RONESANS GAYRIMENKUL YATIRIM ANONIM SIRKETI'nden

Ortakhigimzin 100.000.000.-TL nominal degerli tahvillerinin halka arzina
iliskin izahnamedir.

Soz konusu tahviller, Sermaye Piyasasi Kanunu’nun 4’iincii maddesi uyarinca
Sermaye Piyasas1 Kurulu (Kurul)’nun 20/07/2011 tarih ve 17/T-680 sayr karar ile
kayda alinmasina Karar verilmistir. Ancak kayda alinma ortakhgimizin ve tahvillerin
Kurul veya kamuca tekeffiilii anlamina gelmez. isbu izahname ile ihraci yapilacak olan
tahvillere iliskin ihragcimin yatirimcilara karsi olan 6deme yiikiimliiliigii Kurul veya
herhangi bir kamu Kkurulusu tarafindan garanti altina alinmams olup, yatirnm
kararmnin, ihraccinin finansal durumunun analiz edilmesi suretiyle verilmesi
gerekmektedir.

fhraca iliskin Kosullar, ihracin ozellikleri, satis siiresi ve esaslar1 gibi bilgiler
ihractan once ilan edilecek olan sirkiiler araciligiyla kamuya duyurulacaktir. Sirkiiler,
izahnamenin ayrilmaz bir parcasi olup tahvillere iliskin yatirnm kararlar1 izahnamenin
ve sirkiilerin biitiin olarak incelenmesi ve degerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

Izahnamede satistan 6nce meydana gelen degisiklikler satistan énce toplu halde
ticaret siciline tescil edilir.

Sermaye Piyasas1 Kanunu uyarinca, izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin
gercegi diiriist bir bicimde yansitmasindan ihraccillar sorumludur. Ancak,
kendilerinden beklenen 6zeni gostermeyen araci kuruluslara da zararin ihraccilara
tazmin ettirilemeyen kism icin miiracaat edilebilir. Bagimsiz denetim kuruluslan ise,
denetledikleri finansal tablo ve raporlara iliskin olarak hazirladiklar1 raporlardaki
yanls ve yaniltict bilgi ve kanaatler nedeniyle dogabilecek zararlardan hukuken
sorumludur.

izahname ve eklerinde yer alan bilgilerin gercegi diiriist bir bicimde
yansitmasindan asagida unvanlar1 belirtilen kuruluslar ile bu kuruluslar1 temsile
yetkili Kisiler sorumludur:

Ronesans Gayrimenkul Yatirnm A.S. ve Is Yatinm Menkul Degerler A.S.
izahname ve eklerinin tamamindan; DRT Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik A.S. izahname icerisinde yer alan finansal bilgilerin kaynag: olan
31.12.2009 ve 31.12.2010 tarihli finansal tablolara iliskin bagimsiz denetim
raporlarindan sorumludur.

“Bu izahname “diisiiniilmektedir”, “planlanmaktadir”, “hedeflenmektedir”,
“tahmin edilmektedir”, “beklenmektedir” gibi kelimelerle ifade edilen gelecege yonelik
actklamalar icermektedir. Bu tiir aciklamalar belirsizlik ve risk icermekte olup, sadece
izahnamenin yayim tarihindeki ongoriileri ve beklentileri gostermektedir. Bircok faktor,
ortakhigimizin  gelecege yonelik aciklamalarin  ongoriilenden ¢ok daha farkh
sonug¢lanmasina yol acabilecektir.”



I. BORSA GORUSU:

Borsamiz Yonetim Kurulu’nun 15.07.2011 tarihli toplantisinda,

A)

B)

C)

Sirketin IMKB Kotasyon Y&netmeligi’nin “Borglulugu Temsil Eden Menkul Kiymetlerin
Kotasyonu” baslikli 16. Maddesinde yer alan kosullart sagladigi ve Borsamiz Tahvil ve
Bono Piyasasi’nda islem gorebilecegi anlasildigindan, séz konusu tahvillerin Sermaye
Piyasast Kurulu (Kurul) kaydina alinmasini takiben halka arzin tamamlanmasi ve satis
sonuglariin Borsamiza ulastirmasi kaydiyla, Borsa Kotu’nu alinarak, 01.12.2010 tarih ve
350 Sayili “Tahvil ve Bono Piyasasi Isleyis, Teminat, Takas, Temerriit ve Kotasyon
Esaslarim Diizenleyen Genelge nin Islem Gorebilecek Menkul Kiymetler” bashikl 3.1.
maddesi geregince Tahvil ve Bono Piyasasi’nda islem gormeye baslayabileceginin,

Kuruluna iletilecek Borsamiz goriisiinde, “Isbu IMKB Gériisii, Menkul Kiymetler
Borsalarimin Kurulus ve Calisma Esaslart Hakkinda Yonetmeligin (Genel Yonetmelik) 35.
Maddesinde yer alan “Borsada islem gorebilecek menkul kiymetlerden, bu Yonetmelikte
belirlenen sartlar: tasiyanlar “borsa kotuna” alinir. Menkul kiymetlerin borsa kotuna
alimip alinmayacagr konusunda yetkili merci, Borsa yonetim kuruludur. Menkul
kiymetlerin ¢ikarmalarinda, halka arz i¢in SPK tarafindan izin verilmis olmasi, yonetim
kurulunun bu yetkisini etkilemez.” Hiikmii geregince IMKB Yonetim Kurulu2nun verecegi
karara doniik herhangi bir taahiit yada baglayicilik olusturmamak sartiyla, sadece
SPK 'nin goriis talebine cevap vermek amacuiyla sinirli olmak tizere mevcut bilgi ve belgeler
dikkate alinarak hazirlanmistir. Isbu IMKB Gériisii'ne dayamilarak alinacak kararlar
sonucu  dogabilecek zararlar nedeniyle IMKB’nin herhangi bir sorumlulugu
bulunmamaktadir.” ifadesinin yer almasinin,

Kamunun aydinlatilmas1 amaciyla;

e Sirket’in {retim ve faaliyetlerini etkilyecek Onemli hukuki uyusmazliklarin
bulunmadigina, kurulug ve faaliyet bakimindan hukuki durumu ile hisse senetlerinin
hukuki durumunun tabi olduklari mevzuata uygun olduguna dair Akol Avukathk
Biirosu’nun 08.07.2011 tarihli Hukuk¢u Raporu’ nun,

e Ayrica;

1) Istanbul Optimum AVM,

2) Ankara Optimum AVM,

3) Silivri Arsast,

4) Malatyapark AVM,

5) izmir Bayrakli Arsasi

hakkinda acilmis olan davalara iliskin davalarin konusu, davalarda gelinen son asama,
Sirket faaliyetlerine etkisi, davali gayrimenkullerin piyasa degerleri, Sirket’in ortaklik
payna diisen tutarlar1 ve Sirket aktifleri i¢inde paylari, 2010 yili gelirleri ve Sirket gelirleri
icindeki paylar1 hakkindaki agiklamarin,

Sirket’in halka arz izahnamesinde yer almasinin kamuyu aydinlatma slkeleri agisindan
faydal1 olacaginin,

Kurulunuza bildirilmesine karar verilmistir.
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KISALTMA VE TANIMLAR

Isbu Izahname’de kullanilan kisaltmalar ve agiklamalar1 asagida sunulmaktadir.

A.S. Anonim Sirketi

ABD Dolar1 Amerika Birlesik Devletleri Dolar1

AMPD Alisveris Merkezleri ve Perakendeciler Dernegi

Aract Kurum Garanti Yatirim Menkul Kiymetler Anonim Sirketi

Auer Auer Elektrikli Ev Aletleri Imalat San. ve Tic. A.S.

Aura Aura OO0

Aura-PM Aura-PM OO0

AVM Aligveris Merkezi

AYD Aligveris Merkezi Yatirimeilart Dernegi

Balmumcu Gayrimenkul iaémumcu Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm ve Ticaret
Bati Ankara ie.lg. Ankara Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm ve Ticaret
Beykoz Gayrimenkul Beykoz Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm ve Ticaret A.S.
BKA Briit Kiralanabilir Alan

Borsa Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Bostanc1 Gayrimenkul Bostanci Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm ve Ticaret A.S.
BSKO Borg Servisi Karsilama Orani

Crei Crei Holding B.V.

Desna Development Desna Development OO0

Desna Forum Desna Forum OOO

Desna Gayrimenkul Desna Gayrimenkul Yatirim A.S.

Desna Global Desna Global OO0

Desna Investment Desna Investment OO0

Desna Moskovsky Desna Moskovsky OO0

Desna Neva Desna Neva OOO

Desna North West Desna North West OO0

Desna Prestige Desna Prestige OO0

I\DAZSnn:gzrr:gﬁtrty Desna Property Management OOO

Desna Real Estate Desna Real Estate OO0

Desna Sankt Petersburg Desna Sankt Petersburg OOO

Dragos Gayrimenkul Dragos Gayrimenkul Yatirim Yonetim ve Insaat A.S.
Esentepe Gayrimenkul E?gggfz .(gflyrimenkul Yatirim Insaat Turizm Sanayi ve
FAVOK Faiz, Amortisman, Vergi Oncesi Kar

Ferikoy Gayrimenkul Ferikdy Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm ve Ticaret A.S.
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Florya Gayrimenkul

Florya Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret
A.S.

Is Yatirm Is Yatirim Menkul Degerler Anonim Sirketi
Goksu Gayrimenkul Yatirim insaat Turizm Sanayi ve Ticaret

Goksu Gayrimenkul A.S.

GSMH Gayri Safi Milli Hasila

GSYIH Gayri Safi Yurtici Hasila

Ticak Ailesi Erman Ilicak, Bekir Ilicak, Ayse Ilicak, Bahar Ilicak ve Ipek
Ilicak

IMKB Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi

Kadikéy Gayrimenkul K?dlkéy Gayrimenkul Yatirim Ingaat Turizm Sanayi ve
Ticaret A.S.

Kalamis Gayrimenkul Kalamis Gayrimenkul Yatirim Ingaat A.S.

KAP Kamuyu Aydinlatma Platformu

Kavacik Gayrimenkul Kavacik Gayrimenkul Yatirim Ingaat Turizm ve Ticaret A.S.
Bir isletmenin veya sirketin faaliyetlerinden fayda elde etmek

Kontrol amaciyla finansal ve operasyonel politikalar1 tizerindeki
dogrudan ve/veya dolayli kontrol giicii
Kozyatagi Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm Sanayi ve

Kozyatagi Gayrimenkul Ticaret A.S.

Kurtkdy Gayrimenkul Kurtkdy Gayrimenkul Yatirim Ingaat Turizm ve Ticaret A.S.

MGG M.G.G. Malatya Girisim Grubu Tekstil Turizm Enerji Insaat

San. ve Tic. A.S.

Marata Gayri menkul

Marata Gayrimenkul Yatirim Isletme A.S.

Mecidiyekdy Gayrimenkul

Mecidiyekdy Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm ve Ticaret
AS.

Mel 2 Mel 2 Gayrimenkul Gelistirme Yatirim Insaat ve Ticaret A.S.
Mendon Mendon Ltd.

Mercator Mercator OOO

MIA Merkezi Is Alani

MKK Merkezi Kayit Kurulusu A.S.

Ortaklik Ronesans Gayrimenkul Yatirim Anonim Sirketi

Pendik Gayrimenkul

Pendik Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm ve Ticaret A.S.

REC Uluslararasi insaat Yatirim Sanayi ve Ticaret Anonim

REC Insaat Sirketi

Redcons Redcons BV
Regent Hall Regent Hall OO0
Ren Holding Ren Holding BV

Renaissance Business
Service

Renaissance Business Service OO0

Renaissance Development

Renaissance Development ZAO

Renaissance Property
Management

Renaissance Property Management OOO

Rialren

Rialren ZAO




Ronesans Gayrimenkul

Ronesans Gayrimenkul Yatirim Anonim Sirketi

Ronesans Grubu

Ilicak Ailesi'nin dogrudan ve dolayli Kontrol ettigi ve ortak
kontrole sahip oldugu tiim sirket ve isletmeler

Ronesans Holding

Ronesans Holding Anonim Sirketi

Ronesans YOnetim

Ronesans Yonetim A.S.

SibStroylnvest

SibStroylnvest OO0

SPK veya Kurul Sermaye Piyasasi1 Kurulu

SPKn Sermaye Piyasas1 Kanunu

Sirket Ronesans Gayrimenkul Yatirim Anonim Sirketi
T.C. Tiirkiye Cumhuriyeti

Tarabya Gayrimenkul

Tarabya Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm ve Ticaret A.S.

TL

Turk Lirast

TTK

Turk Ticaret Kanunu

Tumenprominvest

Tumenprominvest ZAO

Ukrea Finance

Ukrea Finance BV

Volga

Volga Dis Ticaret ve Danigmanlik Limited Sirketi

Volga Vip

Volga Vip Turizm Yatirimlar insaat Tic. ve San. A.S.

Whitestone Investments

Whitestone Investments Limited

YBBO

Yillik Bilesik Biiylime Orani

Zeugma

Zeugma Aligveris Merkezi A.S.




1. OZET

Bu boliim Izahname'nin ozeti olup, sermaye piyasasi araclarina iliskin yatirim
kararlar1 Izahname'nin biitiin olarak degerlendirilmesi sonucu verilmelidir.

1.1 Thracer hakkinda bilgiler
Tarihge ve Gelisim

Ronesans Gayrimenkul, 1993’°ten bu yana insaat sektdrii, 2001 yilindan bu yana ise gayrimenkul
sektoriinde faaliyet gosteren Ronesans Grubu tarafindan 2 Haziran 2006’da gayrimenkul
gelistirme ve yatirim faaliyetlerini yiirtitmek amaciyla kurulmustur. Ronesans Grubu biinyesinde
2007 yilinda alman stratejik kararlar dogrultusunda, Ronesans Gayrimenkul’iin Rdnesans
Grubu'nun Tiirkiye’de ve Rusya’daki ticari gayrimenkul gelistirme ve yatirim faaliyetlerini tek
cat1 altinda toplayacak ana sirket haline doniistiiriilmesine karar verilmistir. Bu amagla Grubun
bu iilkelerdeki ilgili gayrimenkul yatirim sirketleri 2008 ve 2009 yillarinda Ronesans
Gayrimenkul'e devredilmistir.

2009 yilindaki yapilanma sonrasinda, Ronesans Gayrimenkul, Gruptan devralinan sirketler ve
gayrimenkullerin yanisira, bir taraftan yeni kurdugu gayrimenkul yatirim sirketleri vasitasiyla
hem gayrimenkul portféyiinii biiyiitmiis, hem de yeni projeler gelistirmeye devam etmistir.

Tiirkiye ve Rusya’da dogrudan ya da bagh ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik ve istirakleri
vasitastyla gayrimenkul gelistirme, yatirim ve yonetim alanlarinda faaliyet gosteren Ronesans
Gayrimenkul’iin isbu Izahname tarihi itibariyle portfdyiinde halihazirda tamamlanmis 13
gayrimenkul, gelistirme slirecinin muhtelif sathalarinda bulunan 10 ticari gayrimenkul projesi ve
ileride gelistirmeye miisait 8 arsa olmak {izere toplam 31 gayrimenkul bulunmaktadir. Sirket'in
tamamlanmis gayrimenkulleri, Tiirkiye’de toplam 280.855 m? briit kiralanabilir alana sahip 7
aligveris merkezi, Rusya St. Petersburg’ta toplam 52.259 m? kiralanabilir alana sahip 4 ofis
binasi ile ofis, AVM ve otelden olusan bir karma kompleks (toplam kiralanabilir alan: 16.241
m2) ve Rusya Novosibirsk’te 60.701 m? BKA'’ya sahip 1 aligveris merkezinden olusmaktadir.

Ronesans Gayrimenkul stratejik olarak aligveris merkezi, ofis ve is merkezi gibi siirekli gelir
yaratan ticari gayrimenkul yatirimlarina odaklanmaktadir.

Ronesans Gayrimenkul’iin faaliyetleri proje gelistirme, kiralama, gayrimenkul yonetimi ve varlik
yonetimi olmak tlizere dort temel alanda yogunlagsmaktadir.

1.2 Risk faktorleri
Sektore ve Faaliyete Iliskin Riskler

Sirket’in faaliyetleri, Tiirkiye ve Rusya gayrimenkul piyasalarina iliskin 6nemli riskler
igermektedir.

Sirket gayrimenkullere iliskin likidite azligindan ve bu nedenle varliklarini zamaninda elden
cikarma kabiliyetinin azalmasindan olumsuz yonde etkilenebilir.

Sirket rekabetin yiliksek oldugu bir alanda faaliyet gostermektedir ve bu durum Sirket
gelirlerinde azalmaya neden olabilir ve Sirket’in karliligin1 olumsuz yonde etkileyebilir.

7



Tirkiye ve Rusya gayrimenkul piyasalari, gelismis gayrimenkul piyasalarn ile
karsilastirildiklarinda piyasa verilerinin eksik oldugu gézlenmektedir.

Gayrimenkul degerlemesi dogasi geregi siibjektif ve belirsizdir ve ¢esitli gayrimenkul degerleme
stireclerinde ¢esitli varsayimlar kullanilmaktadir.

Aligveris merkezlerinin, ofislerin ve diger ticari gayrimenkul projelerinin gelistirilmesinin ve
bunlara sahip olunmasinin dogasindan kaynaklanan bir¢ok risk bulunmaktadir.

Sirket’in ingaat maaliyetlerinin artmasina sebep olabilecek ¢esitli riskler bulunmaktadir.
Sirket’in gayrimenkul portfoyiiniin nemli bir boliimii halen yapim asamasinda bulunmaktadir.

Sirket’in i3 modelinin devami, uygun gelistirme ve yatirim firsatlarinin belirlenebilmesine
baglidir.

Sirket’in baz1 gayrimenkulleri ortak girisim veya miisterek miilkiyet diizenlemeleri kapsaminda
elde bulundurulmaktadir ve Sirket gelecekte de bu yontemle gayrimenkul edinmeye devam
edebilir.

Halka arz sonrasinda Sirket paylarinin Tiirk olmayan yatirimcilar tarafindan devralinmasi
sonucunda, Sirket yabanci sermayeli bir sirket olarak siiflandirilabilir ve bu da Sirket’in bazi
gayrimenkulleri devralmasma veya bazi gayrimenkullerin sahipligine iliskin kisitlamalar
getirebilir.

Sirket’in Rusya’daki mevcut projelerinin biiylik ¢ogunlugu St. Petersburg’da yogunlagmustir.

Sirket, gelistirecegi projelerine miisterilerin ilgisini veya piyasadaki talebini dogru
degerlendiremeyebilir.

Gerekli imar, ingaat, c¢evre izinlerinin veya ruhsatlariin ya da sair izin veya ruhsatin
alinamamas1 veya Sirket’in tabi oldugu yasa ve diizenlemelerde degisiklik yapilmasi, Sirket’in
devam eden projeleri tamamlama ve gelecekte yeni projeler gelistirmesini olumsuz yonde
etkileyebilir.

Sirket’in Rusya’daki projelerine iligkin haklarini tescil ettirememesi, bu haklarin kaybedilmesine
neden olabilir.

Tiirk hukuku uyarinca, bir gayrimenkuliin satis1 veya devri bazi kosullarda gecersiz kilinabilir.

Sirket tarafindan ya da Sirket’in bazi gayrimenkullerinin eski malikleri tarafindan yapilan
islemlere, ilgili hukuki sartlara riayet edilmemesine dayanilarak itirazda bulunulabilir.

Sirket’in faaliyette bulundugu gayrimenkul piyasasinin doygunluga ulasmasi halinde, Sirket
projelerinde bekledigi kazang oranlarini elde edemeyebilir.

Sirket’in projeleri, Sirket’in bu projelerin gelistirilmesi ile baglantili olarak iktisap edilen
gayrimenkullerdeki miilkiyet ya da kira haklarin1 kaybetmesi halinde gecikebilir veya iptal
edilebilir.



Sirket insaat malzemeleriyle ve projelerinin teknik Ozellikleriyle baglantili risklere maruz
kalmaktadir.

Sirket’in bazi gelistirme alanlarinda, mevcut gayrimenkullerin maliklerinin satis yapmak
istememeleri ya da makul bir fiyatla satis yapmak istememeleri ve/veya kiracilarin gelistirme
sahasini tahliye etmekten kaginmalar1 sonucu Sirket herhangi bir projeyi tamamlayamayabilir ya
da herhangi bir projenin gelistirilmesinde veya tamamlanmasinda 6nemli miktarda maliyetler
veya gecikmeler sz konusu olabilir.

Sirket, bor¢ finansmani yiikiimliiliikklerine ve sartlarina uymamasi halinde ciddi zararlara
ugrayabilir ve bor¢ finansmaninin getirdigi kisitlamalar Sirket’in proje gelistirme siireglerini
engelleyebilir veya gecikmelere sebep olabilir.

Sirket baglh ortaklik, miisterek yoOnetime tabi ortaklik veya istiraklerinin bazilar1 negatif net
varliga sahiptir veya net varlik degerleri tescilli sermaye miktarlarindan diistiktiir ve kayith
sermayelerinin azaltilmasina veya tasfiye edilmelerine yonelik bir karara maruz kalabilirler.

Sirket’in Rus bagl ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik veya istirakleri ile iliskili taraflari,
bagli sirketleri ve Ronesans Grubu'nun diger tiyeleri arasindaki bazi iglemler i¢in “menfaat sahibi
olmayan yonetim kurulu iyelerinin” veya “menfaat sahibi olmayan hissedarlarin” onayi
gereklidir.

Sirket’in basarisi, bagli ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik veya istiraklerinin
operasyonlarmin sonuglarina ve bunlarin Sirket'e dagitim yapabilme ve kredi verebilme
kabiliyetine baglhdir.

Yetismis elemanlarin ve diger yetenekli profesyonellerin azligi ve bu kisilerin istthdam
edilememesi Sirket’in projelerinin tamamlanmasimi geciktirebilir veya Sirket’in maliyetlerini
arttirabilir.

Yeterli yerel altyapinin ve kamu hizmetlerinin bulunmamas: halinde, Sirket’in projelerinin
ingaat1 gecikebilir veya iptal edilebilir ya da Sirket tamamlanan projelerinin beklenen degerinin
tamamini elde edemeyebilir.

