Kapsami ve Kapsam Sinirlamalari

Raporun Kapsami

e DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S. (“Deloitte”), is
Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. (“Is GYO”) ve TSKB Gayrimenkul
Yatirim Ortakhdi A.S.'nin ("TSKB GYO") 31 Aralik 2016 tarihi ("Degerleme
Tarihi") itibariyla birlesme ve dedisim orani ile birlesme sonrasi ulasilacak
sermaye tutarinin tespitini gergeklestirmek tzere uzman kurulus olarak
goérevlendirilmistir.

e Bu rapor, Uluslararasi Degerleme Standartlari’na ("UDS") uygun olarak
uluslararasi kabul gérmis (g farkli degerleme yéntemi kullanilarak Is GYO
ve TSKB GYO'nun gergede uygun 6zsermaye dederlerinin tahmin edilmesi
ve sonrasinda birlesme oranlarini, segilen yontemlere gére dedisim oranini
ve birlesme sonrasi ulasilacak sermaye tutarini tespit etmek amaciyla 26
Mayis 2017 tarihinde ("Rapor Tarihi") hazirlanmistir.

e Bu rapor, Deloitte ile birlesmeye taraf sirketler arasinda taraflarin hak ve
yuktmlaliklerini belirleyen 19 Nisan 2017 tarihli s6zlesme hikimlerine
badh kalinarak hazirlanmis olup, Deloitte’un birlesme ve dedisim orani ile
ilgili bulgularini beyan etmektedir. Bu rapor, TSKB GYO'nun aktif ve
pasifinin bir bitiin halinde Is GYO’ya devredilmesi suretiyle
gergeklestirilecek birlesme islemi igin birlesme ve dedisim oraninin
belirlenmesi dogrultusunda géris bildirmek disinda higbir amaca yénelik
degildir.

e Bu raporda sunulan veriler Sirket Yonetimleri tarafindan sunulmus olup bu
verilerin uygunlugu tarafimizca denetlenmemistir. Calismamiz genel kabul
gérmis denetim standardina gére tam kapsamli veya sinirli bir denetim
calismasini icermemektedir. Calismada, tarafimiza temin edilen bilgilerin
tam ve dogru oldugu kabul edilmis ve kamuya acik bilgilere erisim disinda,
ayrica bir mali inceleme veya durum tespit galismasi
gergeklestiriimemistir.

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu

Kapsam Sinirlamalari

Sirketlerin bu calismada dikkate alinan mali tablolar tarafimizca
denetlenmemis olup mali tablolarla ilgili herhangi bir gérus
bildirmemekteyiz.

Sirketler'in 6zsermaye dederleri hesaplanirken Sirketler'in hali hazirdaki
ticaretine devam edecedi ve 6nemli misterilerini koruyacagi
varsayilmaktadir.

Galigmamiz, belirli bir satis veya alig Onerisinde bulunmaya yonelik
olmayip yalnizca Birlesme Islemi icin bir dedisim oraninin tahmin edilmesi
hususunda géris bildirmeye ydneliktir.

Proseduiirlerimizin kapsaminin, Sirketler’in hisselerinin herhangi bir alis
veya satis amacina yonelik olarak yeterli olduguna dair herhangi bir géris
bildirmemekteyiz ve 6zellikle belirtmek isteriz ki galismamiz herhangi bir
muhtemel alici/finansman saglayici ve saticinin Sirket'in gercek
durumundan ve sahip oldugu potansiyelden emin olmak igin yapilmasini
gerekli gérecedi bir mali durum tespit (due diligence) galismasi
sorumluluguyla es deder degildir.
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Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7 Terim ve
Kisaltmalar

Ekler | Ek 2

Devam eden deger

Devam Eden Deger Hesaplamasi

- Devam eden deder goriinen projeksiyon donemi sonrasindaki yillik nakit
akimlarin degerini tahmin etmek igin kullanilmaktadir. Calismamiz
dahilinde devam eden deder hesaplamasi Gordon Growth Modeli'ne gore
hesaplanmaktadir. Buna gére, projeksiyon dénemi sonundaki serbest nakit
akimlar bdydme orani ile blyutlilmis ve iskonto orani ile devam eden
biyime orani arasindaki farka bdélinmuastir. Calismamiz dahilinde
kullanilan iskonto orani hesaplamasi sayfa 41'de gésterilmektedir.

Serbest Nakit Akvm(t + 1)
AOSM — g

Devam Eden Deger(t) =

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu 47



Terim ve

Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7 Kisaltmalar ‘ @@@
Ekler | Ek 3
Is GYO - Mevcut portfoy kira gelirleri

is GYO Mevcut Portfoy Kira Gelirleri
TL '000 2017 PAONKS] 2019 2020 2021
Is Kuleleri Kompleksi 30,811 45,499 61,663 67,794 69,750
Kule ¢garsi AVM 2,913 3,276 3,568 3,568 4,134
Mallmarine AVM 817 877 928 978 1,027
Kanyon AVM 36,167 38,807 41,077 43,275 45,482
Ankara Is Kulesi 600 644 7,200 7,585 7,972
Maslak binasi 5,376 5,769 6,106 6,433 6,761
Ankara Kizllay subesi 3,777 4,053 4,290 4,519 4,750
Ankara Merkez subesi (Ulus) 4,490 4,817 5,099 5,372 5,646
Antalya Merkez sube 1,896 2,034 2,153 2,268 2,384
Real hipermarket projesi 7,721 8,285 8,769 9,239 9,710
Lykia Lodge Kapadokya - 300 300 300 300
Cinarli Bahge ticari alanlar 110 118 124 131 138
Topkapi ticari alanlar - - 2,111 2,345 2,465
MarmaraPark 10,808 11,249 11,557 11,710 11,809
Taksim Ofis Lamartine Kira Gelirleri 1,959 2,102 2,225 2,344 2,464
TUTOM Kira Geliri 67,180 72,084 76,301 80,383 84,482
Tuzla Karma Proje Ofis Kira Geliri 14,737 15,812 16,737 17,633 18,532
Tuzla Karma Proje AVM Kira Geliri 957 1,027 1,087 1,145 1,203
Toplam 190,318 216,752 251,296 267,022 279,008
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Is GYO - Yatirnm amacli gayrimenkuller

31 Aralik 2016 Tarihi Itibariyla Yatirim Amacgh Gayrimenkuller
Yilllk Kira ve Ust Hakki  Ekspertiz Degeri

Yatirnm Amach Gayrimenkuller

Gelirleri (Milyon TL) (Milyon TL)
Faal Olan Yatirim Amacgh Gayrimenkuller

istanbul Is Kuleleri Kompleksi Ofis ve perakende 44.9 797.9
Ankara s Kule Binasi Ofis 2.8 128.0
Maslak Binasi Ofis 4.3 101.1
is Bankas1 Ankara Merkez Binas| Ofis 4.0 44.3
is Bankasi Ankara Kizilay Binasi Ofis 3.4 38.3
is Bankasi Antalya Merkez Binasi Ofis 1.7 22.0
is Bankas| Sirkeci* Ofis 3.8 -
Ofis Lamartine Ofis 18 48.9
Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi Projesi Ofis 61.5 862.6
Tuzla Karma Proje Ofis ve perakende 5.7 274.8
Kanyon Alisveris Merkezi Perakende 34.6 480.0
Mallmarine Aligveris Merkezi Perakende 0.7 12.3
Marmarapark Perakende 14.9 146.6
Real Hipermarket Binasi Perakende 6.9 110.0
Kapadokya Lodge Otel Otel 0.1 24.3
Tuzla Ginarli Bahge ticari Gniteler Ticari 0.1 2.6