Sirket cesitli insaat hizmetlerinin saglanmasi i¢in alt miiteahhitlerle ¢calismaktadir.

Sirket’in gayrimenkul gelistirme faaliyetleri ¢evreye iliskin ¢ok sayida cevre diizenlemesine
tabidir.

Sirket, proje finansmani diizenlemelerinin kullanilmasiyla ilgili risklerle kars1 karsiyadir.

Sirket ingaat maliyetleri, piyasadaki kiralar1 ve gayrimenkul degerlerini dogru sekilde
degerlendiremeyebilir.

Finansal Riskler

Sirket, kiracilarinin likiditesi ve 6deme kabiliyeti ve bazi kiracilari ile akdetmis oldugu kisa
stireli kira sdzlesmelerinin sona ermesiyle baglantili risklere tabidir.



Faiz oranlarindaki artiglar, finansman maliyetlerinin artmasina ve Sirket’in yatirimlarindan elde
ettigi kazang oraninin azalmasina neden olabilir.

Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, Sirket’in finansal durumunu ve operasyon sonuglarini
olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket, sigorta teminat1 kapsaminda olmayan zararlara maruz kalabilir.
Sirket’in faaliyetlerinin basaris1 nemli ¢alisanlarinin performansiyla yakindan iliskilidir.
Ilicak Ailesi ve Ronesans Grubu ile Iliskisiyle Baglantili Riskler

Sirket, menfaatleri Sirket’in menfaatleriyle ya da Sirket paylarna sahip olan diger ortaklarin
menfaatleri ile ayn1 olmayabilecek hissedarlar tarafindan kontrol edilmektedir.

Sirket, iligkili taraflarla yapilan ve Sirket’in faaliyetleri i¢cin 6nem tasiyan bazi islemlere ve
sozlesmelere taraftir.

Rusya Operasyonlariyla Ilgili Riskler
Rusya’daki ekonomik istikrarsizlik, Sirket faaliyetlerini olumsuz yonde etkileyebilir.

Rusya’daki politik ve idari istikrarsizlik ve terdrist saldirilar, Sirket’in faaliyetinin degerini
olumsuz yonde etkileyebilir.

Rus bankacilik sistemi halen yeterince gelismis degildir ve bir bankacilik krizi, Sirket’in

Devletin hukuka aykiri, se¢ici veya keyfi islemleri, Sirket’in projelerini gelistirmek i¢in ihtiyag
duydugu kararlari, sdzlesmeleri, anlagmalar1 ve ruhsatlar1 koruyabilmesini etkileyebilir.

Federal, bolgesel ve yerel makamlar arasindaki uyusmazliklar ve diger siyasi uyusmazliklar
Sirket’in maliyetlerini arttirabilir ve/veya sorusturmaya konu olmasina neden olabilir.

Rus hukuk sistemi ve Rus hukukuna iliskin zayifliklar, yatirnmlar ve ticari faaliyetler i¢in belirsiz
bir ortam yaratmaktadir.

Rus hukuku uyarinca hissedarlarin sorumluluklari, Sirket’in baglh ortaklik, miisterek yonetime
tabi ortaklik veya istiraklerinin bor¢larindan sorumlu olmasina neden olabilir.

Rus mahkemeleri, baz1 Rus hukuk kurallarina resmen uyulmamis olmasina dayanarak bir Rus
kurulusunu tasfiyeye zorlayabilir.

Sosyal ve istthdama iliskin g¢alkantilar, yenilenen merkezi hiikiimete destegin artmasma yol
acabilir ve milliyetcilikte veya siddette meydan gelebilecek bir artis Sirket’in, faaliyetini etkin
bir sekilde yiiriitme kabiliyetini kisitlayabilir.

Rusya’daki resmi veriler ve istatistikler eksik, sagliksiz veya yanlis olabilir.
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Vergilendirmeye Iliskin Riskler

Sirket, Rusya’daki vergi statiisii ile baglantili risklere maruz kalmaktadir.

Sirket, Sirket’in gayrimenkulleri elinde bulunduran sirketlerdeki hisseleri karsiligi Sirket’in
gayrimenkullerinin satis1 halinde ek sermaye kazanci nedeniyle vergi borcu riskine maruz

kalabilir.

Bazi varliklardaki vergi tabanlar1 Uluslararast Finansal Raporlama (UFRS) amaglar1 nedeniyle
Sirket muhasebe tabanlarindan diisiik olabilir.

Rusya Federasyonu’nda vergi sistemi halen gelisme asamasindadir ve Sirket’in 6demesi
gerekecek ciddi ek vergi borg¢larina neden olabilecek 6nemli belirsizliklere tabidir.

Sirket Rus vergi makamlarinin vergi denetimlerine maruz kalabilir.

Rus transfer fiyatlandirmasi mevzuati, fiyatlandirma uyarlamalariin yapilmasini gerekli kilabilir
ve kontrol edilen islemlerin tamamina iliskin olarak ek vergi yiikiimliiliikleri yiikleyebilir.

Sirket, katma deger vergisini geri almakta ve Rus devlet biit¢cesinden mahsup etmekte giigliik
cekebilir.

Rus sirketlerinin temettii 6demeleri, Rusya’da stopaja tabi olabilir.

1.3 Ihragcinin yénetim ve denetim kurulu iiyeleri, iist yoneticileri ile bagimsiz denetim
kurulusu hakkinda temel bilgiler

Is
Sirkette Bulundugu | Tecriibesi Tabhsil
Ad1 Soyadi Unvam Siire (Yil) (Y1) Durumu
Erman Ilicak Yonetim Kurulu Kurulugtan bu yana (5 yil 21yl Yiiksek Lisans
Baskani 2 ay)
Kamil Yanikémeroglu | Yonetim Kurulu Ocak 2011°den bu yana 23 yil Yiiksek Lisans
Bagkan Yardimcisi (Ronesans Grubu’'nda
bulundugu siire: 8 y1l
Murat Ozgiimiis Yonetim Kurulu Ocak 2011°den bu yana 19 yil Lisans
Uyesi (Ronesans Grubu’nda
bulundugu siire: 6 y1l)
Emre Baki Yonetim Kurulu Ocak 2011°den bu yana 14 yil Lisans
Uyesi (Ronesans Grubu’nda
bulundugu siire: 5 y1l)
Cenk Arson Yonetim Kurulu Temmuz 2010°dan bu 20 y1l Yiiksek Lisans
Uyesi ve Genel yana
Miidiir
James Stuart Cunliffe Yonetim Kurulu Ocak 2011°den bu yana 28 yil Lisans
Uyesi
Cem Duna Yonetim Kurulu Ocak 2011°den bu yana 32 yil Yiiksek Lisans
Uyesi
Kemal Burak Akvardar | Finans Midiirii 4yl 6 yil Yiiksek Lisans
(CFO)
Hasan Simsek Gayrimenkul Agustos 2010’dan beri 17 yil Lisans
Gelistirme
Direktorii
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Ahu Haciomeroglu Hukuk Miisaviri Mart 2011°den beri 10 y1l Lisans
Ergin
Serdar Binzet Tasarim Direktorii 2yl 17 yil Yiiksek Lisans
Ismail Taner Toplu St. Petersburg 1 y11 7 ay (Rénesans 19 y1l Lisans
Rusya, Bolge Grubu’nda bulundugu
Miidiirii stire: 13 y1l)
Elhan Kerimli Moskova Rusya, 1 y11 7 ay (Rénesans 9yl Lisans
Bolge Midiirii Grubunda bulundugu
siire: 9 yil)
Siiha Gtinel Ronesans Yo6netim 3yl 22 yil Lisans
A.S., Bina
Yonetimi Grup
Bagkani
Robert Stevenson Ronesans Yonetim | Ekim 2010’dan bu yana 28 y1l Lisans
A.S., Yonetim
Kurulu Bagkani
Serap Mutlu Yatirimer iligkileri Ekim 2010°dan bu yana 14 yil Yiiksek Lisans
Miidiirii
Zafer Akcasu Denetim Kurulu Ocak 2011°den bu yana 20 yil Lisans
Uyesi (Ronesans Grubu’nda
bulundugu siire: 5 y1l)
Alparslan Eryigit Denetim Kurulu Ocak 2011°den bu yana 13 yil Yiiksek Lisans
Uyesi (Ronesans Grubu’nda
bulundugu siire: 3 yil)

1.4  Thraca iliskin 6zet veriler ve tahmini halka arz takvimi

Ronesans Gayrimenkul’un ihra¢ edecegi tahvillere iliskin 6zellikler www.rgy.com.tr adresli
Roénesans Gayrimenkul Yatirrm A.S.’nin internet sitesinde, Www.isyatirim.com.tr adresli Is
Yatinm Menkul Degerler A.S. ’nin internet sitesinde www.isbank.com.tr adresli Tiirkiye Is
Bankasi A.S.’nin internet sitesinde ve www.kap.gov.tr adreslerinde ilan edilerek yatirimcilarina
duyuracaktir.

1.5 Secilmis finansal bilgiler

1.5.1 Ozet Konsolide Bilanco

Varliklar (Bin TL) 2011/3* | Degisim 2010 | Degisim 2009
Doénen Varliklar 154.688 4% 149.349 -11% | 167.931
Duran Varliklar 2.730.692 11% | 2.453.132 43%1 1.711.861
Yatirim Amacli Gayrimenkuller®* 2.516.040 11% | 2.262.063 49%| 1.517.516
Diger Duran Varliklar 214.652 12% 191.069 -2% | 194.345
Toplam Varliklar 2.885.380 11%| 2.602.481 38% [ 1.879.792
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yikimliiliikler 144.795 59% 90.861 -12% | 102.888
Uzun Vadeli Yiikimliiliikler 1.000.986 12%| 896.385 46% | 615.793
Toplam Yiikiimliiliikler 1.145.781 16% | 987.246 37% | 718.681
Toplam Ozkaynaklar 1.739.599 8% | 1.615.235 39%( 1.161.111
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler 2.885.380 11% | 2.602.481 38% | 1.879.792
Net Konsolide Finansal Borg*** 553.261 17% 472.453 57%| 301.313
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*Bagimsiz denetimden ge¢memigtir.

*%31.03.2011 tarihi itibariyle, yatirnm amagl gayrimenkullerden Aura Novosibirsk ve Renaissance
Forum Colliers International UK tarafindan, Optimum Adana, Optimum Izmir, Kiiciikyalt AVM ve
Otel ve Samsun AVM ve Otel projeleri TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan, diger
gayrimenkuller Uluslararasi Muhasebe Standardr 40°da (Yaturim Ama¢h Gayrimenkuller) yer alan
32. paragraf referans alinarak Sirket tarafindan degerlenmistir.

***Net konsolide finansal borcun hesaplanmasinda bankalarda bulunan bloke mevduat tutarlari
dikkate alinmigtir. Finansal bor¢lar kisa ve uzun vadeli finansal kiralama bor¢larini da icermektedir.

1.5.2 Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Borc¢larin Analizi*

2011/3** 2010 2009
1.000-TL Toplam | 1.000-TL Toplam 1.000-TL Toplam
icindeki icindeki icindeki
pay1 (%) pay1 (%) pay1 (%)
Konsolide 664.137 593.627 428.034
Finansal Bor¢
Ronesans 324.253 48,8 319.107 44,8 337.670 0,79
Gayrimenkul
Solo***
Bagl sirketler 339.884 51,2 274.520 46,2 90.364 0,21
Vadeye gore
Kisa Vadeli 38.476 5,8 38.001 6,4 40.768 9,5
Uzun Vadeli 625.661 94,2 555.626 93,6 387.266 90,5
Para birimi
bazinda
Avro 416.850 62,8 345.374 58.2 234.859 54,9
ABD Dolari 245.622 36,9 247.223 41,6 193.038 45,1
Diger 1.665 0,3 1.030 0,2 137 0,0

*Finansal kiralama borglart dahildir.

**Bagimsiz denetimden gegmemistir.

***Sirket’in solo finansal borcu Optimum Istanbul ve Optimum Ankara icin alimmis proje finansman kredileri ile isletme
kredilerinden olusmaktadir.

1.5.3 Finansal Bor¢lar1 Geri Odeme Tablosu

Geri 6deme Plam (1.000-TL) 2011/3* 2010* 2009*
1 yil iginde 37.851 37.361 40.654
1-2 y1l aras1 41.142 36.203 38.053
2-3 y1l aras1 32.948 27.465 27.109
3-4 yil aras1 33.335 27.851 26.253
4-5 y1l arasi 134.444 64.531 54.981
5 y1l ve daha uzun vadeli 383.479 399.186 240.590
Toplam 663.198 592.597 427.910

*Finansal kiralama borglar dahil degildir.
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1.6 Finansal durum ve faaliyet sonu¢lar1 hakkinda bilgiler

1.6.1 Ozet Konsolide Gelir Tablosu

(Bin TL) 2011/3* | Degisim | 2010/3* 2010 | Degisim 2009
Satis Gelirleri 43.447 56% | 27.789| 125.441 21%1103.270
Satiglarin maliyeti -22.811 114%| -10.661| -47.848 51%] -31.721
Briit Kar/Zarar 20.636 20% | 17.129| 77.593 8% | 71.549
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri -527 46% -362 -1.778 32% | -1.342
Genel yonetim giderleri -5.334 100%| -2.665| -16.389 78% | -9.216
Diger faaliyet gelirleri 109.238 713% | 13.435| 445.645 212% ] 142.832
Diger faaliyet giderleri -293 -98% | -17.907 -1.631 -93% | -24.186
Faaliyet kari/(zarari) 123.720( 1.185% 9.630| 503.440| 180%|179.637
E;T:gﬁgﬁgj’&iﬁg lrfn‘ifaglg;l;zi?afa““mm“n 1772|  26%| 1.408| 5719 34%| 4.278
Finansal gelirler 3.436 -87% | 26.649| 42.765 78% | 24.014
Finansal giderler -13.261 110%| -6.303| -33.875 -25% | -44.965
Vergi Oncesi Kar 115.668 269% | 31.383| 518.049| 218% (162.964
Donem vergi gideri -1.616 8% | -1.502 -5.756 -18% | -7.041
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) -18.836| -818% 2.622] -93.129 252% | -26.461
Net Donem Kari 95.216 193% | 32.503( 419.164| 224%(129.462
Pay Basina Kazang/Kayip 0,4 0,17 1,73 0,92

*Bagimsiz denetimden ge¢memigtir.

1.6.2 Son hesap doneminden sonraki gelismeler

8 Nisan 2011°de Adana’da Optimum Adana Aligveris Merkezi ve 3 Mayis 2011°de Rusya, St.
Petersburg’ta otel, ofis ve aligveris merkezinden olusan Renaissance Forum karma kompleksi
faaliyete acilmistir.

Nisan 2011°de Istanbul’da Mecidiyekdy ofis projesi ile Samsun’da Samsun Otel ve AVM
projesinin insaat ¢alismalarina baglanmistir.

17 Mayis 2011 tarithinde Kahramanmaras projesinin sahibi olan Mel 3 Gayrimenkul Gelistirme
Yatirim Insaat ve Ticaret A.S'nin %99,99 hissesi 16,5 milyon Avro bedelle satin alinmustir.

Mayis 2011°de Rusya’nin Surgut sehrinde Aura Surgut AVM projesinin ingaat ¢aligmalarina
baslanmistir.

Sirket’in diger grup sirketi lehine verdigi 13,6 milyon Avro tutarindaki kefaleti Mayis 2011
tarihi itibariyle kaldirilmistir.

Haziran 2011°de Tiimen arsasinin satisi i¢in goriigmelere baglanmistir. Satig isleminin Agustos’ta
tamamlanmas1 beklenmektedir.

Optimum Adana AVM’nin mevcut proje finansmani kredisi 30 Haziran 2011°de kapatilarak 90
milyon Avro tutarinda refinansman kredisine doniistiiriilmistiir.
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1 Temmuz 2011°de Kahramanmaras AVM ve Samsun AVM ve Otel projelerinin %50-%50
ortaklikla birlikte gelistirilmesi i¢cin Amstar Global Partners ile hisse devir ve hissedarlik
sozlesmeleri imzalanmistir. Hisse devir islemleri heniiz tamamlanmamastir.

Daha 6nce tizerinde hig bir kredi bulunmayan Renaissance Plaza i¢in 6 Temmuz 2011°de 70 mn
ABDS$’lik refinansman kredisi i¢in Credit Europe ile kredi sdzlesmesi imzalanmistir.

Samsun AVM ve Otel projesinin finansmaninda kullanilmak {izere 8 Temmuz 2011’de 88
milyon Avro’luk kredi igin Is Bankasi ile kredi anlasmas1 imzalanmustir.

Optimum Istanbul’un refinansmani i¢in 11 Temmuz 2011°de Akbank ile kredi 6n anlasmasi

imzalanmustir.

1.7 Ortakhik yapis1 hakkinda bilgiler

Ortagin; Sermaye Pay1/ Oy Hakki
Ticaret Unvany/ Ronesans Gayrimenkul Yatirnm | Ronesans Gayrimenkul Yatirim
Adi Soyadi A.S.’nin 3 Mayis 2011 tarihli A.S.’nin son durum itibariyle
Olaganiistii Genel Kurul ortaklik yapisi
Toplantisi itibariyle ortakhik

(TL) (%) (TL) (%)
Ronesans Holding 196.505.210 82,39 196.505.210 82,39
Anonim Sirketi
Erman Ilicak 17.815.593 7,47 17.815.593 7,47
Volga Dis Ticaret ve 10.537.883 4,42 10.537.883 4.42
Danigmanlik Limited
Sirketi
Bekir Ilicak 6.502.684 2,73 6.502.684 2,73
Ayse Ilicak 4.678.085 1,96 4.678.085 1,96
Ipek Ilicak 1.230.270 0,52 1.230.270 0,52
Bahar Ilicak 1.230.270 0,52 1.230.270 0,52
Cenk Arson 1 0,00 1 0,00
Murat Ozgiimiis 1 0,00 1 0,00
Cem Duna 1 0,00 1 0,00
Kamil Yanikdmeroglu 1 0,00 1 0,00
James Stuart Cunliffe 1 0,00 1 0,00
TOPLAM 238.500.000 100,00 238.500.000 100,00

1.8 Ek Bilgiler

Personel Sayis1*

2011/3 2010 2009

Turkiye 268 144 119
Rusya 164 144 103
Toplam 432 288 222

* Yukaridaki personel rakamlarina ek olarak Sirket’in 31 Mart 2011 tarihi itibariyle 9, 2009 ve 2010 yil sonu itibariyle ise 4
yonetim ve denetim kurulu tiyesi bulunmaktadir. 2011 Mart dénemindeki personel artisi esas olarak Adana Optimum insaati icin
gecici olarak alinan iscilerden kaynaklanmaktadir.
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2. RIiSK FAKTORLERI

Isbu izahname ile ihraci vyapilacak olan borclanma araclarina iliskin _ihraccinin
vatirnmcilara Kkarsi olan odeme viikiimliiliigii herhangi bir kamu kurulusu tarafindan
garanti altina alinmamis olup, vatirnm kararimin, ihraccinin finansal durumunun_analiz
edilmesi suretiyle verilmesi gerekmektedir.

2.1. Thraccmim borclanma aracina iliskin yiikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii
etkileyebilecek riskler:

2.1.1. Sektore ve Faaliyetlere iliskin Riskler

2.1.1.1. Sirket’in faaliyetleri, Tiirkiye ve Rusya gayrimenkul piyasalarina iliskin 6nemli
riskler icermektedir.

Sirket’in faaliyetleri, Tiirkiye’de ve Rusya’da ticari, karma kullanimli ve diger gayrimenkul
projelerinin gelistirilmesine iliskindir. Sirket’in faaliyet gdsterdigi piyasalar, genellikle oldukca
konjonktiire baglidir ve ¢ogu makroekonomik nitelikte ve Sirket’in kontrolii disindaki ekonomik
kosullar, genel olarak gayrimenkul piyasasi kosullari, tiiketici alim giiclindeki ve tiiketici
harcama seviyelerindeki olumsuz degisiklikler, perakendecilerin finansal durumu, faiz oranlari,
enflasyon oranlari, emlak vergileri ve diger isletme giderlerindeki degisiklikler, finansmanin
mevcudiyeti ve maliyeti, ¢evreye iliskin mevzuat, imar, insaat ve iskdn mevzuati ve diger
faktorlerin etkilerini kapsayan cesitli faktorlerden etkilenmektedir.

Bu faktorlerden her biri, Sirket’in beklenen miktarlarda kira geliri tahsil edememesi ya da
beklenenden daha yiiksek seviyede maliyete maruz kalmasi ya da beklenenden daha diisiik gelir
elde etmesine neden olabilir. Bu faktorler ayrica Sirket’in gayrimenkullerinin degerinin
diismesine ve yatirimdan beklenenden daha diisiik kazang elde etmesine de neden olabilir. Bunun
sonucunda, Sirket’in faaliyetleri, faaliyet sonuglar1 ve finansal durumu olumsuz yonde
etkilenebilir.

2.1.1.2. Sirket gayrimenkullere iliskin likidite azhigindan ve bu nedenle varhklarmm
zamaninda elden cikarma kabiliyetinin azalmasindan olumsuz yonde etkilenebilir.

Basta aligveris merkezleri ve biiyiik captaki karma kullanimli ticari projeler gibi ticari
gayrimenkul yatirimlari olmak {izere, gayrimenkul yatirimlarinin paraya cevrilmesi nispeten
zordur. Ek olarak, gayrimenkul yatirimlari, tabi olduklar1 nispeten agir biirokratik prosediirler
nedeniyle kolaylikla elden ¢ikarilamamaktadir. Ayrica, Sirket’in tarafi oldugu finansman
yiikiimliilikkleri de gayrimenkullerin elden c¢ikartilmasi siirecini zorlagtirmaktadir. Sirket bazi
gayrimenkullere ortak girisimler aracilifiyla sahiptir veya bazi gayrimenkulleri ortak miilkiyet
tabidir ve bu gayrimenkullerin devirleri s6zlesmesel veya hukuki sinirlamalara tabi olabilir.
Ayrica, Sirket’in faaliyetini silirdiirdligi gayrimenkul pazarlari, daha gelismis gayrimenkul
pazarlarina gore gee¢mis yillarda daha az likidite saglamaktadir. Bu likidite azligi, ekonomik
kosullardaki veya diger kosullardaki degisikliklere bagli olarak Sirket’in gayrimenkul
portfoyiiniin bilesenlerini ¢esitlendirme ya da portfoyii kismen elden ¢ikarma veya tasfiye etme
kabiliyetini sinirlandirabilir. Sirket’in operasyonlarint gerceklestirmek, borglarini 6demek igin
kaynak yaratmak ya da is stratejisinin bir geregi olarak bir yatirimdan ¢ikmak gibi nedenler de
dahil olmak tiizere herhangi bir nedenle kisa siire icerisinde gayrimenkullerini tasfiye etmesi
gerektigi takdirde, Sirket bu gayrimenkulleri Sirket i¢in avantajli olacak kosullarda veya hig
satamayabilir. Hizlandirilmig bir satis sz konusu oldugu takdirde, gayrimenkuliin gercek degeri
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ile Sirket’in gayrimenkulii satabilecegi fiyat arasinda ciddi bir fark olabilir. Isin olagan akisi
icerisinde planlanan satiglarda dahi, likiditenin az oldugu bir piyasa, satis fiyatinin tahmin edilen
fiyattan daha diisiik olmasina ya da satista gecikme olmasina neden olabilir. Bunlara ek olarak,
varliklarin elden ¢ikartilmasini siirlandiran taahhiitler uyarinca ya da Sirket’in gayrimenkulde
sadece azinlik paymin bulundugu hallerde, Sirket bazi gayrimenkullerin satigina iliskin olarak
kisitlamalara tabi olabilir. Bu elden ¢ikartmalarin tatmin edici fiyatlar {izerinden
gergeklestirilememesi Sirket’in faaliyetlerini, operasyon sonuglarini ve finansal durumunu ciddi
olarak ve olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.3. Sirket rekabetin yiiksek oldugu bir alanda faaliyet gostermektedir ve bu durum
Sirket gelirlerinde azalmaya neden olabilir ve Sirket’in karlihigin1 olumsuz yonde
etkileyebilir.

Tiirkiye ve Rusya’daki gayrimenkul piyasalarinda rekabet yiiksektir ve ayn1 zamanda piyasalar
cok oyuncu arasinda boliinmiistiir. Sirket, hem ticari ve karma kullanimli gayrimenkuller
gelistiren yerel ve uluslararasi sirketlerin hem de bazilar1 Sirket'e nazaran daha biiyiik finansal
kaynaklara ve daha fazla deneyime sahip olan gayrimenkul fonlarinin rekabetiyle kars1 karsiya
bulunmaktadir. Gayrimenkul iktisabina iliskin rekabet artacak olursa, Sirket bu iktisaplar igin
daha yiiksek fiyatlar 6demek zorunda kalabilir. Sirket’in mevcut gayrimenkullerinin hizmet
alanlarinda yeni aligveris merkezlerinin yapilmasi da dahil olmak {izere, kiracilara yonelik olarak
aligveris merkezleri ve perakende merkezleri arasindaki rekabet, Sirket’in kiraci edinme veya
mevcut kiracilart tutma kabiliyetini etkileyebilir. Bu durum Sirket’in kiracilariyla olan kira
sozlesmelerinin kosullarim1 da olumsuz yonde etkileyebilir. Tirk ve Rus gayrimenkul
piyasalarindaki rekabet, ticari oranlarda arz fazlasina ve kira oranlarinda diislise yol agabilir ve
bu da Sirket’in faaliyetlerini, operasyon sonuglarmi ve finansal durumunu olumsuz yonde
etkileyebilir.

2.1.1.4. Tiirkiye ve Rusya gayrimenkul piyasalari, gelismis gayrimenkul piyasalan ile
karsilastirildiklarinda piyasa verilerinin eksik oldugu gozlenmektedir.

Tiirkiye ve Rusya gayrimenkul piyasalari, gelismis gayrimenkul piyasalart ile
karsilastirildiklarinda, halka agik wverilerin ve arastirmalarin sinirli miktarda olmasi ile
tanimlanmaktadir. Son yillarda az sayida 6zel kurulus, Tirkiye ve Rusya gayrimenkul
piyasalarina iliskin istatistiki veriler ve bagka arastirma verileri yayimlamaya baglamistir; ancak
bu verilerin kapsami bilhassa s6z konusu verilerin yayimnlandig: siirenin nispeten kisa olmasi,
Tiirkiye ve Rusya gayrimenkul piyasalariin seffaf olmamasi, kamuya agik ve 6zel verilere
erisimin kisitli olmasi ve Tiirkiye’de gayrimenkul satis fiyatlarina iliskin kamuya ag¢ik kayitlarin
noksanlig1 gibi nedenlerle bazi diger olgunlagmis gayrimenkul piyasalarina nazaran Onemli
olgiide dar ve tutarsizdir. Istatistiki verilerin ve diger arastirma verilerinin nispeten az olmasi,
Tiirkiye ve Rusya’daki gayrimenkullerin piyasa degerlerinin anlagilmasini zorlastirmaktadir.

2.1.1.5. Gayrimenkul degerlemesi dogas1 geregi siibjektif ve belirsizdir ve c¢esitli
gayrimenkul degerleme siireclerinde ¢esitli varsayimlar kullanilmaktadir.

Gayrimenkullerin degerlemesi, her gayrimenkuliin kendine 6zgii niteligi ve yerel, bolgesel ve
ulusal gayrimenkul piyasalarinin zaman icerisinde degisen ve ¢esitli faktorlerden ve kullanilan
degerleme yontemlerinden etkilenebilen ozellikleri nedeni ile dogasi geregi siibjektif ve
belirsizdir.
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Bunlara ek olarak, Sirket’in finansal raporlamalar1 ve gelecekte kamuya yapilacak agiklamalar
icin SPK standartlarina uygun olarak yapilan degerlemelerin s6z konusu gayrimenkullerin
gercek piyasa degerlerini veya satis fiyatlarini yansitacagina dair Sirket’in bir garanti vermesi
miimkiin degildir.

2.1.1.6. Ahgveris merkezlerinin, ofislerin ve diger ticari gayrimenkul projelerinin
gelistirilmesinin ve bunlara sahip olunmasinin dogasindan kaynaklanan bir ¢ok risk
bulunmaktadir.

Sirket’in esas faaliyeti, Tiirkiye ve Rusya’da aligveris merkezlerinin, ofis alanlarinin ve diger
ticari gayrimenkul projelerinin gelistirilmesi ve tasarrufudur. Ticari gayrimenkullerin yapilmasi,
Sirket’in finansal performansinin ve portfoyiiniin degerini etkileyebilecek bircok riske neden
olmaktadir. Sirket’in faaliyette bulundugu piyasalarin tamamina iliskin riskler mevcuttur ve
bunlar asagidakileri i¢erebilir:

e Ulusal, bolgesel ve yerel ekonomik kosullardaki degisiklikler;

e Artan arsa fiyatlari;

e Gayrimenkul piyasalarinin konjonktiire bagli niteligi de dahil olmak {izere genel endiistri
egilimleri;

e Yerel piyasa kosullari, gayrimenkule yonelik talepte diislis ya da Sirket’in projelerinin kabul

gérmemesi;

Hiikiimet politikalar1 nedeniyle yeni projelerdeki talep artigina iliskin kisitlamalar;

Faiz oranlarinda ve enflasyondaki artislar, kur dalgalanmalari, vergiler ve masraflar;

Ek maliyetler;

Ek finansman maliyetlerine yol agan proje gecikmeleri;

Sirket’in projelerine iliskin ruhsatlarin ve onaylarin alinamamas;

Yatirim yapilan gayrimenkullerdeki doluluk oraninin beklenenden az olmasz;

Kira oranlarinin beklenenden az olmasi;

Kabul edilebilir finansman kaynaklarinin bulunmamas;

Sigorta primlerindeki artislar;

Kiracilarin kaybedilmesi ve bunlar yerine yeni kiracilarin bulunmasinda gecikilmesi veya

giicliik yasanmast;

Genel perakende kiract gelirlerinin diigmesi;

e Miisteri davraniglarinin aligveris merkezlerinde daha az para harcanmasina veya aligveris
merkezlerinin daha az ziyaret edilmesine yol acacak sekilde degismesi;

e Birden fazla 6nemli kiracinin iflas etmesi veya acze diismesi,

e Imar diizenlemelerine, finansmana, sigortaya, cevreye ve vergiye iliskin olanlar da dahil
olmak iizere, yasalar ve idari kurallar ve diizenlemeler;

e Sirket’in projelerine zarar verebilecek veya bunlarin ilerleyisini geciktirecek deprem gibi
dogal afetler.

Sirket gelirlerini esas olarak aligveris merkezlerinin ve ofis alanlar1 yapimindan ve bunlarin
sahipliginden elde etmektedir. Yukarida sayilan genel risklerden herhangi birinin veya
bircogunun gerceklesmesi, Sirket’in faaliyetlerini, faaliyet sonuglarin1 ve finansal durumunu
ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.
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2.1.1.7. Sirket’in insaat maaliyetlerinin artmasina sebep olabilecek ¢esitli riskler
bulunmaktadir.

Insaat maliyetleri, Sirket’in maliyetlerinin dnemli bir kismim1 olusturmaktadir. Satislarin maliyeti, 2009 yilinda
31.721 bin TL iken, 2010 yilinda %50,8 artis ile 47.848 bin TL olmustur. Bu artig, 6zellikle 2009 yilinda 9.731
bin TL olan ingaat maliyetlerinin 2010 yilinda 24.913 bin TL’ye yiikselmesinden kaynaklanmaktadir.
Satislarin maliyeti 2010 yilinin ilk 3 aymda 10.661 bin TL iken, 2011’in ilk 3 aymda %114 artisla 22.811
bin TL’ye ¢ikmustir. Bu artis esas olarak Nisan 2011°de faaliyete gecen Optimum Adana’nin ingaatindaki
ilerlemeden ve buna bagl olarak insaat maliyetlerinin 3 kat artisla 5.310 bin TL’den 16.060 bin TL’ye
yiikselmesinden kaynaklanmistir.

Sirket’in ingaat maliyetleri artan malzeme, is ve diger masraflar nedeniyle ilk tahminleri asabilir;
ki bu da projeyi ekonomik olmaktan ¢ikarabilir. Zira Sirket’in insaat maliyetlerindeki artislart
telafi etmek igin kira artirimi yapmasi miimkiin olmayabilir. Ozellikle, REC Insaat ile olan
mevcut diizenleme cercevesinde insaat maliyetlerindeki artiglara daha hassas yaklagilmaktadir.
REC Insaat, Rusya’daki projelerin tamaminin ve Tiirkiye ise baz1 projelerin genel miiteahhididir.
Sirket’in REC Insaat ile yaptign son anlasmaya REC Insaat, maliyet arti kazan¢ bazli olacak
sekilde projelerin genel miiteahhidi olmaya devam edecektir. Bu nedenle, artan malzeme, is ve
diger masraflardan kaynaklanan insaat maliyetlerindeki herhangi bir artig Sirket tarafindan
karsilanacaktir; ve bu durumun Sirket’in faaliyetleri, finansal durumu, beklentileri ve operasyon
sonuclari lizerinde ciddi sekilde olumsuz etkileri olabilir.

2.1.1.8. Sirket’in gayrimenkul portfoyiiniin 6nemli bir béliimii halen yapim asamasinda
bulunmaktadir.

Sirket'in 31 Mart 2011 tarihi itibariyle konsolide bilangolarinda duran varliklarda goriildigi
lizere yapim asamasindaki yatirnm amagli gayrimenkullerinin portféye orami %51°dir. Bu
projeler cesitli insaat ve gelistirme asamalarindaki proje yapimlarini ve heniiz tasarlama
asamasindakileri kapsamaktadir. Projeler tamamlanip duruma gore faaliyete gegene veya
kiralamalar yapilana kadar gelir getirmeyecektir ve insaatin baslamasiyla projenin tamamlanmasi
arasinda genelde yaklasik 18 ila 24 ay arasinda bir siire ge¢gmektedir. Sirket devam eden veya
hazirlik asamasindaki projelerinden herhangi birini ertelemeye veya iptal etmeye karar verdigi ya
da finansman eksikligi, insaattaki gecikmeler, ruhsat problemleri nedeniyle ya da bagka
nedenlerle ciddi gecikmelere maruz kaldigi takdirde, bu durum gayrimenkul portfoyiiniin
degerini etkileyebilir ya da bir projenin gelir saglamasini geciktirebilir ve bunlardan her biri,
Sirket’in faaliyetlerini, operasyon sonuglarini ve finansal durumunu ciddi sekilde olumsuz yonde
etkileyebilir.

2.1.1.9. Sirket’in is modelinin devami, uygun gelistirme ve yatirnm firsatlarinin
belirlenebilmesine baghdir.

Sirket’in bugiine kadarki biiyiimesi ve karliligi, kismen uygun yatirim firsatlarini belirleyebilme
becerisine baglanabilir ve buna insaat projeleri igin cazip fiyatlarla arazi saglanmasi ve iktisap
edilmesi ile uygun hiikiim ve kosullarla misterek gelistirme ve miisterek miilkiyet
diizenlemelerinin yapilmasi dahildir. Sirket’in gayrimenkul portfoytiniin siirekli olarak biiyiimesi
ve is stratejisinin basarisi, bunlarin siirekliligine baglidir. Bilhassa son yillarda Tiirkiye veya
Rusya gayrimenkul piyasalarindaki ylikselen rekabet ve ciddi fiyat artiglar1 karsisinda, Sirket’in
yatirim kriterlerine uygun olan arazileri, yatinmdan elde etmek istedigi kazanci saglayabilmesi
icin gerekli olan yerlerde, fiyatlarda ve kosullarda iktisap etmeye devam edebileceginin garanti
edilmesi miimkiin degildir. Sirket’in is gelistirme i¢in uygun yatirim firsatlarini belirleyememesi
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halinde bu durum Sirket’in faaliyetlerini, operasyon sonuglarin1 ve finansal durumunu olumsuz
yonde etkileyebilir.

2.1.1.10.Sirket’in baz1 gayrimenkulleri ortak girisim veya miisterek miilkiyet
diizenlemeleri kapsaminda elde bulundurulmaktadir ve Sirket gelecekte de bu
yontemle gayrimenkul edinmeye devam edebilir.

Sirket’in Sankopark ve Kozzy gibi bazi gayrimenkulleri, iiclincii kisilerle yapilan ortak
gelistirme veya miisterek miilkiyet diizenlemeleri vasitasiyla elde bulundurulmaktadir ve Sirket
MalatyaPark aligveris merkezinin sahibi olan Malatyapark Ortak Girisim’de azinlik hissesi
sahibidir. Bunlarin bir sonucu olarak, bu gayrimenkuller hakkindaki bazi kararlar diger
maliklerin muvafakatine veya onayina bagli olabilir. Sirket’in ortak girisimdeki ortaklar1 veya
miisterek malikler, herhangi bir satisin veya bir insaatin finanmani i¢in uygun zaman ve
fiyatlandirmas1 gibi konular da dahil olmak iizere Sirket’in amaclariyla tutarli olmayan
ekonomik veya ticari menfaatlere sahip olabilirler. Sirket’in zaman zaman ortak girisimdeki
ortaklariyla veya miisterek maliklerle uyusmazliklart olabilir ve Sirket bu uyusmazliklara iliskin
konularin tamamin1 ¢oziimleyemeyebilir ya da kendi lehine bir karar aldirabilmek ig¢in
ortaklarina finansal veya benzeri tavizler vermesi gerekebilir. S6z konusu uyusmazliklar proje
yapilmasi ve tamamlanmasinda gecikmelere veya projelerin miimkiin en yiiksek fayda
saglanamayacak sekilde gelistirilmesine sebep olabilir. Ayrica, projeler ortak girisim ortaklar
veya miisterek malikler tarafindan saglanacak ilave finansman gerektirebilir. Sirket’in ortak
proje gelistirme ortaklarindan ya da miisterek maliklerden birinin bu finansmani gerektiginde
saglayamamasi halinde, gayrimenkuliin ek maliyete veya gecikmenin sdzkonusu olmasini
engellemek igin Sirket kendi kaynaklarindan bu a¢i1g1 tamamlamak zorunda kalabilir ve bu da
ilgili doneme iliskin isletme karini etkileyebilir. Zaman zaman ortak girisim ortaklar1 Sirket’in
talimatlarina veya taleplerine, politikalarina ve amaglarina aykiri hareket edebilirler ya da
Sirket’in islemlerini engelleyebilirler. Bunlara ek olarak ortak girisim ortaklari iflas edebilir veya
acze diisebilir. Yukarida belirtilen olaylardan herhangi birinin meydana gelmesi halinde, bu
durum Sirket’in operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket’in ortak girisim ortaklarindan herhangi biriyle olan uyusmazliklar veya fikir ayriliklari,
gayrimenkullerin yapimina iliskin ciddi gecikmelere ve maliyet artiglarina neden olabilir.
Sirket’in projelerde kontrol sahibi olmasini saglayacak bir paya sahip olmasi durumunda dahi,
baz1 6nemli kararlar (6rnegin satip satmama, yeniden finansman saglayip saglamama, kira veya
yiiklenici anlagmas1 yapip yapmama ya da yapilacaksa hangi kosullarda yapilacag gibi kararlar)
icin ortak girisim ortaginin ya da baska bir tiglincii kisinin onay1 gerekli olabilir. Ortak girisim
ortaklariyla ya da diger {igiincii kisilerle ilgili projelerin finansmanina veya operasyonuna iliskin
konularda mutabakata varamamak veya mutabakati siirdirememek, Sirket’in projelerinin
gecikmesine veya iptal edilmesine neden olabilir ya da Sirket’in projelerini planlanan sekilde
tamamlamasina engel olabilir ve bu da Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, beklentilerini
ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.11.Sirket’in Rusya’daki mevcut projelerinin biiyiik cogunlugu St. Petersburg’ta
yogunlasmstir.

Sirket’in Rusya’daki projelerinin 6nemli bir kismi St. Petersburg’ta yer almaktadir. Bunun
sonucu olarak Sirket, St. Petersburg diizeyinde veya yerel gayrimenkul piyasasinda olusabilecek
herhangi bir diisiis de dahil olmak {izere, meydana gelecek siyasi veya herhangi bir degisiklige
Ozellikle duyarli olacaktir. Ayrica Sirket, bu yerlerde, meydana gelebilecek dogal afetler, is
kazasi, terorist saldir1 veya ulusal politikalar veya hiikiimet politikalarinda olusacak bir
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degisiklik sonucunda meydana gelecek olanlar da dahil olmak {izere, ¢esitli nedenlerle
gerceklesen aksamalarla baglantili olarak risklere maruz kalabilir.

2.1.1.12 Sirket, gelistirecegi projelerine miisterilerin ilgisini veya piyasadaki talebini dogru
degerlendiremeyebilir.

Sirket yenilik¢i ticari ve karma kullanimli projeler gelistirmektedir. Sirket, teklif edilen bir
gelistirme projesinin ilk asamalar1 siiresince, ongoriilen tiirdeki ve boyuttaki bir proje icin yeterli
piyasa talebi bulunup bulunmadigini tespit etmek amaciyla arastirma ve piyasa analizi
yapmaktadir. Bu analizin sonuglarina dayanarak, teklif edilen gelistirme projesine devam edip
etmeyecegine ya da miisteri talebini ve karlili§1 azamiye ¢ikarmak i¢in bazi yonlerini degistirip
degistirmeyecegine karar vermektedir. Sirket’in faaliyetlerinin basarisi kismen, hedeflenen
gayrimenkul piyasasindaki niifusun gereksinimlerini ve tercihlerini dogru sekilde belirleme,
tahmin etme ve degisen sosyoekonomik kosullara ve sehir biiyiime egilimlerine ¢abuk cevap
verme Kkabiliyetine baglidir. Sirket, hedeflenen niifusun gereksinimlerini, tercihlerini ve
zevklerini dogru belirlemedigi veya alisveris merkezi projelerine iligkin olarak potansiyel kiraci
tabaninin beklentilerini karsilayamadigi takdirde, ticari projelerdeki birimleri kiraya vermekte
zorlanabilir ya da kiralar1 diistirmek zorunda kalabilir. Bu durum Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumunu ve operasyon sonuglarini1 olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.13.Gerekli imar, insaat, ¢evre izinlerinin veya ruhsatlarimin ya da sair izin veya
ruhsatin alinamamasi veya Sirket’in tabi oldugu yasa ve diizenlemelerde degisiklik
yapilmasi, Sirket’in devam eden projeleri tamamlama ve gelecekte yeni projeler
gelistirmesini olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket’in gayrimenkul insa faaliyetleri, belediyeler seviyesinde imar, insaat, iskan ve g¢evre
diizenlemelerine ve ulusal seviyede ¢evre diizenlemelerine tabidir. Bir projenin gelir getirmeye
baglamasindan Once, arazinin temini, zorunlu ruhsat ve onaylarin edinilmesi ve projenin
insaatina baglanilmasi i¢in O6nemli sermaye harcamalarinin yapilmasi gereklidir. Bunlara ek
olarak, ilgili resmi mercilerden alinacak gerekli ruhsatlarin, izinlerin ve onaylarin alinmasi igin
gerekli olan siire farklilik gostererek insaati geciktirebilir ve proje maliyetlerinin bastaki
tahminlerden daha yiliksek olmasina neden olabilir. Sirket’in devam eden projeleriyle veya
gelecekteki ingaat projeleriyle baglantili olarak ilgili diizenleyici kurumlardan alinmasi gereken
tiim onaylarin, izinlerin veya ruhsatlarin Sirket'e zamaninda verilecegine dair bir garanti yoktur.
Bunlara ek olarak, Sirket’in faaliyetini siirdiirdiigii sehirlerdeki diizenlemeler ve belediyelerin
diizenlemeleri yasalardaki degisikliklerden etkilenmektedir. Bu faktorler ve diger faktorler,
gelistirme projelerinin tamamlanmasini geciktirebilir veya buna iligkin maliyetleri arttirabilir. Bu
da gelir kaybina, yatirilan sermayenin kaybina ya da yatirnmdan beklenenden daha diisiik kazang
elde edilmesine yol agabilir.