Yapilmakta Olan Yatirim Amach Gayrimenkuller

izmir Projesi Konut, ofis ve perakende 0.0 279.4
istanbul Finans Merkezi Arsasi Ofis ve ticari - 169.6
Kartal Projesi Konut, ofis ve ticari - 128.3
Levent Arsasi Arsa - 4.1
Uskiidar Arsasi Arsa - 39.5
Toplam 191.8 3,714.7

Kay nak: 31 Aralik 2016 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu
*is Bankasi Sirkeci Binasi 2016 y ilinin Aralik ay 1 icerisinde 45 milyon TL bedelle satmistir.
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Net finansal pozisyon

Net Finansal Pozisyon - Is GYO
Nakit ve nakit benzerleri 127,262
Kisa vadeli mali borglar (132,335)
Uzun vadeli mali borg¢lar (922,326)
Dizeltmeler

Dagttilan nakit temettu (63,750)

Diizeltiimis Net finansal pozisyon (991,149)
Kay nak: 31 Aralik 2016 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu

Net Finansal Pozisyon - TSKB GYO

Nakit ve nakit benzerleri 8,973
Kisa vadeli mali borglar (79,834)
Uzun vadeli mali borglar (159,527)
Net finansal pozisyon (230,387)

Kaynak: 31 Aralik 2016 tarihli Bagimsiz Denetim Raporu

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu
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Net Finansal Pozisyon

Is GYO ve TSKB GYO icin net finansal pozisyon hesaplamalari 31 Aralik
2016 tarihli bilangolar baz alinarak hazirlanmistir.

Degerleme tarihi ile rapor tarihi arasinda gerceklesen Is GYO’nun 23 Mart
2017 tarihli Olagan Genel Kurul Toplantisinda onaylanan kar dagitim
tablosuna gére 2016 yil karindan karsilanmak lGzere 63,750,000 TL nakit
temettl 28 Mart 2017 tarihinde dagitiimistir. Bu kapsamda net finansal
pozisyon hesaplamasinda nakit temettl dagitimina iliskin dizeltme
yapimistir.

50



Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 EK 5 Ek 6 Ek 7 L?Srgl‘:n:’aelar @@@
Ekler | EkK 6

SPK'nin 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda uyarinca beyanimiz

Beyan

e SPK'nin 17.07.2003 tarih ve 37/875 sayili kararinda belirtilen hususlar cergevesinde sunulan dederleme hizmetiyle ilgili olarak sirketimizin
« ayn bir Kurumsal Finansman Bo6limu’ne sahip oldugunu,
- dederleme galismalari sirasinda kullanilmasi gereken prosedirlerin bulundugunu,

» musteri kabuld, calismanin ylrttilmesi, raporun hazirlanmasi ve imzalanmasi stireglerinde kullanilacak kontrol gizelgeleri ve benzeri dokiimanlara sahip
oldugunu,

- dederleme galismalarinin teknik altyapisini olusturan her tirli bilgi bankasi, ic genelge, gelistiriimis know-how ve benzeri altyapiya sahip oldugunu,
- dederleme galismalarinda ihtiyag duyulan bilgilerin elde edilmesi ile ilgili arastirma altyapisina sahip oldugunu,
« dederleme galismasini talep eden taraflar ile aramizda dederleme hizmet s6zlesmesinin imzalamis oldugunu,

« dederleme calismasini talep eden taraflar ile dogrudan ve dolayli olarak sermaye ve yonetim iliskisinin bulunmadigini ve halihazirda taraflara bagimsiz
denetim hizmeti sunmadigini

beyan ederiz.