Ayrica projenin insaati basladiktan sonra yeni imar kanunlarinin uygulanmasinin bir sonucu
olarak projenin niteligi ve izin verilen insaat alanlar1 gibi konularda Sirket’in insaat planlarinda
degisiklik yapmasmin gerekmesi riski de bulunmaktadir. Mevzuat degisiklikleri, bu
degisikliklere uymak i¢in ek maliyetlere maruz kalinmasima neden olabilir. Bir ingaat ruhsati
alana kadar, Sirket’in projelerinin {izerine gelistirildigi arazilerin imar planlarinda degisiklik
olabilir; projelere iliskin imar planlart iptal edilebilir. Imar planlarinin iptal edilmesi halinde,
Sirket projeleri planlamis oldugu sekilde uygulayamayabilir. Tiirk imar kanunlar1 uyarinca, imar
planlart ilgili belediyeler tarafindan hazirlanmakta, belediye enciimeni tarafindan onaylanmakta
ve bir aylik bir siire icerisinde kamuya duyurulmaktadir. ilan siiresinde, menfaat sahipleri
onaylanmis planlara itirazda bulunabilir ve bu durumda onaylanmis planlar, ilan siiresinin sona
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ermesini takip eden 15 giin icerisinde ilgili belediye enciimeni tarafindan incelenecektir. ilan
siiresince itirazda bulunulmamasi halinde, imar planlar1 kesinlesecektir. Itirazda bulunulmasi ve
planlara itirazlar1 belediye enclimeni tarafindan reddedilen taraflarin bu imar planlarmin
uygulanmasina iligkin olarak ilgili mahkemeden yliriitmeyi durdurma karar1 almamalar1 halinde,
bu planlar belediye enciimeni tarafindan reddedildigi tarihte kesinlesecektir. Bunlara ek olarak,
belediyeler, gerektiginde onaylanmis ve kesinlesmis planlart degistirme hakkina sahiptir
(6rnegin niifus artisinin oldugu alanlarda ya da sosyal ve teknik altyapinin yeniden tahsis
edilmesi gereken alanlarda). imar planlarinin degistirilmesi icin, degisikligin gercekten gerekli
olmas1 ve kamu menfaatlerinin korunmasi gereklidir.

Rusya’daki imar prosediirii karmasik ve kapsamlidir ve onay siireci baz1 durumlarda Rusya’da
zaman zaman agir isleyen ve etkin olmayan biirokratik prosediirlerin bir sonucu olarak keyfi
olabilir. Bunlara ek olarak, daha karli bir kullanim amaciyla Sirket baz1 projelerini degistirmek
isteyebilir; ancak gerekli izinleri ve ruhsatlar1 alamamasi nedeniyle bu degisiklikleri
yapamayabilir. Sirket’in gerekli olan bu ruhsatlar1 ve izinleri hi¢ alamamasi veya zamaninda
alamamasi halinde, Sirket’in projeleri gecikebilir veya iptal edilebilir ve bu da Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu, beklentilerini ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz
yonde etkileyebilir.

Gerekli ruhsatlarin, izinlerin veya onaylarin alinamamasi veya alinmasinda gecikilmesi ya da
bunlardan daha oOnce verilenlerin geri alinmasi, Sirket’in devam eden projelerini ya da
gelecekteki gelistirme projelerini tamamlama veya zamaninda tamamlama kabiliyetini
etkileyebilir ve bu da Sirket’in operasyon sonuglarini ve finansal durumunu ciddi sekilde
olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.14.Sirket’in Rusya’daki projelerine iliskin haklarin tescil ettirememesi, bu haklarin
kaybedilmesine neden olabilir.

Sirket’in projelerine iliskin olarak, bir yil veya daha fazla siireli kiracilik haklar1 ve projelerin
tamamlanmasi lizerine binalar {izerindeki miilkiyet haklarini da igeren haklar1 kazanabilmek i¢in
bu haklar1 ilgili makamlara tescil ettirmesi gereklidir. Bu haklarin tescili muhtelif kosullara
tabidir. Sirket bu kosullar1 yerine getiremezse, bu haklar tescil ettiremeyebilir ve bu tesciller
yapilmaksizin projeler lizerinde tasarruf edemeyebilecegi, bu projeler hakkinda satis islemi
gerceklestiremeyebilecegi, kira s6zlesmesi imzalayamayabilecegi veya ipotek veremeyebilecegi
icin, bu haklar1 tamamen kaybedebilir. Sirket’in haklarinin kaybi1 faaliyetlerini, finansal
durumunu, beklentilerini ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.15. Tiirk hukuku uyarinca, bir gayrimenkuliin satisi veya devri baz1 kosullarda
gecersiz kilinabilir.

Gayrimenkul satis1 veya gayrimenkullere iliskin satis vaadi sozlesmeleri, Tiirk hukukunun
getirdigi bazi zorunlu sekil sartlarina riayet edilmemesi ya da dayanak teskil eden islemin
gecersiz olmast halinde gecersiz kilinabilir. Gayrimenkuliin miilkiyetinin devrinin hukuka aykiri
sekilde tapu siciline kaydedilmesi halinde, tapu sicilindeki bir kaydin hukuka aykir1 oldugunu ve
bundan zarar gordiigiinii iddia eden kisi, bu iddiasini mahkemede ileri siirebilir. Tapu devri,
yetkili mahkemenin huzurunda devrin hukuken gegerli nedenler olmaksizin kaydedildigi
ispatlandigi takdirde gegersiz kilinabilir.

Bir gayrimenkuliin satis1 veya devri, devredenin aczi nedeniyle de gecersiz kilinabilir. Aciz
halindeki devredenin yeterli bir bedel almaksizin yaptigi devir, bu devredenin alacakliklar
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tarafindan haciz veya aciz yahut iflastan onceki iki sene iginde gecersiz kilinabilir. Buna ek
olarak, aciz halindeki devredenin aciz yahut iflastan 6nceki bir yil nakit bedel yerine ayni bedel
karsiliginda yaptig1 gayrimenkul devirleri ve aciz halindeki devredenin alacaklilarinin haklarina
zarar vermek amaciyla kotli niyetle hareket ederek, kendisi aleyhine haciz yahut iflas yoluyla
takipte bulunulmasindan dnceki bes yil igerisinde yaptig1r gayrimenkul devirleri Tiirk hukukuna
gore gecersiz kilinabilir. Genel olarak, devreden, borglarinin toplam degerinin varliklarinin
satilabilecegi toplam degerden fazla olmasi halinde acze diismiis sayilir.

Bir Tirk mahkemesinin, yukarida belirtilen nedenlerle, Sirket’in gayrimenkul portfoyiindeki
araziler lizerindeki miilkiyet haklarinin ve gelecekte yapacagi arazi iktisaplarinin veya satis vaadi
sozlesmelerinin gegersizligine hilkkmetmeyecegini garanti etmek miimkiin degildir. Bu tiir bir
islem, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu veya operasyon sonuglarini ciddi sekilde
olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.16.Sirket tarafindan ya da Sirket’in bazi gayrimenkullerinin eski malikleri tarafindan
yapilan islemlere, ilgili hukuki sartlara riayet edilmemesine dayanilarak itirazda
bulunulabilir.

Sirket gayrimenkullerinin bir kismini, hisselerin devralinmasina ve devredilmesine, iliskili
taraflarla iglemlere, Rus hukuku kapsaminda belirlenen bazi esikleri asan islemlere ve bu
gayrimenkuller hakkindaki sair sirketlere iliskin bazi islemleri yapmayi taahhiit etmis olabilecek
tictincti kisilerden ya da bu tiir ligiincii kisilerin vasitasiyla iktisap etmis bulunmaktadir. Bu
ticlincii kisilerin yukarida belirtilen islemlerine itiraz edilmesi halinde, Rus hukuk kurallarinin
farkli yorumlanmasi gibi nedenlerle Sirket bu itirazlara karsi basarili sekilde savunma
yapamayabilir. Bu islemlere basarili sekilde itiraz edilmesi halinde, ilgili islemler gecersiz
kilmabilir ya da Sirket'e bazi yiikiimliiliikler yiiklenebilir.

Rus hukukuna gore, alicinin bedelini tamamen 6demedigi varliklar, bu varliklarin aliciya
devirlerinden borcun tamaminin 6denmesine kadar gegen siirede alicinin borg¢larinin bir teminati
olarak satictya rehnedilmis sayilirlar (kanuni rehin). Buna gore, Sirket Rusya’daki bagh ortaklik,
miisterek yonetime tabi ortaklik veya istiraklerinden herhangi birindeki sermaye payini tamamen
O0demedigi takdirde, bu pay, Sirket’in ilgili alim ve satim sdzlesmesi kapsamindaki 6deme
yiikiimliiliklerini tam olarak yerine getirmesine kadar bu kanuni rehin ile takyit edilmis
sayilacaktir. Buna ek olarak, Sirket’in 6deme yapmamasiin bir sonucu olarak, s6z konusu
ticlincii kisinin (satict sifatiyla) hak iddiasinda bulunmasi iizerine ilgili alim ve satim s6zlesmesi
mahkeme tarafindan feshedilebilir ve bu da Sirket’in bu Rus baglh ortaklik, miisterek yonetime
tabi ortaklik veya istiraklerindeki miilkiyet haklarini kaybetmesine neden olabilir. Bu islemlere
itirazda bulunulmasi, bu islemlerin gegersiz kilinmasi veya feshedilmesi ya da bu tiir bir
yikiimliiliglin yiiklenilmesi, tek basma veya toplu olarak, Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumunu veya operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.17.Sirket’in faaliyette bulundugu gayrimenkul piyasasimin doygunluga ulasmasi
halinde, Sirket projelerinde bekledigi getiri oranlarini elde edemeyebilir.

Sirket’in faaliyette bulundugu gayrimenkul piyasalari, son ekonomik krizden sonraki iyilesme
devam ettigi ve yatirim faaliyeti arttigi takdirde, arzin talebi asmasi sonucu doygunluga
ulagabilir. Bu gayrimenkul piyasalarindaki doygunluk, bos kalan gayrimenkullerde bir artisa
ve/veya piyasadaki kira ve satis fiyatlarinin diismesine neden olacaktir. Bos kalan
gayrimenkullerin oraninin artmasi ve/veya piyasadaki kira fiyatlarinin diismesi halinde, Sirket
projelerine iligkin olarak bekledigi getiri oranin1 gergeklestiremeyebilir ya da gayrimenkullerini

23



hi¢ kiraya veremeyebilir veya satamayabilir. Bu durum Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumunu, beklentilerini ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.18.Sirket’in projeleri, Sirket’in bu projelerin gelistirilmesi ile baglantih olarak iktisap
edilen gayrimenkullerdeki miilkiyet ya da kira haklarim kaybetmesi halinde gecikebilir
veya iptal edilebilir.

Sirket, proje gelistirdigi St. Petersburg ve diger Rus sehirlerindeki binalarda miilkiyet haklari
veya gayrimenkullerde kira haklari iktisap etmektedir. Miilkiyet haklarina ve gayrimenkullerdeki
kira haklarma iliskin Rus hukuku diizenlemeleri bazen belirsiz olabilmektedir. Ornegin, baz1
parsellere iliskin olarak arsa kiralama sdzlesmesi yapmak i¢in hangi devlet organlarinin yetkili
oldugu her zaman belli degildir.

Sirket’in gayrimenkuller tizerindeki miilkiyet ve kira haklarina idari makamlar ve ii¢lincii kisiler
tarafindan gegerli sekilde itiraz edilebilir. Rus hukuku uyarinca, gayrimenkullere iliskin
islemlere gayrimenkuliin saticisinin veya gayrimenkulii temlik edenin s6z konusu gayrimenkulii
elden c¢ikartma hakkina sahip olmamasi ya da sirket i¢i onay sartlarinin ihlali gibi birgok nedenle
itiraz edilebilir. Bundan baska, Rus hukukuna gore, gayrimenkuller iizerindeki bazi takyidatlarin
(bir yildan kisa siireli kiralamalar, bedelsiz kullanim anlagmalar1 ve diger benzer kanuni veya
sozlesmesel takyidatlar da dahil olmak ftizere), tasinmazlara iliskin gegerli kisitlayici etki
dogurabilmesi icin Tasinmaz Mallara iliskin Birlesik Resmi Sicil’de tescil edilmeleri gerekli
degildir. Ayrica Rus hukuku tescil edilebilir takyidatin tescil edilmesi i¢in herhangi bir siire
siirlamasi igermemektedir. Bu nedenle, idarenin veya iiglincii kisilerin, Sirket’in sahip oldugu
veya kiraladigi gayrimenkuller iizerinde daha onceden Sirket’in bilgisi dahilinde olmayan
takyidatlar1 gecerli bir sekilde her zaman tescil ettirebilmesi veya varligini iddia edebilmesi riski
bulunmaktadir. Sirket’in gayrimenkullerdeki miilkiyet ve kira haklarina kars1 yapilan itirazlarin
basarili olmasi halinde, bu haklarin baglantili olduklar1 projeler gecikebilir veya iptal edilebilir
ve bu da Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, beklentilerini ve operasyon sonuglarini ciddi
sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.19.Sirket insaat malzemeleriyle ve projelerinin teknik 6zellikleriyle baglantih risklere
maruz kalmaktadir.

Sirket’in gelistirme faaliyetleri, miiteahhitler, miihendisler ve mimarlar gibi Sirket ile yapilan
sozlesmeler kapsamindaki iiglincii kisilere atfedilebilen muhtemel ayiplar da dahil olmak {izere,
satilan veya kiralanan ticari alanlarda kullanilan malzemeler ya da tasarim veya ingaat ayiplari ile
ilgili olarak Sirket aleyhine hak iddialarinda bulunulmasina neden olabilir. Gayrimenkullerin
inga edilmesi, kiraya verilmesi veya satisi, ayipli insaat ve bunlar diizeltmeye yonelik veya sair
isler ile ilgili hak iddialar1 ve bunlarla baglantili olumsuz tanitim riskine tabidir. Gelecekte Sirket
aleyhine bu tiir hak iddialarinda bulunulmayacagini ya da bu tiir diizeltmeye yonelik islerin veya
sair iglerin gerekli olmayacaginmi garanti etme imkani bulunmamaktadir. Bunlara ek olarak,
Sirket’in ingaatlarinda kullanilan malzemelerin mevcut diizenlemelere uygun olmasi i¢in her
zaman ¢aba gostermesine ragmen, diizenlemelerde daha sonra meydana gelecek degisiklikler bu
malzemelerin kullaniminin hukuka aykir1 olmasina yol agabilir ve bu durum muhtemel hak
taleplerine neden olabilir ve Sirket’in gayrimenkullerinin veya projelerinin kalitesi hakkindaki
olumsuz goriisler, s6z konusu hak iddias1 basarili olsun ya da olmasin, hedeflenen miisteriler,
kiracilar veya yatirimcilar algisinda Sirket’in faaliyetleri, gayrimenkulleri ve projeleriyle ilgili
onemli Olgliide olumsuz bir etkiye sebep olabilir. Sirket’in, ge¢miste projelerinde kullanilan
insaat malzemelerine ya da tasarim veya insaat ayiplarina iliskin ciddi hukuki hak iddialarina
maruz kalmamis olmasina ragmen, gelecekte bu tiir hak iddialarina maruz kalmayacagina iliskin
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garanti verilememektedir. Sorumluluga yol agacak hak iddialarmma karsi savunma yapmanin
maliyeti ve bedensel zararlara iliskin tazminatlar da dahil olmak iizere tazminatlardan
sorumluluk, olumsuz taninmayla birlikte ele alindiginda, Sirket’in gayrimenkullerinin ve
projelerinin gelecekte pazarlanmasi, kiraya verilmesi veya satilmasini olumsuz yonde
etkileyebilir ve bu da Sirket’in itibarinin yani sira faaliyet sonug¢larini ve finansal durumunu ciddi
sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.20.Sirket’in baz1 gelistirme alanlarinda, mevcut gayrimenkullerin maliklerinin satis
yapmak istememeleri ya da makul bir fiyatla satis yapmak istememeleri ve/veya
kiracilarin gelistirme sahasini tahliye etmekten kacinmalari sonucu Sirket herhangi bir
projeyi tamamlayamayabilir ya da herhangi bir projenin gelistirilmesinde veya
tamamlanmasinda onemli miktarda maliyet veya gecikmeler s6z konusu olabilir.

Sirket’in bazi projelerinde, 6zellikle Kiiglikyali Aligveris Merkezi ve Otel, Kiigiikyali Ofis ve
Renaissance Business Park projelerinde oldugu gibi, proje sahalarindaki gayrimenkullerin
mevcut maliklerinin ve/veya kiracilarinin taginmasi gerekebilir. Bu sahalardaki mevcut malikler,
bu gayrimenkullerdeki haklarini satmak veya makul bir fiyattan satmak istemeyebilirler. Buna ek
olarak bu alanlardan tasinmak istemeyen kiracilar olabilir. Mevcut kiracilarin tasinmasi ¢ok uzun
bir siire alabilir ve Sirket aleyhinde hak iddialarinda bulunulabilir. Bu engeller, Sirket’in bu
projelerde calismaya baglamasini1 geciktirebilir veya engelleyebilir ya da belirli bir projenin
tamamlanmasini engelleyebilir ve/veya Sirket’in bu haklar satin almak zorunda kaldig: takdirde
asirt maliyetlere maruz kalmasina yol agabilir ve bu da Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumunu, beklentilerini ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.21.Sirket, bor¢ finansmam yiikiimliiliiklerine ve sartlarina uymamasi halinde ciddi
zararlara ugrayabilir ve bor¢ finansmaninin getirdigi kisitlamalar Sirket’in proje
gelistirme siireclerini engelleyebilir veya gecikmelere sebep olabilir.

31 Mart 2011 itibariyle, Sirket’in uzun vadeli banka kredileri ve finansal kiralama borglarinin
toplam tutar1 625 milyon 661 bin TL, kisa vadeli banka kredileri ve finansal kiralama borglarinin
toplam1 38 milyon 476 bin TL’dir. Sirket, ilgili krediler i¢in teminat amaciyla bagl ortaklik,
miisterek yonetime tabi ortaklik veya istiraklerin bazi 6nemli varliklarini ve paylarini rehnetmis,
garantiler vermis ve menfi taahhiitler vermis bulunmaktadir ve/veya gelecekte bunlar1 yapabilir.
Bunlara ek olarak, Sirket’in kredileri bazi 6nemli varliklarin tasarrufuna iliskin kisitlamalar
icermektedir. Sirket, kredileri kapsaminda yapmasi gereken anapara ve/veya faiz 6demelerini
yapamayabilir ya da kredilerindeki diger taahhiitlerden herhangi birini ihlal edebilir ve bu
ipotekli varliklarin paraya cevrilmesine ya da 6deme yiikiimliiliiklerinin erken muacceliyet
kesbetmesine neden olabilir, capraz temerriit hiikiimlerini tetikleyebilir, gelecekte kredi almasini
giiglestirebilir veya imkansiz hale getirebilir. Bu kosullarda Sirket, kredi ylikiimliiliiklerini yerine
getirmek i¢in varliklarindan bazilarmi satmak zorunda kalabilir ya da etkilenen projelerinin
tamamlanmasi gecikebilir veya bu projeler durabilir. Yukarida agiklanan olaylardan her biri,
uzun vadede Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, beklentilerini ve faaliyet sonuglarini
ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.
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2.1.1.22.Sirketin bagh ortaklik, miisterek yonetime tabi ortakhik veya istiraklerinin bazilar
negatif net varh@a sahiptir veya net varlik degerleri kayith sermaye miktarlarindan
diisiiktiir ve kayith sermayelerinin azaltilmasina veya tasfiye edilmelerine yonelik bir
karara maruz kalabilirler

Rus hukuku uyarinca, bir limited sirketin, net varliklarinin degerinin kurulusundan sonraki ikinci
yilin sonunda ve takip eden her yilin sonunda kayithh sermayesinden diisiik olmasi halinde,
kayitl sermayesini net varliklarin miktarma denk gelecek oranda azaltmasi gerekmektedir.
Limited sirketin net varliklarinin degerinin, bu sirketin kurulusundan sonraki ikinci yilin sonunda
ve takip eden her yilin sonunda sirketin kuruldugu tarih itibariyle Rus hukukunun belirledigi
asgari sermaye miktarindan diisiik olmasi halinde, s6z konusu sirketin Rus hukuku uyarinca
tasfiye edilmesi gereklidir. Bir anonim sirketin net varliklarinin ikinci mali y1l sonucu itibariyle
ve takip eden tim mali yillarin sonuglari dogrultusunda asgari zorunlu sermayenin altina
diismesi halinde, Rus hukuku uyarinca bu anonim sirketin mali yilinin sona ermesini takip eden
altt ay icerisinde tasfiye olmasi gerekmektedir. Bir anonim sirketin net varliklarinin kayitl
sermayesinden diisiik olmasi (ancak asgari zorunlu kayitli sermayeden yiiksek olmasi) halinde,
bu anonim sirketin alacaklilarina tazminat 6demesi veya tasfiye edilmesi gerekebilir.

Bir ¢ok Rus sirketinin Rus muhasebe standartlarina uygun bilangolarina yansitilan gegmisteki
varlik degerlerinin ¢ok diisitk olmasi nedeniyle net varliklar1 negatiftir (diger bir deyisle, net
varliklar1 asgari kayith sermayeden diisiiktiir). Bu sirketlerin 6deme kabiliyeti, yani bor¢larini
vadesi geldiginde 6deyebilmeleri, alacaklilarina karsi olan borglarini ifa ettikleri siirece net
varliklariin negatif olmasindan olumsuz yonde etkilenmemektedir. Rusya’da bazi mahkemeler,
sirketlerin tasfiyesi icin genellikle Sirket’in tiim hukuki ytikiimliliiklerine uygun davranip
davranmadigi da dahil olmak tizere ve Sirket’in genel mali durumunu ve vergi yiikiimliiliiklerini
yerine getirip getirmedigi gibi kriterleri incelemektedir. Sirket’in Rusya’da bulunan bagl
ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik veya istiraklerinden bazilar1 kayitli sermayelerinden
daha diisiik net varliklara sahiptirler ve/veya ge¢miste sahip olmuslardir ve potansiyel olarak
tasfiye edilme riskiyle karsi karsiyadir. Ozellikle Mercator, Desna Neva, Desna Investment,
Desna Saint Petersburg, Renaissance Development ve Sibstroylnvest 31 Aralik 2007, 2008 ve
2009 itibariyle negatif net varliklar1 bulunan sirketlerdir. Desna Real Estate, Desna North West,
Renaissance Business Service, Desna Moskovsky (eski ticari unvaniyla Renaissance Property
Management), Rialren ve Renaissance Development Moscow 31 Aralik 2008 ve 2009 itibariyle
negatif net varliklar1 bulunan sirketlerdir. Desna Development, 31 Aralik 2007 ve 2009 itibariyle
negatif net varliklara sahipken, Tyumenprominvest 31 Aralik 2007 ve 2009 itibariyle negatif net
varliklara sahiptir. 31 Aralik 2010 ve 31 Mart 2011 tarihi itibariyle Merkator, Desna Neva,
Desna St. Petersburg, Desna North West, Renaissance Business Service, Desna Moskovsky ve
Rialren negatif net varliklara sahiptir.