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu 51



Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5

e | BOO
Ekler | Ek 7
Is GYO - Birlesme karari (1/2)

e Birlesme islemlerine iliskin Bildirim
KAP KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU

MNB Srascirlrn, TSED GV0 ALY s birisgracne Digd 2 @ratm arul anes
Yapilan Apklama Glncelleme mil 7 vuyr

Yapilan Agklama Diseltme mi? e

Wapilan Apklama Ertelenmig Bir -
Agiklama mi 7
ligili Girketler TGRS
i i enetim Kurulu Karar Tachi e
IS GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. [T e— CS——
M 1 " HT " g gi o= Birlegmeye Esas Finansal Table
Birlesme Islemlerine Iligkin Bildirim Yarih s
Para Birirni TR
Do st wuunmmmlm'm.hmanm hd'"::‘""h Mm':“m“""‘.
r’lm:mﬂﬂ“u“ml‘d”- Boru dx e Glrer, 1
[ ’b':ﬂ .ﬂr“nlﬁ':]ﬁk-:!&ﬂhﬂm- M]lr‘.?’l'ltw! 1 Uaplsak “ﬁmﬂu:uﬂll 1
- st [T o | Sarrune
Y = — LI
B Gt G, TRASCPORIG] | il RS 714,331 BT TR 0
| . b “ 1] | e Tstan (7L | Uinplacai Sermmye.
TOPLEM | SR TL am | oL | R (ST

Yoretim Kuralumuzun 12 Nisan 2017 tarihinde yapilan toplantsinda;

1. Kiry gelirienminn artrdmas ve porf@ydmdnin cestfendiriimesine yonalik yatmm sratsimiz dofrultusands ve i
gayprimankul yatirm ortakigmn birfegmes! sonucy yaratiacak sineri dikdate abnarak Sermaye Fiyasas Kurule'nun “SPKS)
iiznil we Genel Korul'un anaying tabi odmak dzere, 5102 sayl Tdnk Tiearet Kanunu'nun 134%nol we devamy ilgill maddefar]
5520 sayiv Kurumiar Vergisi Kanunu'nun 18, 19 we 20'ncl maddelen ife biriegme iplemine taraf ginketlerin 6357 sayah Sermaye
Fiyasmas Kanunu'na [“SPKn ) tabi sirketler slmas: ve paytannin Borsa Istanbol A 5 'de [*Borsa istanbul*) iglem goniyor almas
nedeniye SPKN nun 23 ve 24'ncd maddelen ve fgil sair hliohmien ile SPXnn 1.22.2 sayi Bidegme ve Biidnme Teblifi we i

Is GYO ve TSKB GYO Birlesme Kapsaminda Uzman Kurulus Raporu 52



Terim ve
Ek 1 Ek 2 Ek 3 Ek 4 Ek 5 Ek 6 Ek 7 Kisaltmalar @@@

Ekler | Ek 7
Is GYO - Birlesme karari (2/2)

231 sapl Onemii Niteliitekd Ipemiere lighin Ortak Esaslar we Apmima Malde Tebli ve diger #gili mevzuat hikdmien
cerpevesings, TSHE Gaynmenkw Yatinm Ortading A5 min tim aktif ve pasif maivarbg mesuriannm b bitin h:n‘mde

& iz tarshncan devrail suretiple, TSKE Gaynmenkul Yahnm Ortakigh A5, fe blnyesinds biregl - 5. Genekll iy ve igemlen ifas de gerekii finlerin temini ipin Sirket yonetiminin petili ve gdrewt kbnmasna;

2 ligili ¢ hikdmiert gerpevesingy rSK.E""- kul Yatim Ovtakis A5 ‘nin tim aktfwe pasifindn bir bitdn halinde 10 5PK 'rn N 23.2 syl Birfegme ve BSitnme Tebiii uyanmea birkesme ixlermi kapsammnda gerekil uzman konlug périglerinin

5 tarafndan o k TSKE - b 'ﬁmﬂmﬂ@h; He birlesilmesi ileminde we 58z kanust saglanmasve I1-23.7 sayl Birkegme ve Baiinme Tebiiinin “Lizman Kunnuy Sondsi® b:;np.mw!‘rmmaddameuygm

birlegme iglemine lighin yapulacak mmmmhnﬂﬁn}h ik i we frem de gy sitahyla T3KE lerak agan oy repermm ieke DT Flnarer: Bangs AL (Rakitia]