Sirket’in tiim Rus bagl ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik ve istirakleri tiim vergi ve diger
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirme kabiliyetini haizdir. Ancak buna ragmen, Rus
mahkemelerinin veya kamu kurumlarinin bu hususta verecegi kararlari 6nceden tahmin etmek,
Rusya’daki hukuki ortam ve Rus hukuk sistemindeki aksakliklar nedeniyle oldukca zordur.
Ihtiyari olmayan tasfiyenin s6z konusu olmasi halinde, Sirket’in etkilenen bagli ortaklik,
miisterek yoOnetime tabi ortaklik veya istirakleri vasitasiyla su anda yiirlitmekte oldugu
operasyonlarini yeniden organize etmesi gerekebilir. Bu tiir bir tasfiye, ek maliyetlere yol
acabilir ve Sirket’in faaliyetini, finansal durumunu ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde
olumsuz yonde etkileyebilir.
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2.1.1.23.Sirket’in Rus bagh ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklhik veya istirakleri ile
iliskili taraflari, bagh sirketleri ve Ronesans Grubu'nun diger iiyeleri arasindaki baz
islemler icin “menfaat sahibi olmayan yonetim kurulu iiyelerinin” veya “menfaat sahibi
olmayan hissedarlarin” onay gereklidir.

Sirket, Rialren ZAO, Rialreninvest ZAO ve Tyumenprominvest ZAO gibi bazi Rus bagh
ortakliklarinin hisselerinin %100’{inden azina sahiptir. Sirket’in bu bagl ortakliklari, Ronesans
Grubu igerisindeki diger sirketlerle ve Ronesans Grubu’nun bagh sirketleriyle, Rus hukuku
kapsaminda “menfaat sahibi taraflarla islem” olarak nitelendirilebilecek olan ve her islem i¢in
s06z konusu islemin yapildig1 tarihten once “menfaat sahibi olmayan yonetim kurulu iiyeleri”nin
veya “menfaat sahibi olmayan hissedarlar”in onaymin alimmasmi gerektiren islemler
yapabilmektedirler.

“Menfaat sahibi taraflar” kavrami, Rus hukukunda cok farkli sekillerde yorumlanan “baglantili
kisiler” ve “kisilerden olusan grup” kavramlarina atifta bulunularak tanimlanmaktadir. Ayrica
Rus hukukunun hangi islemlerin “menfaat sahibi taraflar” ile islemler olarak onaylanmasi
gerektigini belirleyen hiikiimleri de farkli yorumlara tabidir. Sirket, bu hiikiimlere riayet
etmesine iligkin olarak itirazda bulunulmayacagi konusunda bir garanti verememektedir. Bu tiir
bir itiraz, Sirket’in bu islemleri yapamamasina ya da bu islemlerin gecersiz kilinmasina neden
olabilir. Genelde menfaat sahibi taraflarla islemler i¢in gerekli onaylari almak igin Sirket
miimkiin olan tiim cabay1 gosterse de, bazi durumlarda uygulamaya iliskin nedenlerle bu
onaylar1 alamayabilmektedir. Sirket’in Rus bagli ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik veya
istiraklerinin dahil oldugu islemler icin gerekli onaylarin alinmamasi ya da bu islemlere karsi
yapilan itirazlarin basarili olmasi, bu islemlerin gecersiz kilinmasina neden olabilir ve bu da
Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu, beklentilerini ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde
olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.24 Sirketin basarisi, bagh ortaklik, miisterek yonetime tabi ortakhik veya
istiraklerinin operasyonlarinin sonuclarina ve bunlarin Sirket'e temettii 6deyebilme ve
kredi verebilme kabiliyetine baghdir.

Sirket genelde bagli ortaklik, miisterek yoOnetime tabi ortaklik veya istirakleri vasitasiyla
operasyonlarin1 yiiriitmekte ve varliklarina sahip olmaktadir. Sirket’in finansal sonucglarinin,
kredi gereksinimlerinin veya finansal taahhiitlerinin ya da Sirket’in bagl ortaklik, misterek
yonetime tabi ortaklik veya istiraklerinin finansal sonuclarinin, kredi gereksinimlerinin veya
finansal taahhiitlerinin, bagl ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik veya istiraklerin Sirket'e
temettli 6demelerine veya Sirket'e kredi vermelerine izin verecegine dair bir garanti vermek
mimkiin degildir. Bunlara ek olarak, Tiirkiye’de ve Rusya’da vergi kanunlarinda olumsuz
degisiklikler meydana gelmesi ya da yabanci sermayeli sirketlere iliskin olarak sermaye veya
sair yabanci para birimi kontrollerinin uygulanmasi gibi olaylar, Sirket’in bagl ortaklik,
miisterek yonetime tabi ortaklik veya istiraklerinin Sirket'e bu dagitimlari yapma kabiliyetlerini
etkileyebilir ve Sirket’in operasyonlarini finanse etme kabiliyetini kisitlayabilir, bu da Sirket’in
faaliyetlerini, operasyon sonuglarini ve finansal durumunu olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.25.Yetismis elemanlarin ve diger yetenekli profesyonellerin azh@ ve bu Kisilerin
istthdam edilememesi Sirket’in projelerinin tamamlanmasim geciktirebilir veya
Sirket’in maliyetlerini arttirabilir.

Sirket, projelerini gelistirirken calisanlarina ve proje yoneticileri, yiikleniciler, orta seviyedeki
yoneticiler, muhasebeciler ve diger finans profesyonelleri, avukatlar, mithendisler ve mimarlar
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gibi diger bazi1 yetenekli profesyonellerin performansina dayanmaktadir. Sirket, Rusya veya
Tiirkiye’deki az sayidaki yetenekli profesyonele iligskin rekabette veya bu kisilerin ise
alinmasinda basarili olamazsa ya da gerekli personeli ise alamaz ve ise devam etmelerini
saglayamazsa, personel azlig1 Sirket’in projelerinin tamamlanmasini uygun sekilde yonetebilme
kabiliyetini olumsuz yonde etkileyebilir veya Sirket'i yetenekli profesyonelleri veya bu tiir
personeli ¢gekmek i¢in daha fazla maas 6demeye zorlayabilir. Sirket’in, yetenekli profesyonelleri
ve/veya diger personeli ¢ekmek i¢in yliksek maaslar 6demesi nedeni ile projelerini zamaninda
veya biitcesi dahilinde tamamlayamamasi ya da maliyetlerinin artmasi, Sirket’in faaliyetlerini,
finansal durumunu, beklentilerini ve faaliyet sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yo6nde
etkileyebilir.

2.1.1.26.Yeterli yerel altyapinin ve kamu hizmetlerinin bulunmamasi halinde, Sirket’in
projelerinin insaati gecikebilir veya iptal edilebilir ya da Sirket tamamlanan
projelerinin beklenen degerinin tamamini elde edemeyebilir.

Sirket’in projelerinin ingas1 ve tamamlandiktan sonraki basarilari, yerel altyapinin ve kamu
hizmetlerinin mevcut ve yeterli olmasma baghdir. Genel olarak, Rusya ve Tiirkiye’nin bazi
bolgelerindeki altyapi, kamu hizmetleri, iletisim ve lojistik aglari, son yillarda uygun sekilde
yenilenmemis veya korunmamistir. Mevcut yerel altyapinin ve kamu hizmetlerinin yeterli
olmalar igin gelistirilmeleri, iyilestirilmeleri veya yenilenmeleri gerekebilir. Ornegin, Sirket
zaman zaman elektrik ve diger kamu hizmetlerinde kesintiler yasayabilir. Bunlara ek olarak,
Sirket’in tamamlanmis projeleri, otobiis ve tren gibi toplu tasima araglari kullanilarak
erisilebilmeye ve Sirket’in projelerinin bulundugu sehirlerde veya bu sehirlerin cevresinde
arabayla seyahat etmenin gilivenilirligine bagl olacaktir. Son ekonomik krizin bir sonucu olarak,
mevcut altyapinin gelistirilmesi bazi durumlarda durdurulmus veya geciktirilmistir ya da
gelecekte sona erdirilebilir veya geciktirilebilir ve yeni altyapi projelerini baslatmaya yonelik
planlar, bazi durumlarda askiya alinmistir veya gelecekte askiya almabilir. Sirket’in
projelerindeki veya projelerinin ¢evresindeki mevcut altyapinin projelerin tamamlanma tarihine
kadar 1yilestirilmemesi halinde, Sirket’in bunlar1 gerekli kamu hizmetlerine baglayamamasi veya
erigilebilirligin azalmasi sonucunda Sirket bu sahalari amagladigi tam kapasitede kullanma
imkanim kaybedebilir. Bu da Sirket’in projelerinin degerini ve pazarlanmaya elverisliligini
etkileyebilir.

Sirket’in projelerinde veya projelerinin ¢evresinde bulunan ya da projelerine entegre edilecek
altyapilarin, projelerin tamamlanmasindan 6nce iyilestirilecegini ya da bu iyilestirmenin
tamamlanmis projeleri desteklemek i¢in yeterli olacagini garanti etmek miimkiin degildir.

2.1.1.27.Sirket cesitli insaat hizmetlerinin saglanmasi icin alt miiteahhitlerle cahsmaktadir.

Sirket, ingaat hizmetleri saglamalar1 ve gayrimenkul projelerini insa etmeleri i¢in miiteahhitler ve
alt miiteahhitler ile sozlesmeler yapmaktadir. Sirket, itibarli, maliyet odakli ve giivenilir ve
gecmiste iglerini 6zenle ve zamaninda yerine getirmis olan miiteahhitleri ve alt miiteahhitleri
segmekte ve islerini yakindan izlemektedir. Sirket, birlikte ¢alistigi miiteahhitlerin gelecekte
saglayacaklar1 hizmetlerin Sirket i¢in tatmin edici olacagini veya zamaninda teslim edileceginin
garantisini verememektedir. Bunlara ek olarak, Sirket’in birlikte calisti§i miiteahhitler finansal
giicliikler yasayabilirler ve projeleri tamamlayamaz duruma gelebilirler ve bu da Sirket i¢in ek
maliyetlere neden olabilir. Tiirkiye’de gegerli calisma ve sosyal giivenlik kanunlar1 kapsaminda
bu {igiincii kisilerin ¢alisanlarina yonelik saglik ve giivenlik kanunlaria riayet etmemelerinden
ya da calisanlarinin maaslarini veya sosyal giivenlik 6demelerini yapmamalarindan Sirket
miiteahhitle birlikte miiteselsilen sorumludur. Ayrica, insaattaki veya tasarimdaki ya da
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yiiklenicilerin insaatta kullandiklar1 malzemelerdeki ayiplardan da Sirket sorumludur. Sirket’in
gelistirme projelerini inga ederken tuttugu miiteahhitlerin giivenilir olmadiklarinin ortaya
¢ikmasi, projenin tamamlanmasinda ciddi gecikmelere veya ek maliyetlere veya her ikisinin
birden olugmasina yol agabilir ve bu da Sirket’in mali durumunu 6nemli 6l¢iide olumsuz yonde

etkileyebilir.

2.1.1.28.Sirket’in gayrimenkul gelistirme faaliyetleri cevreye iliskin ¢ok sayida cevre
diizenlemesine tabidir.

Sirket’in hem Rusya’daki hem de Tiirkiye’deki gayrimenkul projeleri, ¢cok sayida c¢evre
diizenlemesine tabidir. ilgili cevre kanunlar1 ve diizenlemeleri kapsaminda, diizenleyici kurumlar
bu diizenlemelere uygun olmayan operasyonlar1 askiya alabilir, sona erdirebilir, para cezalari
uygulayabilir ya da riayet etmeyen kuruluslarin ilgili telafi programlarinin masraflarini
tistlenmelerini sart kosabilir.

Her iki iilkede de bir gayrimenkuliin sahibi ya da bir tesisin isletmecisi, bir gayrimenkuliin
istiinde veya altinda bulunan tehlikeli veya zehirli maddelerin kaldirilmasi ve 1slah
maliyetlerinden sorumlu tutabilir ve bu maliyetler ciddi boyutlarda olabilir. Bu kanunlar genelde
mevcut gayrimenkul sahibini tehlikeli veya zehirli maddelerinin mevcudiyetinden haberdar olup
olmamasia ya da tehlikeli veya zehirli maddelerden sorumlu olup olmamasina bakmaksizin
sorumlu tutmaktadir. Bu tiir durumlarda, malikin veya isletmecinin sorumlulugu bu kanunlar
kapsaminda genellikle sinirlandirilmamistir ve gerekli kaldirma, inceleme ve 1slah maliyetleri
ciddi boyutlarda olabilir. Sirket’in gayrimenkullerinde tehlikeli veya zehirli maddelerin
bulunmasi ya da bu maddelerin bulagmasinin engellenememesinden dogan sorumluluk, Sirket’in
bu gayrimenkulleri satma veya kiraya verme ya da bu gayrimenkulleri teminat gostererek kredi
alma kabiliyetini olumsuz yonde etkileyebilir ve bu da Sirket’in yatirnminin geri doniisiinii
etkileyebilir. Bunlara ek olarak, bir gayrimenkulde tehlikeli veya zehirli maddelerin bulunmasi,
s6z konusu gayrimenkuliin insasin1 veya yeniden insasini engelleyebilir, geciktirebilir veya
kisitlayabilir ve bu da so6z konusu gayrimenkulden elde edilebilecek potansiyel kazanglari
olumsuz yonde etkileyebilir.

Cevre kanunlar1 gayrimenkullerin kullanim sekli hakkinda kisitlamalar getirebilirler ve bu
kisitlamalar ciddi maliyetler gerektirebilir. Cevre kanunlari, bu kanunlara riayet edilmemesi
halinde uygulanacak yaptirimlari diizenlemektedir ve bu kanunlar idari makamlarca ve bazen de
ozel taraflarca uygulanabilir. Ugiincii kisiler de tehlikeli maddelerin salmmasma maruz
kalinmasiyla baglantili olarak kisiye veya mala verilen zararlarin giderilmesini Sirketten talep
edebilirler. Bu sorumluluk iddialarina karsi savunma yapmanin, ¢evreye iliskin diizenlemelerin
sartlarina riayet etmenin, kirlilife maruz kalan gayrimenkullerin 1slah edilmesinin ya da kisiye
verilen zararlarin tazmin edilmesinin maliyeti, Sirket’in operasyon sonuglarini ve finansal
durumunu ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

Cevre kanunlarina riayet edilmediginin tespit edilmesi ya da Sirket’in faaliyet gosterdigi
iilkelerdeki ¢evre kanunlarinda ve diizenlemelerinde Sirket’in faaliyetlerine iliskin olarak daha
agir sartlar getiren degisiklikler yapilmasi, Sirket’in ek maliyetlere maruz kalmasina neden
olabilir ve bu da operasyon sonuclarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.
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2.1.1.29.Sirket, proje finansmani diizenlemelerinin kullanilmasiyla ilgili risklerle karsi
karsiyadir.

Gayrimenkul inga faaliyeti, sermaye gerektiren bir istir ve Sirket, gayrimenkul insaatlarini
finanse etmek i¢in basta finans kuruluslarindan kredi alinmasi olmak iizere bor¢ finansmani
kullanmaktadir. Bunun bir sonucu olarak, Sirket operasyonlarindan elde edilen nakit akiginin
kredilerin sartlar1 i¢in yeterli olmamasi riskini de kapsayacak sekilde bor¢ finansmaniyla
baglantili risklere maruz kalmaktadir. Ayrica Sirket’in bazi kredileri gayrimenkuller, kefaletler,
temlik sozlesmeleri, kurumsal garantiler, pay rehinleri ve hesap rehinleri ile teminat altina
alinmaktadir. Sirket’in bu gayrimenkullerden herhangi birine iliskin 6deme yiikiimliiliiklerini
yerine getirememesi halinde bu gayrimenkuliin teslim edilmesi gerekir ve bu da varlik degeri
kaybina ve zarara neden olabilir.

Bunlara ek olarak Sirket, gelecekte dis finansman bulup bulamayacagindan ya da Sirket icin
kabul edilebilir sartlarla dis finansman bulup bulamayacagindan emin olamamaktadir. Sirket’in
operasyonlari i¢in yatirimlardan makul kazanglar elde etmesine imkan taniyan sartlarla uygun
finansman bulma kabiliyeti, faaliyette bulundugu tilkelerdeki genel ekonomik ve siyasi kosullar
da dahil olmak iizere Sirket’in kontrolii disindaki ¢esitli faktorlere baglidir. Bunlara ek olarak,
mevcut durumda Sirket’in bankalara olan bor¢larindan bazilar1 degisken oranli faizlere tabidir ve
gecerli faiz oranlarinda meydana gelebilecek bir artig, Sirket’in finansman maliyetlerini
arttiracak ve mevcut 6deme yiikiimliiliklerini yerine getirme kabiliyetini olumsuz yodnde
etkileyebilecektir. Faiz oranlarinda gelecekte bir artisin meydana gelmesi veya kredi verenlerin
daha kati finansman sartlar1 uygulamasi, gayrimenkul gelistirme faaliyetlerinin finansmanini
daha pahali hale getirecektir ve bu Sirket’in projelerine yaptig1 yatirimlarindan elde ettigi
kazanglar1 olumsuz yonde etkileyebilir. Bu, meydana geldigi takdirde, Sirket’in faaliyetleri,
finansal durumu ve faaliyet sonuglar1 ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.1.30.Sirket insaat maliyetlerini, piyasadaki Kiralar1 ve gayrimenkul degerlerini dogru
sekilde degerlendiremeyebilir.

Sirket’in karlilig1 biiyiik Olgtide piyasadaki kiralari, gayrimenkullerle baglantili maliyetleri ve
gayrimenkul degerlerini degerlendirebilmesine baglidir. Sirket, biiyiik dlgiide tahmin edilen
getirilere dayanarak bir ingaat projesini uygulayip uygulamayacagina karar vermekte ve arazi
iktisabina iligkin fiyat1 kabul etmektedir. Sirket bu getirileri, gelecekteki gelistirme maliyetlerine,
gelecekteki gayrimenkul degerlerine ve gelecekteki piyasa kiralarina dayanarak tahmin
etmektedir. Sirket’in bu maliyetleri, degerleri ve kira seviyelerini dogru belirleyememesi,
yatirimdan elde edilen karlarin ve getirilerin tahmin edilenden diisiik olmasina neden olabilir ve
Sirket’in faaliyetlerini, operasyon sonuglarini ve finansal durumunu ciddi sekilde olumsuz yonde
etkileyebilir.

2.1.2. Finansal Riskler

2.1.2.1. Sirket, kiracilarinin likiditesi ve 6deme kabiliyeti ve bazi Kkiracilar ile akdetmis
oldugu kisa siireli kira sozlesmelerinin sona ermesiyle baglantih risklere tabidir.

Sirket’in faaliyet sonuglar1 ve finansal durumu alisveris merkezlerindeki kiracilarin likiditesine
ve Odeme kabiliyetine baglhidir. 31 Mart 2011 tarihinde sona eren donem igin, aligveris
merkezlerindeki kiracilardan, 18,7 milyon TL veya yatirinm amagh gayrimenkullerdeki gelirlerin
%71’1 elde edilmistir. Sirket’in perakendeci kiracilarindan birgogu, mevcut ekonomik sartlar,
yerel ekonomik kosullar ve diger faktorler nedeni ile son yillarda tiiketici harcamalarinin
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diismesinden etkilenmislerdir ve bu da gelecekte kiracilarin satis hacmi ve kazang seviyelerini
olumsuz yonde etkilemeye devam edebilir. Distik tiiketici harcamalar1 Sirket’in kiracilarinin
O0deme kabiliyetlerini olumsuz etkileyebilir veya kiracilarin kira sdzlesmelerinin hiikiimlerini
tekrar miizakere etmeye calismalarina sebep olabilir. Sirket, kiracilarini tutmak ve doluluk
seviyelerini korumak amaciyla geg¢miste bazi kiracilarina kira indirimleri uygulamistir ve
gelecekte de uygulamaya devam edebilir. Bunlara ek olarak, Sirket’in ticari kira sdzlesmelerinin
cogunda ciroya iliskin hiikiimler bulunmaktadir ve bu hiikiimler uyarinca kiracilarin gerceklesen
satig cirolarin bir kismin1 Sirket'e 6ddemeleri gerekmektedir. Bunun sonucu olarak, Sirket’in
kiracilarinin satis hacimlerinin azalmasina neden olan yerel ekonomik kosullar ve diger faktorler,
Sirket’in kira gelirlerini olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket’in 6nemli kiracilarindan birden fazlasinin ya da daha kiigiik kiracilariin 6nemli sayidaki
bir kisminin iflas etmesi veya borclarin1 6demede acze diismesi, Sirket’in gelirlerini ve mevcut
nakit akisint 6nemli 6l¢iide diisiirebilir ve ayrica Sirket’in AVM’lerinin degeri iizerinde olumsuz
etki dogurabilir. Sirket’in borclarin1 6demede acze diisen kiracilari, aciz hakkinda gecerli
kanunlarin korumasindan yararlanmak isteyebilirler ve bu da kira sézlesmelerinin siiresinden
once feshedilmesine ve dolayisiyla Sirket’in kira gelirlerinin diismesine neden olabilir. Sirket’in
perakende kira sozlesmeleri, genelde kiracilarin kredibilitelerinin izlenmesine yonelik olarak
tasarlanmamuistir ve bu nedenle Sirket kiracilardan her birinin kredi riskine maruz bulunmaktadir
ve kiracilarin kredibiliteleri kisa siire igerisinde diisebilir. Perakende sektdriindeki birtakim
sirketler, Sirket’in baz1 kiracilar1 da dahil olmak iizere, son yillarda iflas etmisler ya da baz
magazalarini ihtiyari olarak kapatmislardir ve Sirket’in diger kiracilart gelecekte iflas edebilirler
veya acze diisebilirler. Kira so6zlesmeleri kapsamindaki kira 6deme borglari, tipik olarak teminat
altina alinmamistir (bazi durumlardaki diisiik miktarli depozitolar, teminat mektuplari, bonolar
ve benzeri teminatlar hari¢ olmak {izere) ve Sirket bu kira bedellerinin 6denmesine iliskin
temerriitlere kars1 sigortali degildir.

Ticari gayrimenkul birimlerine iligkin kira s6zlesmelerinin siirelerinin sona ermesi veya
feshedilmesi iizerine, mevcut kiracilarla kira s6zlesmelerinin yenilenmemesi, bu birimlerin yeni
kiracilar tarafindan kiralanmamas1 ya da yenilenen veya yeniden yapilan kira s6zlesmelerinin
sartlarinin (gerekli tadilatin ve kiracilara saglanan imtiyazlarin maliyeti de dahil olmak {izere)
daha onceki kira soézlesmelerinin sartlarina oranla olumsuz olmasi riski mevcuttur. Sirket
perakende projelerinde, bilhassa aligveris merkezlerindeki miisteri trafigini yaratan iyi bilinen
kiracilara yer vermeyi hedeflemektedir. Renaissance Centre ve Renaissance House gibi Rusya’da
bulunan ¢esitli gayrimenkullerinde bulunan kiracilar, (alisveris merkezlerindeki ana kiracilar da
dahil olmak iizere), 6zellikle kisa siireli kira sézlesmeleri cergevesinde, 11 ayr agmayan bir
donem i¢in yer kiralamaktadirlar. Rus Hukukuna gore, bir yil veya daha uzun siireli kira
sOzlesmeleri, ancak resmi tescil mercilerince bu sdzlesmelerin kayda alinmasindan sonra
yiiriirliige girmekte olup, bir yildan daha kisa siireli kira sézlesmelerinin yiiriirliige girmesi igin
bu sekilde bir tescile gerek yoktur. Rusya’da bazi kiracilar, zaman alan tescil prosediiriine tabi
olmamak igin kisa siireli kira sdzlesmeleri yapmay: tercih etmektedirler. Ozellikle aligveris
merkezlerindeki ana kiracilarla ilgili olarak, kisa stireli kira s6zlesmelerinin sona ermesi iizerine,
kiraci tarafindan sozlesmenin yenilenmeme, birimin bir siire i¢in bos kalmasi veya Sirket adina
daha az elverisli sartlarla tekrar kiraya vermesi riski bulunmaktadir. Sirket’in perakende
projelerinin yeni kiracilara karsi ¢ekiciligi ve dolayisiyla kira gelirleri, bu 6nemli kiracilarin Kira
sOzlesmelerini feshetmeleri ya da kira sdzlesmelerinin siiresi doldugunda kira sézlesmelerini
yenilememeleri, inceleme iizerine kiranin diisiiriilmesini talep etmeleri, akdi yiikiimliiliikklerine
riayet etmemeleri, Sirket’in ticari birimlerini kiralamaya devam etmek icin imtiyazlar talep
etmeleri ya da operasyonlarina son vermeleri halinde ciddi sekilde ve olumsuz yonde
etkilenebilir. Sirket’in kiralik gayrimenkullerinin yeni kiracilara en az mevcut kira
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sozlesmelerinin kosullar1 kadar avantajli kosullarda kiralanamamasi, Sirket’in faaliyetlerini,
operasyon sonuglarini ve finansal durumunu ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

Bu ve diger faktorler, bos kalan birimlerin oraninin yiikselmesine, kira gelirlerinin azalmasina,
Sirket’in yatirim yaptig1 gayrimenkullerinin piyasa degerinin potansiyel olarak diismesine neden
olabilir ya da sair sekilde Sirket’in operasyon sonuglarini ve finansal durumunu olumsuz yénde

etkileyebilir.

2.1.2.2. Faiz oranlarindaki artislar, finansman maliyetlerinin artmasina ve Sirket’in
yatirimlarindan elde ettigi getiri oraninin azalmasina neden olabilir.

Faiz oranlarindaki artiglar, hem degisken faiz oranlarina tabi mevcut kredilere hem de Sirket’in
gelecekte alacagi kredilere iliskin proje finansmani maliyetlerinde artislara neden olabilir.
Sirket’in mevcut proje finansmani kredilerindeki faiz maliyetinin artmasi ve bu krediler
tarafindan finanse edilen gelistirme projelerinden elde edilen kazanglarin artmamasi halinde,
Sirket’in gayrimenkullere yaptig1 yatirnmlarin getiri orani diisecektir. Benzer sekilde yeni
projelere yonelik yeni kredilerin finansman maliyetlerinin daha yiiksek olmasi, bu projelerin
gelecekteki getiri oranlarini etkileyecektir. Bunlara ek olarak, Sirket potansiyel bir projenin
finansman maliyetinin fazla yiiksek olmasi halinde, projenin getiri oraninin insaati yapmaya
degmeyecegi sonucuna varabilir ve bu gelistirme firsatlarindan vazgegmeye karar verebilir. Her
ne kadar Tiirkiye ve Rusya’da faiz oranlar1 son zamanlarda diisme egilimi i¢inde olsa da bu
durum siireklilik arzetmeyebilir. Tiirkiye ve/veya Rusya’da ekonomik iyilesmeyle baglantili
olarak enflasyonun yiikselmesi halinde, faiz oranlar1 bu durumla orantili olarak artabilir ve bu da
Sirket’in operasyon sonuclarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.2.3. Doviz kurlarindaki dalgalanmalar, Sirket’in finansal durumunu ve operasyon
sonug¢larini olumsuz yonde etkileyebilir.

Sirket’in kira gelirlerinin 6nemli bir bélimii, Avro veya Amerikan Dolar1 cinsinden
diizenlenmistir ya da Avro’ya veya Amerikan Dolari’na endekslidir. Sirket gelirlerinin kayda
deger bir kismini aligveris merkezlerindeki ve ofis binalarindaki kiracilarin kira 6demelerinden
elde etmektedir. 31 Mart 2011°de sona eren dénem igin, Sirket’in satis gelirlerinin %60’1 (26
milyon 225 bin TL) kira gelirlerinden olusmaktadir. 2010 yilinda ise, Sirket’in satis gelirlerinin
%701 (88 milyon 632 bin TL) kira gelirlerinden gelmektedir. Tiirkiye’de 2008’de baslayan
ekonomik durgunluk, tiiketici harcamalarinin azalmasina ve dolayisiyla Sirket’in bircok kiracisi
icin satig gelirlerinin azalmasina yol agmistir. Bu egilim, 2008 yilinda Tiirk Lirasi’nin ABD
Dolar1 (%29,8) ve Avro (%25,2) karsisinda deger kaybetmesi ile birlikte, satis gelirlerini Tiirk
Liras1 olarak elde eden bazi kiracilar i¢in likidite sorunlarina yol agmistir. Tiirk Lirast deger
kaybettiginden, Sirket’in kiracilarinin da asgari kira 6demeleri Tiirk Lirasi bazinda artmistir.
Bunlara ek olarak, Tiirk Liras1 deger agisindan dalgalanmalar yasadiginda, bilhassa bu durum
satig gelirlerinin diistiigii bir zamanda meydana geldiginde, kiracilarin gelecekteki kira bedelleri
hakkinda bir belirsizlige neden olabilmektedir. Her ne kadar Tiirk Lirasi son zamanlarda istikrar
kazanmis olsa da, Tiirk Lirasi’nin gelecekte bu para birimleri karsisinda deger kaybetmesi
halinde, bu sadece Sirket’in finansman maliyetinin artmasina degil, ayn1 zamanda bilangosunun
Tiirk Lirasi’na ¢evrilmesi iizerine yiikiimliiliiklerin artmasina neden olacaktir.

Rusya’da genellikle Avro, ABD Dolar1 ve Ruble iizerinden kira geliri elde edilmektedir. Ancak
Sirketin maliyetlerinin ve giderlerinin biiyiik kismi1 Ruble cinsindendir. Dolayisiyla, Avro
ve/veya ABD Dolar1 karsisinda Rublenin deger artisinin, Sirket operasyon sonuglari iizerinde
ciddi sekilde olumsuz etkileri olabilir.
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Buna ek olarak, Sirket’in Rusya ve Avrupa bdlgelerinde fonksiyonel ve raporlama amaciyla
kullanilan para birimi sirasiyla Ruble ve Avro olmakla birlikte, konsolide bazda gegerli ve
raporlama amaciyla kullanilan para birimi Tirk Lirasi’dir. Degisimlerin Doviz  Kurlari
tizerindeki etkileri’'ne gore (“Uluslararas1 Muhasebe Standardlar1 217), Sirket’in Rusya ve
Avrupa bolgelerindeki bilango kalemleri, bilango tarihindeki Ruble ve Avro degerlerinden, gelir,
gider ve nakit akislari ise islem tarihindeki (tarihi oranlar) kurlar veya yillik ortalama Kkurlar
tizerinden TL’sina g¢evrilmistir. Bu ¢evrim isleminden kaynaklanan kar veya zarar, 6z kaynak
altindaki yabanci para fonuna kaydedilmektedir. 31 Aralik 2010, 2009 ve 2008 tarihlerinde,
sirastyla 11 milyon 484 TL’lik bir zarar, 919 bin ve 12 milyon 439 binlik kazan¢ meydana
gelmistir. Eger Tiirk Lirasi, Avro ve/veya Ruble karsisinda gelecekte deger kaybetmeye devam
ederse, bu sadece artan finansal maliyetlere degil ayni zamanda Sirket bilangosunun Tiirk
Lirasina dontistiiriilmesi sonucu artan yiikiimliiliiklere de yol acacaktir. Bu durumun da, Sirket’in
faaliyetleri, finansal durumu ve operasyon sonuglari tizerinde ciddi olumsuz etkileri olabilir.

2.1.2.4. Sirket, sigorta teminati kapsaminda olmayan zararlara maruz kalabilir.

Sirket, varliklarin1 ve ¢alisanlarini teminat altina alan ve polige sartlarinin ve sigorta limitlerinin
mevcut kosullar kapsaminda uygun ve yeterli oldugu kanaati uyandiran sigorta policeleri
yapmayi hedeflemektedir. Sigorta kapsamindaki riskler genellikle yangin, yangin nedeni ile kira
sozlesmesinin sona ermesi, makine kirilmasi, sel, hirsizlik, calisanlara iliskin mali sorumluluk,
baz1 terdrist faaliyetler ve iiglincli kisilere karsi sorumluluktur. Ancak sigortalanamaz olmasi
veya ekonomik olarak sigortalanmasinin makul olmamasi nedeniyle ya da Tirkiye ve/veya
Rusya’da bu tiir sigortalarin heniiz bulunmamasi nedeniyle, savastan veya terorist faaliyetlerden
dogan zararlar gibi genellikle sigortalanmayan ya da kismen sigortalanan bazi risk tiirleri
bulunmaktadir. Gelismis piyasalarda sikca rastlanan bazi sigorta tiirleri, Tiirkiye’de ve Rusya’da
bulunmamaktadir. Ayrica Sirket’in sigorta poligeleri, 6zellikle de portfoydeki gayrimenkullerin
degeri arttik¢a Sirket’in zararlarinin tamamini teminat altina alamayabilir ya da enflasyon, imar
kanunlarindaki degisiklikler ve cevreye iliskin hususlar gibi diger faktorler, bir gayrimenkuliin
hasar gdrmesi veya tahrip olmasi halinde sigorta getirilerinin bu gayrimenkuliin tamirine veya
yenilenmesine yetmemesi sonucunu dogurabilir. Sigortalanmamis veya sigorta limitlerini agan
bir zararin meydana gelmesi halinde Sirket, bir gayrimenkule yatirdigi sermayenin tamaminin
veya bir kisminin yam1 sira gayrimenkulden gelecekte elde etmeyi bekledigi gelirleri
kaybedebilir. Bunlara ek olarak Sirket, sigortalanmamis risklerin neden oldugu hasarlar
gidermekle yiikiimlii olabilir. Ayrica sigorta teminati limitlerini asan ciddi zararlarin gelecekte
meydana gelmeyeceginin garantisini vermek miimkiin degildir. Bu tiir bir zarar Sirket’in
faaliyetlerini, operasyon sonuglarmmi ve finansal durumunu ciddi sekilde olumsuz yonde
etkileyebilir.

2.1.2.5. Sirket’in faaliyetlerinin basaris1 6nemli ¢alisanlarinin performansiyla yakindan
iliskilidir.

Sirket’in basarisi, Tiirkiye ve Rusya gayrimenkul piyasalar1 ve yerel belediyelerin ve ¢esitli idari
kurumlarin i¢ prosediirleri ve gorevleri hakkinda birlikte genis bilgi birikimine sahip olan
Sirket’in Yonetim Kurulu Bagkani Erman Ilicak, Genel Miidiir Cenk Arson, Yonetim Kurulu
tiyeleri, Murat Ozgiimiis, Kamil Yanikémeroglu ve Emre Baki gibi iist diizey ydnetim ekibinin
diger iiyelerini de kapsayan onemli bazi yoneticilerinin yeteneklerine ve iligkilerine biiyiik
Ol¢iide baghdir. Sirket’in st yoOnetim ekibinin Onemli iiyelerinin ayrilmasi Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarimi ciddi sekilde olumsuz yonde
etkileyebilir.

33



2.1.3. Sirket’in Rusya Operasyonlariyla flgili Riskler

2.1.3.1. Rusya’daki ekonomik istikrarsizhk, Sirket faaliyetlerini olumsuz yonde
etkileyebilir.

2000 yilindan 2008 yilinin ilk yarisina kadar, Rusya, bir 6l¢iide istikrar saglayan yiiksek vergi
tahsilatlar1 ve Rublenin artan istikrar1 ile gayrisafi yurtici hasilasinda (GSYIH) hizli bir biiyiime
yasamistir. Ancak Rus ekonomisi, diger hususlar arasinda borglarda ve hisse senetleri
piyasalarinda asir1 bir degiskenlik, yabanci yatirimlarda azalma, GSYIH’de ciddi diisiisler,
enflasyon oraninda ciddi bir artis, banka likiditesi, Rublenin ABD Dolar1 ve Avro karsisinda
yasadig1 ciddi deger kaybi, niifusun harcanabilir gelirinde azalma ve issizlikte artma seklinde
kendini gdsteren ve 2008’in ikinci yarisinda baglayan son kiiresel finansal ve ekonomik krizden
olumsuz yonde etkilenmistir. 2009 yilinda Rusya, 1998’den beri ilk defa negatif gercek GSYIH
bliylimesi yasamistir. Buna ek olarak, Rusya biiylik miktarlarda ham petrol ve dogal gaz
tiretmekte ve ihra¢ etmekte oldugundan, Rus ekonomisi ham petrol ve dogal gaz fiyatlarinda
dalgalanmalara kars: hassas bir durumdadir. ABD Enerji Bilgi idaresi istatikleri uyarinca, petrol
fiyatlar1 Temmuz 2008’de varil basina yaklasik olarak 145 ABD Dolar1 olarak rekor seviyelere
ulagmistir ve sonrasinda 2008 Ekim’de varil bas1 yaklasik 70 ABD Dolarina ve Ocak 2009°da
varil bas1 34 ABD Dolarma diismiistiir ve bu zamandan beri belirgin dalgalanmalar yagamaya
devam etmistir.

Aralik 2009°da, kiiresel ekonomik ve finansal gerileme baglaminda, uluslararasi kredi
derecelendirme kurulusu Standard & Poor Finansal Hizmetler, Rus hiikiimetinin bor¢larini
O0demede temerriide diigmesine yonelik artan bir risk degerlendirmesini yansitacak sekilde,
Rusya’nin yabanci para kredi notunu BBB+/A-2’den BBB/A-3’e disiirmiistiir. Diger bir
uluslararast kredi derecelendirme kurulusu Moody Yatirnmeir Servisi ise, Aralik 2008’de
Rusya’nin temel derecelendirmesini pozitiften, duragan olarak degistirmistir.

Bu faktorler, Rusya’da islerin karliligimi ve gayrimenkullere yonelik talebi etkilemis
bulunmaktadir. Bilhassa Rusya’daki ekonomik gerileme miisterilerin Sirket’in gayrimenkullerini
satin alma veya kiralama imkanin1 etkilemistir.

Ekonomik durum son zamanlarda iyilesme belirtileri gostererek istikrar gostermeye baslamistir.
Eyliil 2010°da, Fitch, BBB’de dogrulanmis yabanci ve ulusal para birimlerinde iilkenin ihragci
temerriit dereceleri ile, Rusya’nin hakim kredi derecesini duragandan pozitife degistirmistir.
Fitch’in agiklamalar1 uyarinca, tahmini revizyon, enflasyon oranindaki azalma ve yabanci doviz
fonlarinda biiylime de dahil olmak {izere daha esnek bir degisim oranina donilisme ile ilerleme
kaydetmistir. Bu da Rusya ekonomisinin potansiyel finansal hassasiyetini azaltmalidir. Petrol
fiyatlari, Misir ve Libya’daki politik ¢alkantidan kaynaklanan endiselerle, Agustos 2009°da varil
basina yaklasik 70 ABD Dolar, Nisan-Kasim 2010°da 83-85 ABD Dolar1 ve Ocak-Subat
2011°de varil bas1 100 ABD Dolar1 olmak iizere geri sigramistir.

Rusya’da genel ekonomik sartlardaki herhangi bir bozulma, diger hususlarin yaninda, Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu veya beklentilerini olumsuz sekilde etkiliyebilecek ve
finansman saglamasimi engelleyecek sekilde gayrimenkullerin degerlerinin azalmasi, kira
oranlarinin ve/veya satig fiyatlarinin azalmasi ve bosluk oraninda artis ile sonuglanabilir.
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2.1.3.2. Rusya’daki politik ve idari istikrarsizhk ve terorist saldirilar, Sirket’in
faaliyetinin degerini olumsuz yonde etkileyebilir.

Rusya politik sistemi, 1990’1 yillardaki 6zellestirmelerin sonuglar1 da dahil olmak {izere ve bazi
bolgesel ve etnik gruplarin 6zerklik taleplerini de kapsayan genel hosnutsuzluk durumundan
etkilenebilir. Politik ve diger reformlarin ilerleyisi bazi agilardan diizensiz ve Rus hiikiimetinin
tesekkiilli ise baz1 zamanlarda dengesiz olagelmistir.

Gelecekte hiikiimette meydana gelmesi muhtemel degisiklikler, 6nemli siyasi kaymalar ya da
Bagkan, hiikiimet, Rusya parlamentosu ve giiclii ekonomik gruplarin uzlasamamasi siyasi
istikrarsizliga neden olabilir. Siyasi istikrarsizlik Sirket’in gilinlilk operasyonlarini aksatabilir ya
da Sirket’in projelerinin gelistirilmesi i¢in gerek duydugu finansmani elde edememesine neden
olacak sekilde Rusya’daki yabanci yatirimlar i¢in cesaret kirici olabilir.

Son yillarda Rusya intihar saldirilari, yerel yolcu ugagi ve Moskova’da yer alti metrolar
bombalanmas1 ve rehin alma eylemi gibi birtakim terdr saldirilarina maruz kalmistir ve bunlar
ciddi can ve mal kayiplarina yol agmustir. Ocak 2011°de, Moskova Domodedovo havaalaninda
meydana gelen bir patlama 35 kiginin 6liimiine ve 180 kisinin yaralanmasina yol agmustir.
Gelecekte Rusya’da meydana gelebilecek veya uluslararasi terdr faaliyetleri veya silahli
catismalar, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini ciddi sekilde
olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.3.3. Rus bankacilik sistemi halen yeterince gelismemistir ve bir bankacilik Krizi,

Rusya’nin bankacilik sistemi ve diger sistemleri, gelismis piyasalarinkilere nazaran daha az
gelismistir ve daha az diizenlemeye tabidir. Saglam bir yerel kurumsal bor¢ piyasasi, Rusya
bankalarinin portfoylerinde Rus sirketlerine ait ve Ruble iizerinden olan tahvilleri daha fazla
tutmalarina neden olmakta ve bu da Rus banka varliklarinin risk profilinde bir kétiilesmeye yol
acmaktadir. Rus bankacilik sektoriindeki ciddi eksiklikler, Rus bankalarinin kredi portféylerinin
kotiilesmesi ile birlikte, bu tiir bir piyasa kdotiilesmesi veya ekonomik yavaglama sirasinda Rus
sirketlerinin temerriide diismeleri gibi nedenlerle piyasa koétiilesmelerine veya ekonomik
yavaslamalara kars1 daha duyarli olmalarina neden olabilir. Bunlara ek olarak, Rusya Merkez
Bankasi, muhtelif zamanlarda bazi Rus bankalarinin lisanslarini iptal etmistir ve bu da baska
bankalarin da kapanacagina dair piyasada dedikodularin ¢ikmasina ve bir¢ok mevduat sahibinin
mevduatlarin1 ¢ekmelerine yol agmistir. Bir bankacilik krizi meydana gelecek olursa, Rus
sirketleri, yerel mevduatin sinirli tedariki ve s6z konusu kriz sirasinda yabanci finansman
kaynaklariin ¢ekilmesi ihtimali nedeni ile ciddi likidite kisitlamalarina maruz kalacaktir.