Gayrimankul Fxbnm Ortaklg A 5'nin, SPKn'na tabi girketier odmas: ve paplarmin Borsy ﬂct:nhu\'damgdmywrmaﬂ & =

nedeniple, SPR'N #-14.1 sal Finansal faporiamaya fighin Esasiar Tebiigl kap ramu v toplantiya katifardamn oy birligl fie kavar verilmis olup, bagims. yonetim kol dyelenin tamam toplantya katdmes ve

Denetim Standartian K tarafindan Tivkiye Mufassbe Standartian we Tdrkiye Finansal Raporiama karar lehing aiumiy oy kutlanmigar.

Standavtian'na uygun olarak hanranan ve bafmsr denetimden gecinimis, S tarafindan ipll mevrmat dafilinde

27012017 tarifiinde Kamuyw Aydmlatma F\.Iiﬂ'brmndi {"HAF) i;akhnin 01.01.2076-31.12.201F faaliyet dinemine ait

21127006 tarihil yillvk finansal tablol dip 535 al

3. Mg mevzuat hikiimien cerpevesinds, TSKE Gayrimenke Vatinm Ortaklig 4 5 'nin tm sktif ve pasifinin bir bitin halinde Fubandail sgidamalanmizm, Semaye Plasas Korulu'son yOoriokes) Orel Durumiss Tebliginde yer alan esaslars uygun oldufun, bu

Sirketimiz tarafindan devralinmas suretile TSKE Gayrimenkul Yatmne Ortaklgy A5 lle birlesiimesi igfeminde, biregme Bursada oniilarda Earafimes ulspan bilgiier tam adirak yanashgws, b gherin deftar, kit v baipslerimize uygun oldujuse, konuyis BgiG
N huniarfa dor B B rhrm tar . . Bilgileri tam ve dogru olamak elde etmek igin gerekl tdm cabalan ghsterdigimizi we yapalan bu agklamalardan serumiu oldufusey beyan

araninm, degism araninn ve wpnm; sekilde birlsgrme iglemi nedeniyle yapilacak ssmmaye artmm tutamun e oy

kanusy sermaye FtanTe sanucunda dhrag edilecsk = devrolacak T5KE Gayrimenits Yatinm

Ortaklf A5 'nin pay sahiplerne tahsis edileced pay adetlerinin, dgi mevouat hdkdmienine uygen adll we maku! bir
yaklagamia bespitinge, fev ik ginketin de 5PKn'na tabi olmas: we payianmin Borsa lstanbel'da Glem gondyor olmas nedeniple,
sér konusy fesaplamalarda SPR'un U732 sayvl Bidlesme ve Bldnme Teblig nin wmmm&'b:;nmmumwr
nci maddesing uygen odavad harlanacak woman korolug RPOTLRUN 535 esme igfemi kap:
hanrlanacak biriegme sirlegmesi, Bidegme rapory we duyury metni fe sair belgelards de sir konusw urman kurwlug
rapanunen esas alnmasna;

4. Tork Ticaret Kanunw'nun 145 ve 147 nci deden uyamnca, L. we birfegme raparunn hanrfanmasing;

5. Tirk Ticaref Kanonu'non 149'uncy maddes! ve igill sermaye piyasas: mevzuaty hdidimien’ uyannca, gerekil tdm baigelenn
hazianmasmy takiben inceleme haldy ighn gerekll fanlann yapimasina;

& ligill mevzuat hdddmien gerpevesinde TSME Gayrimenil Tatimm Ortaklg A5 nin thm aktifwe pasifindg bir bdtdn balinge
5 tarafindan devrals suretiple TSHE Gayrimenkul Yatnm Ortaklge A5, fe birlesilmes) islaminde, Sirketimizin
SPKNn'Ra tabi olmas ve paylanmin Borsa [stanbul'ds ifem goniyor olmas nedenipls, SPHRaun “Aymima Hakke® bashkl 24°
dincil maddesi ve SPK 'mn 1-23.1 saah Onembl Mitediteki Iiemisre Nign n'!:kF_nﬂ.l.rw A}vn’m: Hak# Tebligi'nin “Aynima
Hakionin Kwilanime® baghikll 5unce maddesi kapsaminda, sir konosy vl ag Gened Hurud

toplantrmna katrlarak clumsur oy kulanacak we muhalefet jechind toplants h.rtan:ﬁn igletocek plysahlpn':ﬂmrr ey
I’EﬂL':I'\'clleﬂﬂlrl- paylanny Sirketimize satarak ortakidktan =}un'm: hakdana sahip olduklan koousunds sermaye piyasas

o kamuyw ajyay ¥ e wygen olarak, by Yanetim Kunily karan tachl inbarple
HAFEa bilgilendirilmelaning

7. ¥ukarsda £'ncr maddede belirtden aymima hakkmon kuilandmasndas, SPRn‘non Wpnima Hakke®™ bagiiging tagnean 24'0ncd
maddes ve 5PK'nin 33,2 sai Oneml Miteliktexd ifemiens Makin Ortak Esaslar ve Aymima Hakks Tebligi'nin “Aynima Hakke
Kullawuims Fiyatr® bagikly 10%uncw maddesi hik dahilinde, toplam I TL /Bir Tdrk Lirasi] nominal degerll 100
adef payna tekabdl eden aymima hakl kellansm Syatinem, Sidketimiz Fanetim Koroiy tavafindan binesme igiemine iliskin
ganigmelere bagamlmas: kararmm ik defa kamuya apkiandig 18 Kasim 2016 tarihinden Snoeki, gl karar Borsa fstanbal
ikingi seans kapanspndan sonra kamuya dupuruidugu igin 18 Kasim 201€ da dahil olmak dreve, ctur gunidk donam icinds |
20.10.7005-18.11.2015 ddnemi), Borra [stanbui“da oiugan dizeinimiz agiki ortaiama fyatiann artmetic artaiamas abnarak
hesaplanan fyata, 23 Mart 2017 tanhii olagan Genel Kural toplantisinda adnan karar uyanncs dagitilan pakit kar payw
cerpevesinde Borsa [stanbal tarafindan yapilan fiyat aya, [anavak hesapl 1,4741 TL olarak belidenmesine, 562
konusy aymima hakke kellanm Syatinm 23 Mant 2017 tanihil olagan Gened Kurul toplantisinda alinan kar paynn bedelsiz pay
sekiinds daghtimas: karan perpevesinds, bedalsiz pay ihrag ve dagtrm isiemlan kapsaminds Borsa Istanbul tarafindan
yapuacak fiyat ayan ak yeniden hesap 3, gince ime we Kamuya ¢ 2;

8. 5PN 'man §-23.2 sl Birkegme we Boldnme Tetl§i hivdmierine uygun olarak, baksi gecen tebilf ehinde (EX/I) befirtilen
gerekli bilgl we belgelare biriikte SPKya ve gerakmes halinde diger resm kurumilars bapvenuda bulsnuimasing
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TSKB GYO - Birlesme karari (1/2)

w KAMUYU AYDINLATMA PLATFORMU
-

TSKB GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI AS.
Devrolma islemlerine iliskin Bildirim
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Ekler | Ek 7
TSKB GYO - Birlesme karari (1/2)