Rus bankacilik sistemi 1998’de neredeyse ¢cokme noktasina gelmis ve 2004’te baska giigliikler
yasamistir. Bunlara ek olarak, Rusya finans piyasasi, 2008’deki kiiresel finansal kriz nedeni ile
ciddi bir diisiise maruz kalmistir. Finansal krizin Rus bankacilik sektorii lizerindeki olumsuz
etkisinin bir sonucu olarak, Moody’s, Rusya bankacilik sistemi hakkindaki goriisiinii, 2008
yilinin {igiincli ¢eyreginde “istikrarli”dan “olumsuz”a ¢evirmistir. 2009 yili1 Subat ayinda, Fitch,
Rusya Federasyonu’nun uzun vadeli ihracci temerriit derecelendirmesini “BBB+”dan “BBB”ye
cekmistir ve Rusya’nin {ilke tavan derecelendirmesini “A”dan “BBB+"ya diisiirmiistiir. Bunlara
ek olarak, McGraw Hill Companies, Inc.’in bir bdliimii olan Standard and Poor’s (“S&P”),
Rusya Federasyonu’na iliskin uzun vadeli/kisa vadeli devlet kredi derecelendirmesini
“BBB+/A2”den “BBB/A3”e¢ distrmistir. Kiiresel piyasalardaki olumsuzluklar, Rus
bankalarinin ve diger finans kuruluslarinin likiditesini ve Rusya’da kredi mevcudiyetini ve
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finansman sartlarim1 ve maliyetlerini ciddi sekilde etkilemistir. Kiiresel krizin meydana
gelmesinden bu yana, Rus hiikiimeti yeni kredilerin verilmesini hizlandirmak ve finans
kuruluglarinin batmalarin1 engellemek amaciyla bankacilik sektoriine (finans kuruluslarina ya da
dogrudan iiretim ve kaynak sektorlerindeki bazi kredi alanlara fon saglayarak) yaklasik 75
milyar Amerikan Dolar1 saglamistir. Rus hiikiimeti tarafindan alinan bu 6nlemlerin, Rusya
bankalarinin likidite pozisyonunu ve finansal pozisyonunu 6nemli dlgiide iyilestirmekte basarilt
olacagina iliskin garanti verilmesi miimkiin degildir. Rus hiikiimeti tarafindan teklif ve kabul
edilen 6nlemlere ragmen, Rus bankalarinin likidite pozisyonunun gelecekte kotiiye gitmesi
halinde, bu Sirket’in likiditesini ve finansman elde etme kabiliyetini uzun vadede olumsuz yonde
etkileyebilir ve bu da gelecekte Sirket’in faaliyetlerini, finansal pozisyonunu ve operasyon
sonuglarmi ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.3.4. Devletin hukuka aykiri, secici veya keyfi islemleri, Sirket’in projelerini
gelistirmek icin ihtiya¢ duydugu kararlari, sozlesmeleri, anlasmalar1 ve ruhsatlan
koruyabilmesini etkileyebilir.

Sirket’in faaliyeti, Sirket’in projelerini gerceklestirmek i¢in hiikiimet makamlarindan cesitli
ruhsat ve kararlar almasini ve bu makamlarla sozlesme ve anlasma yapmasimi gerekli
kilmaktadir.

Rusya Federasyonu’nda hiikiimet makamlarinin genis bir takdir yetkisi bulunmaktadir ve bu
makamlar, diger makamlarin gézetimine, usul veya onceden bildirimde bulunma kurallarina ya
da kamu denetimine tabi olmayabilirler. Rusya’daki hiikiimet makamlar1 takdir yetkilerini keyfi
veya segici olarak ya da hukuka aykir1 sekilde kullanabilirler ve siyasi veya ticari nedenlerden
etkilenebilirler.

Hiikiimet makamlar1, hisse ihraglarint ve tescillerini gecgersiz; ticari islemleri batil kilabilir,
lisanslar1 geri alabilir, tedaviildeki paranin doniistiiriilebilme yetenegini veya {ilke disina
cikartilmasini kisitlayabilir, ani vergi denetimleri yapabilir (silahli polislerce baskinlar1 iceren
vergi denetimleri de dahil olmak iizere), cezai sorusturma yapabilir, hukuk davalar1 agabilir ve
Ozel kisilerin ve organizasyonlarin iglerine miidahale edebilir.

Hiikiimet makamlari, siyasi veya ticari nedenlerle diizenlemelerin ve mevzuatin segici sekilde
uygulanmas1 yoluyla Sirket’e baski uygulayabilirler. Sirket’in rakipleri hiikiimetin tercihli
uygulamalarindan yararlanabilirler ve bu da onlara Sirket’e kars1 potansiyel bir rekabet avantaji
saglayabilir. Bu tiir hiikkiimet islemleri, Sirket’e yoneltildigi takdirde, Sirket’in faaliyetlerini,
finansal durumunu ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.3.5. Federal, bolgesel ve yerel makamlar arasindaki uyusmazhklar ve diger siyasi
uyusmazhklar Sirket’in maliyetlerini arttirabilir ve/veya sorusturmaya konu olmasma
neden olabilir.

Rus siyasi sistemi, yetki alanlarinin agikca ¢izilmemis olmasi nedeniyle arazi miilkiyeti, vergi
gelirleri ve diizenlenmis konulara iligkin yetki ve bolgesel 6zerklik gibi gesitli konularda federal,
bolgesel ve yerel makamlar arasindaki gerilimlere ve uyusmazliklara agiktir. Bu uyusmazliklar,
Sirket’in iglerini yiiriitmek i¢in gerek duydugu onaylar1 alabilmek icin birden fazla idari
makamla muhatap olma gerekliliginden kaynaklanan bir belirsizlige neden olarak Sirket’in
giinlik operasyonlarin1 yiirlitmesini giiclestirebilir. Sirket’in, yetkili oldugunu iddia eden
diizenleyici makamlarin tamamindan gerekli onaylar1 almamasi nedeniyle sorusturmaya maruz
kalma ihtimali de bulunmaktadir. Bu tiir bir sorusturma hayli maliyetli olabilir ve Sirket’in
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itibarin1 zedeleyebilir. Bunlara ek olarak, birden fazla onay almak maliyetleri artirabilir ve
gecikmelere neden olabilir. Bunlardan herhangi biri meydana geldigi takdirde, Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyon sonuglarim1 ciddi sekilde olumsuz yonde
etkileyebilir.

2.1.3.6. Rus hukuk sistemi ve Rus hukukuna iliskin zayifliklar, yatirnmlar ve ticari
faaliyetler icin belirsiz bir ortam yaratmaktadir.

Bir piyasa ekonomisinin gereksinim duydugu hukuki c¢ergeve, Rusya’da halen gelisme
asamasindadir ve bu hukuki cergevenin biiyiik bir kismi ancak son zamanlarda yiiriirliige
girmistir ve bu nedenle nispeten denenmemis durumdadir.

Rus hukukunun biiylik bir kismmin yeni olmast ve Rus hukuk sisteminin hizli gelisimi,
kanunlarin icra edilebilirligini ve anayasaya uygunlugunu kuskuya diistirmektedir.

Mevcut Rus hukuk sisteminin riskleri arasinda asagidakiler de yer almaktadir:

e Rus hukukunun yorumlanmasina iligkin adli ve idari yol gosterici ilkelerin kisitli olmast;

e Kanun koyucu nezdinde, uygulamaya iliskin mevzuatin gecikmesinden veya
bulunmamasindan kaynaklanan bosluklar;

e Ogzellikle sehir planlamacilifina, ingaata, imara ve arazi haklarna iliskin federal ve bolgesel
mevzuat arasindaki tutarsizliklar;

e Bazi mahkemelerin 6zellilkle ticaret ve sirketler hukuku hakkinda Rusya hukukunun yeni
ilkelerini yorumlamakta nispeten deneyimsiz olmalari;

e Iflas prosediirlerinin halen gelistirilmekte olmast.

Bunlara ek olarak, Sirket’in faaliyetlerinin tabi oldugu ve bilhassa vergilendirmeye, yabanci
yatirimlara ve ticarete, menkul kiymetlerin miilkiyetine ve miilkiyet devrine iliskin olan kanunlar
ve diizenlemeler, gelismis piyasa ekonomilerinden c¢ok daha istikrarsiz bir sekilde hizla ve
onceden kestirilmesi miimkiin olmaksizin (bazen geriye doniik olarak) degisebilirler.

Yukarida belirtilen riskler, Sirket’in belirli haklarmi bilme ya da Sirket’in Rus yargi sistemi
araciligiyla etkin ¢oziim arama veya elde etme kabiliyetini etkileyebilir ve bu da Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yonde
etkileyebilir.

2.1.3.7. Rus hukuku uyarinca hissedarlarin sorumluluklari, Sirket’in bagh ortaklhk,
miisterek yonetime tabi ortakhik veya istiraklerinin bor¢larindan sorumlu olmasina
neden olabilir.

Rus hukukuna gore, kural olarak, bir Rus sirketinin hissedarlar1 (veya ortaklari) sirketin
bor¢larindan sorumlu degildir ve sadece yatirimlarini kaybetme riskini iistlenmektedir. Ancak bir
gercek veya tiizel kisinin baska bir ger¢ek veya tiizel kisinin kararlarini belirleyebilmesi halinde
durum farkli degerlendirilebilir. Bu kararlar1 belirleyebilen gercek veya tiizel kisi, “hakim ana
sirket” olarak kabul edilir. Kararlar1 bu sekilde belirlenebilen tiizel kisi ise “pasif istirak™ olarak
kabul edilir. Rus hukuku uyarinca, hakim ana sirket, pasif istirakle arasindaki bir sdzlesme
uyarinca ya da sair sekilde bu tiir talimatlar verme hakkini haiz oldugu takdirde, hakim ana
sirketin zorunlu talimatlar1 uyarinca pasif istirakin yaptig1 islemlerden iki sirket de miistereken
ve miiteselsilen sorumludur.
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Bunlara ek olarak, hakim ana sirket, pasif istirakin hakim ana sirketin kasitli bir eylemi veya
eylemsizligi sonucunda borg¢larin1 6demekten acze diismesi veya iflas etmesi halinde pasif
istirakin borglarindan ikinci derecede sorumludur. Bu durumda hakim ana sirketin pasif istirakin
kararlarini nasil belirleyebildigi énem tasimaz. Ornegin bu sorumluluk, (s6z konusu bir anonim
sirket oldugu takdirde) oy hakki veren hisselere veya (s6z konusu bir limited sirtke oldugu
takdirde) ortaklik paylarina sahip olunmasindan ya da sézlesmeden kaynaklanabilir. Dolayisiyla
bazi durumlarda Sirket bagli ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik veya istiraklerinin
bor¢larindan sorumlu olabilir. Sirket’in bor¢larinin grup bazinda konsolide edilmesi nedeniyle
Sirket’in toplam borglariin etkilenmeyecek olmasina ragmen, Sirket belirli bir borgtan grup
icerisindeki hangi kurulugun sorumlu olacagini belirleyemeyebilir. Sirket’in bagli ortaklik,
miisterek yonetime tabi ortaklik veya istirakinin acze diismesi veya iflas etmesi halinde tali olan
ve bagl ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik veya istirakin yaptigi islemin Sirket’in zorunlu
talimatlar1 uyarinca yapilmis olmasi halinde dogan miiteselsil sorumluluk Sirket’in faaliyetlerini,
finansal durumunu ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.3.8. Rus mahkemeleri, bazi Rus hukuk kurallarina resmen uyulmamis olmasina
dayanarak bir Rus kurulusunu tasfiyeye zorlayabilir.

Rus hukuku, bir mahkemeye bir Rus sirketinin, (i) Rus hukukuna aykiri olarak kurulmus olmasi
ve bu aykiriligin telafi edilemez olmasi, (ii) uygun bir ruhsata veya izne sahip olmaksizin bir
faaliyette bulunmasi, (iii) hukukun yasakladigi ya da Rusya Federasyonu Anayasasi’na aykir1 bir
faaliyete girismesi, ya da (iv) Rus hukukuna aykiri tekrarlanan islemlerde bulunmasi halinde
tasfiyesine karar verme imkani tanimaktadir. Sirket’in Rus bagli ortaklik, miisterek yonetime tabi
ortaklik veya istirakleri, Rus mahkemelerinin yetkisine tabidir ve zaman zaman tabi olduklari
tim hukuki sartlara tam olarak riayet etmemis olabilirler. Geg¢miste, Rusya hukukunun
hiikiimlerine resmen riayet edilmemesi, Rus mahkemeleri tarafindan Rus kurulusunun tasfiyesi
icin bir gerek¢e olarak kullanilmaktaydi. Ancak Rus mahkemelerinin uygulamasi son
zamanlarda degigmis bulunmaktadir ve Rus mahkemeleri an itibariyle ancak Rus hukukuna
riayet etmemenin agir veya telafi edilemez olmasi halinde sirketin tasfiyesine karar
vermektedirler. Ornegin, ihlallerin ortadan kaldirilabilecegi veya esasli olmadig1 hallerde, Rus
mahkemeleri genellikle tasfiye karar1 vermemektedirler. Ancak Rus hukuk sistemindeki
zayifliklar belirsiz bir hukuki ortam yaratmaktadir ve bu da Rus mahkeme kararlarinin
Oongoriilmesini imkansizlagtirmasa dahi zorlastirmaktadir. Sirket’in Rus bagl ortaklik, miisterek
yonetime tabi ortaklik veya istiraklerinden herhangi birinin idari olarak tasfiyesi Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyon sonuclarim1 ciddi sekilde olumsuz yonde
etkileyebilir.

2.1.3.9. Sosyal ve istihdama iliskin ¢alkantilar, yenilenen merkezi hiikiimete destegin
artmasina yol acabilir ve milliyetcilikte veya siddette meydan gelebilecek bir artis
Sirket’in faaliyetini etkin bir sekilde yiiriitme kabiliyetini kisitlayabilir.

Rus hiikiimetinin ve 0zel tesebbiislerin diizenli olarak maaslar1 6dememeleri ve maaslarin ve
sosyal haklarin hizla artan yasam maliyetlerine ve desteklenen bir¢ok hizmetin ortadan
kalkmasma ayak uydurulamamasi nedeni ile ge¢miste sosyal ve istihdama iliskin g¢alkantilar
ortaya ¢ikmistir ve gelecekte de ortaya cikabilir. Bunlara ek olarak, son uluslararasi finansal kriz
nedeniyle Rusya’daki ekonomik kosullarin zayiflamasi, issizligin artmasina ve sosyal
huzursuzluk seviyesinin yiikselmesine neden olmustur. Sosyal ve istihdama iliskin calkantilar,
siddetin ve yenilenen merkezi otoriteye destegin artmasi, gayrimenkullerin millilestirilmesi veya
kamulastirilmasi ya da Rusya Federasyonu ekonomisine yabanci miidahalelerin kisitlanmasi gibi
baska onemli politik, sosyal ve ekonomik sonuglar dogurabilir.
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Sosyal ve istthdama iligkin g¢alkantilar, Sirket’in projelerinin ingaatint veya yeni projelerin
gelistirilmesini geciktirebilir ve bu da Sirket’in operasyonlarini yiiriitme kabiliyetini kisitlayabilir
ve Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz
yonde etkileyebilir.

2.1.3.10. Rusya’daki resmi veriler ve istatistikler eksik, saghksiz veya yanhs olabilir.

Rusya federal, bolgesel ve yerel hiikiimet kurumlari tarafindan yayimlanan resmi veriler, daha
gelismis piyasalardakilere gore eksik veya daha az arastirilmig olabilir. Resmi istatistikler de bu
tiir ekonomilerde kullanilanlardan farkli temellere dayanilarak olusturulmus olabilir. Bu nedenle
bu Izahname'de Rusya’ya iliskin konular hakkindaki goriisler, mevcut resmi ve umumi bilgilerin
tamlig1 veya giivenilirligi ile sinirhdir.

2.1.3.11. Sirket kamulastirmaya veya millilestirmeye maruz kalabilir.

Uluslararas1 finansal krizin ve dolayisiyla Rus ekonomisindeki gerilemenin bir sonucu olarak,
Rusya’da devletin 6zel sektdrde mevcudiyetini arttirdigi gézlemlenmektedir. Birtakim olaylarda,
devlet (ilgili hiikiimet organlar1 veya devlete ait tesebbiisler vasitasiyla) finansal giigliikler
yasayan veya aciz tehlikesi ile yliz yilize olan cesitli girketleri kontrol hakki veren paylari
dogrudan veya dolayli olarak devralmistir. Basinda, bu olaylardan bazilarinda devlet
miidahalesinin sadece sorunlu isletmelere yardim etmek diginda devletle yakindan iliskili ticari
gruplarin menfaatlerini gozetmeyi de amacladigina dair spekiilasyonlar yer almistir. Bazi
durumlarda, bu zorunlu devralmalardaki fiyat, tek tarafli olarak devlet tarafindan saticilara
dayatilmistir. Rusya Bagbakani da dahil olmak iizere Rus hiikiimet yetkilileri gegmisteki bir¢ok
olayda devlet miidahalesi onlemlerinin gegici ve 6nemli sosyal ytikiimliiliikklere sahip sirketlerle
sinirli oldugunu belirtmis olsalar da, Rusya’nin ekonomik gerileme sirasinda 6zel sektore
yapacag1 miidahalelerin kapsami1 ve boyutu tam olarak kestirilememektedir.

Rus hiikiimeti, gayrimenkullerin millilestirmeye ve kamulastirmaya karsi korunmasina iliskin
diizenlemeler yapmistir. Sirket’in gayrimenkullerinin millilestirilmesi veya kamulastirilmasi
halinde, mevzuat adil bir tazminatin tarafimiza 6denecegini de diizenlemektedir. Ancak bu
korumalarin uygulanacagina dair bir kesinlik bulunmamaktadir. Bu belirsizlik, bagimsiz bir adli
sistemin bulunamamasi, mahkeme kararlarinin uygulanmasina yonelik mekanizmalarin yetersiz
olusu ve Rus devlet yetkililerinin yolsuzluklar1 gibi bir¢cok nedenden kaynaklanmaktadir.

Ozel gayrimenkullerin millilestirmeye ve kamulastirmaya karsi korunmasi icin yapilan
mevzuatin icra edilmesine iliskin olarak deneyim eksikligi sz konusudur. Bunun bir sonucu
olarak, gelecekte Rus hiikiimetinin Sirket’in varliklarinin  bir kismini veya tamamini
millilestirmeye veya kamulastirmaya karar vermesi halinde, Sirket yargi aracilifiyla uygun bir
telafi elde edemeyebilir ve uygun bir tazminat alamayabilir. Sirket’in veya bagh ortaklik,
misterek yonetime tabi ortaklik veya istiraklerinin varliklarinin adil bir tazminat 6denmeksizin
millilestirilmesi veya kamulastirilmasi, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyon
sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.
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2.1.4. Vergilendirmeye iliskin Riskler
2.1.4.1. Sirket, Rusya’daki vergi statiisii ile baglantili risklere maruz kalmaktadir.

Sirket’in Tiirkiye veya Rusya’daki vergi statlisinde ya da vergi mevzuatinda meydana
gelebilecek degisiklikler, onemli ek vergi yiikiimliiliikklerine neden olabilir. Bu degisiklikler,
Sirket’in sahip oldugu varliklarin degerini ya da Sirket’in yatirnm amaclarma ulasma veya
hissedarlarina avantajli kazanglar saglama kabiliyetini etkileyebilir.

Halihazirda Rus vergi mevzuati, tlizel kisilere iliskin olarak vergilendirme acisindan yerlesik
olma kavramini icermemektedir. Vergilendirme acgisindan yerlesik olma kavraminin
bulunmamasi nedeniyle, Rus vergi makamlari, ancak yabanci bir sirketin Rusya’da kalic1 bir
miiessese yoluyla faaliyette bulunmasi veya Rusya kaynakli gelir elde etmesi halinde bu yabanci
sirketin ticari karin1 vergilendirebilmektedir.

Bununla birlikte, hiikiimet, Rusya’daki tiizel kisilerin vergilendirme agisindan yerlesik olup
olmadiklarmin tespitine iliskin vergi mevzuatinda degisiklikler yapma niyetini duyurmus
bulunmaktadir. Rus hiikiimeti, bir sirketin etkin yonetim ve kontroliiniin yeri ve/veya
hissedarlarinin ikametgahlarina dayanarak vergi agisindan Rusya’da mukim kabul edilmesini
teklif etmistir. Halihazirda bu degisiklige iliskin bir kanun taslagi bulunmamaktadir ve bu
degisikliklerin kabul edilip edilmeyecegi ve kabul edilir ise ilgili hiikiimlerin veya bunlarin
Sirket {izerindeki etkilerinin ne olacagi tahmin edilememektedir. Ancak yakinda, Sirket’in
Rusya’da mukim olmayan vergi miikellefi statiisiinii korumak i¢in ek sartlarla kars1 karsiya
kalma ihtimali bulunmaktadir.

Sirket’in Rusya’da kalici bir miiessesesinin bulunduguna dayanilarak muamele gérmesi halinde,
bu kalict miiesseseye veya isletmeye atfedilebilecek ya da etkin bir sekilde bu kalici miiesseseyle
veya isletmeyle baglantili gelirler vergiye tabi olabilir ve bu da Sirket’in faaliyetlerini, finansal
durumunu ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.4.2. Sirket gayrimenkullerin direkt satis1 halinde sermaye kazanci nedeniyle ek vergi
yiikiimliiliigiine maruz kalabilir.

Sirket’in gayrimenkullerinden bir¢cogu, bu gayrimenkullere sahip olan bagli ortaklik, miisterek
yonetime tabi ortaklik veya istirakler vasitasiyla elde tutulmaktadir. Sirket’in amaci, miimkiin
olan hallerde, gayrimenkuliin kendisi yerine Sirket’in gayrimenkulii elde bulunduran bagl
ortaklik, miisterek yOnetime tabi ortaklik veya istiraklerinin elden c¢ikartilmasidir. Bunun
nedenlerinden biri, Rusya’da konutlar, binalar ve apartmanlardaki meskenler haricindeki
gayrimenkullerin satisinin ve elden c¢ikartilmasmin % 18 oraninda KDV’ye tabi olmasidir.
Ancak bu KDV 6demelerinin toplanmasi halinde, bu gayrimenkullerin insasi ile baglantili olarak
yiiklenicilere ve diger mal ve hizmet saglayicilarina 6denen KDV, satisa uygulanan KDV den
mahsup edilebilir.

Bunlara ek olarak Sirket, bu sirketlerin kendileri yerine bu sirketlerin elinde bulunan
gayrimenkullerin  miilkiyetini elden c¢ikarttigi takdirde, bu gayrimenkullerin elden
cikartilmasindan dogan vergilendirilebilir sermaye kazanglarinin hesaplanmasi amaciyla bu
gayrimenkullerin vergi matrah1 (yani indirilebilir defter degeri) gayrimenkulleri elinde
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bulunduran Sirket’in maruz kaldigi iktisap maliyetinden daha diisiik olabilir ve bu da elden
cikartma halinde sermaye kazanci vergisi yilikimliliigiini arttirabilir. Bu nedenle bir
gayrimenkulii elden ¢ikartmak i¢in Sirket’in gayrimenkulii elinde bulunduran sirket yerine ilgili
gayrimenkulii elden c¢ikartmasi gerekirse, bu sermaye kazanci vergisini arttirabilir ve bu da
Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyon sonucglarin1 olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.4.3. Bazi varliklarda vergi tabanlarn Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’na
(UFRS) gore hazirlanmis mali tablolardaki kayith degerlerine gore daha diisiik olabilir.