& hgT ressrum Slalmier g Tilrin ol Nl v Iy Sy P Orily 45 Db SeTe e D Rewdiyhs by G Terd Boam
muur-mwmwmwﬁruuun Izanbal dn g g-iyer e, PR . Baghid A Tral
rusciclaal v ST -0 1 expl s i Hiadin Tebl wir, “eyrbra Ha prese ! kazesTands, o
munnw1mmwwmummum et par s 2
oy el e iy, Sapybrs GrieciTie ook 3 4, e b,k ra
darah. lpbe =S KLrLiik i =il
1. aiwudn e s bl ey By ki il S g bagh IR i we SN, B L e Gl Mealicad Iparis s
gy Oriak Fumea v dyhma Hakis TeaOT win “lerira Haks: Kubswm Fyab® b Lo ancy msddesl halrmber] dand s, ke Ervsi L0 TOrk Lswn Eisar] dager] Sehar pag ion
Iy P b b e e, st e B o tarabrcian Sriapme e Dpdn giipmass gl wor, Lk dafa swnchf 18 Kmewr 316 bwrfirdsn
Ercesl, gl karw Bams k3t fdad mara m.mm ooy ke chuys maiciufs igin B e 060 - el ol Tl dree, a0 g3l G S koinge [0S G L L 0
fraeril, Boma brnrbed'da s g nrurs TL ciarni -
B ek Fid s s B TebB Sl berins U lirah, bl g rab B sdnds [THJL) balwian Bt PO halinds As

reary ki bapenucks beks s rumns

B G 1 e i 8 o D erac] i niee beind i ket yErs T nr, ok I w gErevd kb aTamag

B X T ewpd Birispre o S0 Teadl mumlﬂm I.qll'rnd:.-dd L asuhg g Snipesnin el evran ve- 1110 wral Brsprs @ IEAOnme T el i n “Urmen
[Coadmey

Kuruup SErel Sy tappan T “wass i CRT K [anpTa Asin
e Fienci reci e

o daniry abiania i opbieR b ke o v il ohaz, Bl vEnetin i Sywisrinin EAmLET aplantys Kanieup v e stine clumi oy allsnrp.

Vubandasl spilamalanmen, Semmye Plyasas Houlu'ven yOniridkdes) Seel Durumlar Tebliinde yer alan esedara uygun oldujom, bu
onudafkenulanda taralimza ulagan bgikeri tam olarak yansichge, bilgierin defter, kit ve belgelenmize uygun cldujome, kenuyls dgik
igiler tam ve degru olaak elde etmek win gerekl 10m gabalan ghsterdifimizi ve yaplan bu aqklamalardan serumlu oldugusie beyan
edenir
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Kisaltmalar

Ekler | Terim ve Kisaltmalar

Terimler ve kisaltmalar

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. ve TSKB
Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S.

Is Gayrimenkul Yatinm Ortakhigi A.S.
TSKB Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi A.S.
Amerikan Birlesik Devletleri Dolari
Agirlikh Ortalama Sermaye Maliyeti
Borsa Istanbul

Sermaye Varliklarini Fiyatlama Modeli

Tlrkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi
Turkiye Finansal Raporlama Standartlar
Tirk Lirasi

Bin Turk Lirasi

Milyon Turk Lirasi

Tlrkiye Muhasebe Standartlar
Tarkiye Sinai Kalkinma Bankasi A.S.
Tuketici Fiyat Endeksi

Tuzla Teknoloji ve Operasyon Merkezi
Uluslararasi Degerleme Standartlari
Uretici Fiyat Endeksi

Yillik Bilesik Blytme Orani

DRT Kurumsal Finans Danismanlik Hizmetleri A.S.
Economist Intelligence Unit

Avro

Faiz Vergi ve Amortisman Oncesi Kar

Amerikan Merkez Bankasi

Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Gayri Safi Yurt Igi Hasila

Gayrimenkul Yatirim Ortakhdi

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Dernegi
Indirgenmis Nakit Akimlar

Katma Deder Vergisi

Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlari
Kurumu

Kurumlar Vergisi Kanunu

Net Aktif Deger

Piyasa Dederi

Piyasa Dederi / Defter Dederi
Sermaye Piyasasi Kurulu
Tahmin
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