Tiirkiye ve Rusya’daki yiirtirliikteki kanun uyarinca, UFRS’ye gore hazirlanmis konsolide mali
tablolarda, Sirket’in tasarim, insaat ve proje finansmaniyla iligkili bazi maliyetlerini
aktiflestirmesine izin verilmemektedir. Bunun sonucu olarak, ilgili varliklara iligkin vergi
tabanlari, UFRS’ye gore hazirlanmis mali tablolardaki degerlerinden daha diisiik olabilir. Bu da
ertelenmis Vvergi yiikiimliiliikklerine yol agabilir. Projelerin ilerlemesiyle ertelenmis vergi
yiikiimliiliiklerinin ve varliklarinin biiyiimesi beklenmektedir. Ancak bu tarz vergi zararlari, Rus
vergi hukuku altinda sadece on yillik, Tiirk vergi hukuku altinda ise bes yillik bir dénem igin
ileriye tasinabilir ve sadece bdyle vergi zararlarinin meydana geldigi Rus bagl ortakliginda
kullanilabilir. Sirket’in bu tip bir vergi kaybi naklini kullanmasinin miimkiin olduguna dair bir
giivence vermek miimkiin degildir.

2.1.4.4. Rusya Federasyonu’nda vergi sistemi halen gelisme asamasindadir ve Sirket’in
odemesi gerekecek ciddi ek vergi borclarina neden olabilecek onemli belirsizliklere
tabidir.

Genelde Rus sirketleri tarafindan 6denmesi gereken vergiler nispeten 6nemli miktarlardir ve
Kurumlar Vergisi, KDV, tiiketim vergisi, emlak vergisi, bordroyla baglantili vergiler ve diger
vergileri kapsamaktadir. Rus vergi kanunlari, dilizenlemeleri ve mahkeme kararlari, sik
degisikliklere, farklilik gdsteren yorumlara ve tutarsiz ve segici uygulamalara tabidir. Rusya’daki
hukuk ve hukuk uygulamasi, gelismis piyasalardakiler kadar acik bir sekilde tesis edilmemistir
ve vergi mevzuatinin uygulanmasi hakkinda birtakim belirsizlikler bulunmaktadir. Bu
belirsizliklerden bazilar1t genel iken, bazilar1 gayrimenkul sektoriinde faaliyette bulunan
sirketlere Ozglidiir. Vergi mevzuatinin ge¢mise doniik sekilde degistirilmesi ihtimali de
bulunmaktadir. Rus hukukuna goére bu tir degisiklikler miikellefin aleyhine oldugu takdirde
yasak olmasina ragmen, bazi durumlarda vergi kanunlari ge¢mise doniik hale getirilmis ve
uygulanmstir.

Rus hiikiimetinin son yillarda genel vergi ylikiinii azaltmaya yonelik adimlarina ragmen,
Rusya’nin genelde etkisiz vergi tahsil sistemi ve sliregelen biitce finansmani gereksinimleri,
Rusya Federasyonu’nun gelecekte keyfi veya kiilfetli vergiler ve cezalar uygulamasi ihtimalini
arttirmaktadir ve bu da Sirket’in faaliyetlerini ve finansal performansini ciddi sekilde olumsuz
yonde etkileyebilir. Bunlara ek olarak, vergilendirme, baz1 6énemli endiistrilerde belirgin devlet
miidahalesi i¢in bir ara¢ olarak kullanilmistir.

Rus federal, bolgesel ve yerel vergi kanunlarinin ve diizenlemelerinin siklikla degismesi
nedeniyle bu kanunlarin ve diizenlemelerin yorumu genelde ya belirsizdir ya da mevcut degildir.
Miikellefler ve Rus vergi makamlar1 siklikla vergi kanunlarmi farkli sekillerde
yorumlamaktadirlar. Bazi durumlarda, Rus vergi makamlari, vergi kanunlarinin yeni
yorumlamalarin1 gegmise doniik bir sekilde uygulamislardir. Miikellefler vergi makamlarina
kars1 haklarini savunmak i¢in siklikla yargi yoluna bagvurmak zorunda kalmaktadirlar.
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25 Temmuz 2001 tarihli kararinda, Rusya Federasyonu Anayasa Mahkemesi buna iliskin
kriterleri agikca ortaya koymaksizin “kotii niyetle hareket eden miikellef” kavramini getirmistir.
Bu kavram, vergi makamlar1 tarafindan miikellefin vergi mevzuatinin lafzi yorumuna dayanma
hakkini reddetmek icin kullanilagelmektedir. Vergi makamlar1 ve mahkemeler takdir yetkilerini
siklikla bu kavrami miikellefler aleyhine yorumlayarak kullanmaktadirlar.

Ekim 2006’da, Yiiksek Ticaret Mahkemesi Genel Kurulu, mahkemelerin izin verilmeyebilecek
vergi indirimlerine iliskin olarak sadece belirli 6rneklere atifta bulunarak (6rnegin faaliyet amacit
noksanligl) tanimlanan “sebepsiz vergi indirimi” kavramin1 uygulamalari i¢in bir tavsiye karari
vermistir. Vergi makamlarmin ve mahkemelerin bu yeni kavramin yorumlanmasi hakkinda
sinirl1 olarak yol goOstermelerine ragmen, vergi makamlari miikelleflerin vergi durumlarini
sorgularken bu kavrami aktif olarak uygulamaya c¢alismaktadirlar.

Rus miikelleflere uygulanan olagan vergi ylikiine ek olarak, bu kosullar vergi planlamalarini ve
baglantili ticari kararlar1 zorlastirmaktadir ve ilgili diizenlemelere riayet etmek icin Sirket
elinden gelen tim g¢abayr gostermesine ragmen Sirket'i ciddi para cezalari ve cezalar ile
potansiyel olarak agir icra 6nlemleri riskine maruz birakmaktadir.

Rus hukuku, grup vergi indirimi veya mali birlik imkanim1 diizenlememektedir. Dolayisiyla
gruba dahil olan Rus sirketlerinin finansal sonuglari, vergiler agisindan konsolide
edilmemektedir; soyle ki, kuruluslardan birinin karmin grup igerisindeki diger bir kurulusun
zararlarindan mahsup edilmesi miimkiin degildir. Rus hiikiimeti, ayn1 grubun pargasi olan Rus
miikelleflerin finansal sonuglarinin kurumlar vergisine yonelik olarak konsolide edilmesine
imkan tanimak i¢in konsolide wvergi raporlamasi getirilmesini teklif etmistir. Rus
parlamentosunun alt kanadi vergi konsolidasyonu konusunda 25 Ekim 2010 tarihli oturumunda
yeni bir taslak kanunu kabul etmistir. Ancak bu asamada bu konsolide vergi raporlamasi
ilkelerinin kabul edilip edilmeyecegini ve edilirse ne zaman ve ne sekilde kabul edilecegini
tahmin etmek miimkiin degildir.

Rus vergi mevzuatinin daha gelimis bir hale gelmesi beklenmektedir ve bu, devlet biitge aci1g1
thtimali ile birlikte ele alindiginda, ek gelir arttirict mekanizmalarin getirilmesine neden olabilir.
Bu onlemlerin ne sekilde isletilecegi belirsiz olsa da, bu tiir dnlemlerin getirilmesi Sirket’in
genel vergi etkinligini etkileyebilir ve ciddi ek vergilere neden olabilir. Ek vergilere maruz
kalinmasi ise Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde
olumsuz yonde etkileyebilir.

2.1.4.5. Sirket Rus vergi makamlarinin vergi denetimlerine maruz kalabilir.

Vergi beyannameleri ile ilgili belgeler, Rus hukukunun agir para cezalar1 ve faizler
uygulamasina izin verdigi vergi makamlarinin incelemesine ve sorusturmasina tabidir. Genel
olarak vergi beyannameleri, vergi denetimi yapilmasina yonelik kararin alindigi yildan hemen
onceki li¢ yil i¢in vergi makamlarinin incelmesine agik ve tabidir. Miikelleflerin degistirilmis
vergi beyaninda bulunmalar1 durumunda, vergi makamlarinin bu ii¢ yillik slireyi asan donemler
icin vergi denetimleri yapmasi miimkiindiir. Bir yilin vergi makamlar1 tarafindan incelenmis
olmast s6z konusu yilin ya da bu yila iligkin vergi beyannamelerinin bu ii¢ yillik siire igerisinde
yeniden incelenmesini engellememektedir. Bilhassa iist diizey bir vergi makami tarafindan daha
alt diizeydeki vergi makamlarinin faaliyetlerini kontrol etmeye yonelik olarak veya bir
miikellefin yeniden organizasyonu/tasfiyesi ile baglantili olarak veya s6z konusu miikellefin
O0denecek vergi miktarini diistirecek sekilde tadil edilmis bir vergi beyannamesi sunmasinin bir
sonucu olarak yeniden vergi denetimi yapabilir.
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Bir vergi sucunun islenmesine iliskin vergi cezalarinin zamanasimi siiresi (vergi sugunun
niteligine gore) (i) s6z konusu sucun islendigi tarihten veya (ii) vergi sucunun islendigi vergi
doneminin sona ermesini takip eden tarihten itibaren {i¢ yildir. Ancak bir miikellefin
eylemlerinin bir vergi denetimi i¢in asilamaz engeller yaratmasi halinde bu ti¢ yillik zamanasimi
stiresinin uzatilmasi miimkiindiir.

Vergi denetimleri, ilgili makamlarin herhangi bir yilda Sirket’in vergi borclarmi yerine
getirmedigi sonucuna varilmasi halinde Sirket icin ek maliyete yol acabilir. Ayrica yonetim
kaynaklarmin dikkatini baska yone ¢evirerek Sirket'e ek kiilfetler de getirebilir. Bu denetimlerin
sonucu, Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve operasyon sonuglarini ciddi sekilde
olumsuz yonde etkileyebilecek 6nemli cezalara, para cezalarina ve icra 6nlemlerine yol acabilir.

2.1.4.6. Rus transfer fiyatlandirmasi1 mevzuati, fiyatlandirma uyarlamalarinin yapilmasini
gerekli kilabilir ve kontrol edilen islemlerin tamamina iliskin olarak ek vergi
yiikiimliiliikleri yiikleyebilir.

Rus transfer fiyatlandirmasi kurallari, Rusya vergi makamlarina (devletin diizenledigi fiyatlar ve
tarifeler lizerinden yapilanlar haricindeki) islem fiyatinin piyasa fiyatinin %20°den fazla oranda
altinda veya {istiinde oldugu tiim “kontrol edilen” islemlere, satiglara ve satin almalara iliskin
olarak transfer fiyatlandirmasi uyarlamalar1 yapma ve ek vergi ylikiimliiliikleri getirme hakkini
vermektedir. “Kontrol edilen” islemler, ilgili taraf islemleri, takas islemleri, dis ticaret islemleri
ve ciddi fiyat dalgalanmalarinin s6z konusu oldugu (yani s6z konusu islemin fiyatinin, kisa bir
stire icerisinde benzer islemlerde uygulanan fiyattan % 20’den fazla oranda farkli oldugu) ilgili
olmayan taraflarla yapilan islemleri kapsamaktadir. Rusya Federasyonu’nun Vergi Kanunu,
transfer fiyatlandirmasi kurallarinin kredilere iligkin faizlere uygulanmasi hakkinda dogrudan bir
hiikiim icermemektedir ve Rus vergi makamlari ve mahkemeleri bu konuyu farkli
yorumlamaktadirlar.

Rusya’daki transfer fiyatlandirmas: kurallart muglak sekilde kaleme alinmistir ve genelde Rus
vergi makamlarmma ve mahkemelerine genis bir yorum alani birakmaktadir. Ayrica transfer
fiyatlandirmas1 uyarlamasinin Rus vergi makamlar: tarafindan incelenmesi halinde, Rusya’daki
transfer fiyatlandirmasi kurallar1 uyarlamaya tabi islemin ilgili kars1 tarafinin uyarlamay1 mahsup
etmesine iligkin bir kural icermemektedir. Rusya Maliye Bakanlig1 tarafindan hazirlanan ve
Rusya’daki transfer fiyatlandirmasi1 kurallarina esasli degisiklikler getiren bir kanun taslagi
bulunmaktadir. Bu tadillerin kabul edilmesi halinde daha kati transfer fiyatlandirmasi kurallarina
yol agmasi beklenmektedir. Rusya Parlamentosu alt kurulu, bu kanunu 19 Subat 2010 tarihindeki
ilk okumada kabul etmistir. Ancak yukarida belirtilen tadillerin ne zaman kanunlasacagi ve bu
hiikiimlerin Sirket'l nasil etkileyecegi an itibariyle tahmin edilememektedir. Rusya’daki transfer
fiyatlandirmast mevzuati kapsaminda ek vergi ylikiimliiliiklerinin getirilmesi, Sirket’in
faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini ciddi sekilde olumsuz yo6nde
etkileyebilir.

2.1.4.7. Sirket, katma deger vergisini geri almakta ve Rus devlet biitcesinden mahsup
etmekte giicliik ¢ekebilir.

KDV federal bir vergidir ve federal biitceye 6denir. KDV, ilgili “tahakkuk islemleri’nin

Rusya’da gerceklestirildigi kadariyla, mal satan, is/hizmet saglayan ve gayrimenkul haklarini
devreden Rus ve yabanci sirketlere uygulanir. Rusya’da ticari binalarin kiralanmasi kural olarak
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KDV’ye tabidir. Rusya’da akredite yabanci sirketlere veya yabanci iilke vatandaslarina kiralanan
Rus gayrimenkulleri i¢in baz1 durumlarda KDV muafiyeti bulunmaktadir.

KDV’ye tabi faaliyetlerde bulunan bir sirket, genellikle hammadde, ekipman, mal, is veya
hizmetler i¢in 6denen girdi KDV’sini mahsup edebilir. Girdi KDV’sinin mahsubu, bazi
kosullarin saglanmas1 halinde talep edilebilir.

Bir vergi doneminde mahsup edilmek istenen girdi KDV’ nin miktarinin {irtiin KDV’den fazla
olmast halinde, bu KDV beyannamesine dosya iizerinden denetime tabidir. Bu denetimin
sonuclarina bagl olarak girdi KDV miktarindaki fazlalik reddedilebilir veya 6zel bir prosediire
tabi olarak (tamamen veya kismen) geri 6denebilir.

Uygulamada, vergi makamlari, miikellefler geri 6denmesi gereken bir girdi KDV’si fazlasi
iceren bir vergi beyannamesi sunduklarinda, KDV geri 6demesi (genellikle sekle iliskin
nedenlerle) reddedilebilmektedir. Vergi makamlari, miikelleflerin KDV pozisyonlarina itiraz
ederken “sebepsiz vergi indirimi” kavramina siklikla basvurmaktadirlar. Cogu zaman,
miikellefler girdi KDV’nin iadesini saglamak iizere mahkemeye basvurmaktadirlar. Bir
mahkeme karar1 elde edilse dahi, genelde iadenin bilhassa nakit 6deme seklinde alinmasinda
uygulamadan kaynaklanan giicliikler ve gecikmeler yaganmaktadir.

2010 itibariyle, genel KDV iade prosediiriiniin yanm sira, nakit 6deme yoluyla iade siirecinin
hizlandirilmas1 amaciyla 6zel bir usul tesis edilmistir. Ancak bazi sartlar1 saglayan (vergi
O0demelerinin biiyiik miktarda olmasi veya bir banka teminati sunulmasi) miikelleflere saglanan
bu 6zel prosediir uyarinca, mikellefler KDV beyannamelerini sunarken bununla eszamanl
olarak (veya sonraki bes giin igerisinde) iade edilecek girdi KDV'nin nakit olarak 6denmesi i¢in
basvuruda bulunabilirler ve iade dosya iizerinden yapilacak KDV incelemesi bitmeden Once
gerceklestirilebilir. Vergi denetimi sonucunda girdi KDV tamamen veya kismen reddedilirse,
miikellef geri 6denmis miktar1 Rusya Hazinesi’ne, Rus Merkez Bankas1 refinansman faizinin iki
kat1 oraninda hesaplanacak faiziyle birlikte geri 6demek zorundadir. Ancak bu yeni ve
denenmemis bir prosediirdiir ve bunun Rus vergi makamlari ile olan KDV iade uyusmazliklarini
ciddi bir sekilde azaltmasi muhtemel goriinmemektedir.

Sirket’in Rusya’da faaliyet gosteren sirketlerinin insa edilmis binalart KDV’den muaf
operasyonlarda kullanmalar1 halinde, s6z konusu binalarin insast sirasinda tabi olunan ve
“mahsup/iade” talebine konu olan KDV’nin Vergi Kanunu'nun diizenledigi belli bir oran
uyarinca kismen, binalarin faaliyete gecmesinden sonraki 10 yil igerisinde yillik esit taksitlerle
federal biitceye 6denmesi gerekecektir ve vergiye iliskin olarak vergiden diisiilebilir masraflara
dahil edilecektir. Ancak uygulamada bu geri 6deme yaklasiminin uygulamasi ve geri ddenecek
KDV nin hesaplanmasinda kullanilacak formiiller hakkinda belirsizlikler olabilir.

Ayrica Rusya’da faaliyet gosteren sirketler, bu tiir gayrimenkulleri sadece Rusya
Federasyonu’nda uygulanan KDV ye tabi olan faaliyetler i¢in kullansalar bile, yukarida anlatilan
nedenlerle, binalarin insasi sirasinda 6denen KDV miktarinin iadesini almakta uygulamadan
kaynaklanan giicliikler yasayabilirler. Yukarida belirtilen kosullar, Sirket’in iade edilecek
KDV’ye iliskin hesaplarina Rus vergi makamlarinin itiraz etmesi riskini arttirmaktadir. Rus
devlet biitcesinden iade alinabilecek olan ve hesaplanmis bulunan KDV’ nin bir kisminin veya
tamamimin iadesindeki gii¢likler ya da Rus vergi makamlarinin ilgili mevzuata iliskin
yorumlarindaki herhangi bir degisiklik, ciddi miktarda ek vergi borcuna, cezaya veya para
cezasina neden olabilir ve bu da Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet
sonuclarini ciddi sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.
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Ayrica yukarida da belirtildigi iizere, girdi KDV’sinin mahsubunun ve iadesinin miikellefin
mahsup kosullarin1 sagladigr vergi doneminin sona ermesini takip eden ii¢ yil igerisinde
gerceklesmesi gereklidir. Bu nedenle biiyiik bir ingaat ile baglantili olarak genel yiiklenici
tarafindan yiiklenicilere ve diger mal ve hizmet saglayicilara 6denen girdi KDV’sinin isin
kabuliinii takip eden ii¢ y1l igcerisinde mahsup edilmemesi ve iade alinmamasi, bu girdi KDV ’sine
iliskin mahsup etme ve iade alma hakkinin kaybedilmesine neden olabilir. Bunun bir sonucu
olarak, Sirket daha once yapilmis bulunan KDV &6demelerinin iadesini almakta giicliikler
yasayabilir ve bu da Sirket’in faaliyetlerini, finansal durumunu ve faaliyet sonuglarini ciddi
sekilde olumsuz yonde etkileyebilir.
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2.2. Diger riskler:
2.2.1. Sirket’in Ilcak Ailesi ve Ronesans Grubu ile iliskisiyle Baglantih Riskler

2.2.1.1. Sirket, menfaatleri Sirket’in menfaatleriyle ya da Sirket paylarimin sahip olan
diger ortaklarin menfaatleri ile aym olmayabilecek hissedarlar tarafindan kontrol
edilmektedir.

Ilicak Ailesi ve Ronesans Holding, dogrudan veya dolayli olarak sahip olduklar1 hisseler
vasitasiyla, Sirket’in yonetim kurulu iiyelerini aday gosterme yetkisine sahiptir. Buna ek olarak,
hisselerin bu sekilde bir elde toplanmasi, Ilicak Ailesi'nin Sirket’in stratejik kararlarinda belirgin
bir kontrole sahip olmasimna ve Sirket’in temel belgelerinin tadil edilmesi veya onemli sirket
islemlerin onaylanmasi gibi hissedarlarin onayini gerektiren diger tiim konular1 engellemesine,
geciktirmesine veya esash sekilde etkilemesine imkan verecektir.

Ilicak Ailesi'nin, Ronesans Holding’in ve bagli sirketlerinin menfaatleri, diger Sirket ortaklarinin
menfaatlerinden farkli olabilir ve Sirket’in kendi lehine olan ya da diger ortaklarin menfaatlerini
koruyacak bazi kararlar1 almasin1 veya bazi islemleri yapmasini engelleyebilir. Ilicak Ailesi'nin
ve Ronesans Holding’in sahip olduklari hisseler, kontrol degisikligi veya temettii dagitimini
geciktirme, erteleme veya engelleme (zorunlu olarak dagitilmasi gereken temettii miktarlari harig
olmak tizere) ve Sirket hisselerine iliskin teklifleri caydirma yetkisini de kendilerine
vermektedir.

2.2.1.2. Sirket, iligkili taraflarla yapilan ve Sirket’in faaliyetleri icin 6nem tasiyan baz
islemlere ve sozlesmelere taraftir.

Sirket, isin olagan akisi icerisinde Ilicak Ailesi'ne ve Ronesans Holding’e ait olan sirketlerle
islemler yapmis bulunmaktadir ve bu durumun devam edecegi diisliniilmektedir. Son olarak,
REC Insaat ile Sirket gayrimenkullerinin insaati ile ilgili bir anlasma yapmustir. Sirket, iliskili
taraflarla olan Onceki ve mevcut sozlesmelerinin ve diger islemlerinin taraflar arasinda iligki
yokmusgasina miizakere edilmis olduguna ve piyasa kosullarinda yapildigina inanmaktadir.
Ancak Sirket, TUgcilincii kisilerden daha 1iyi kosullar saglayamayacaginin garantisini
verememektedir. Tirk Kurumlar Vergisi Kanunu uyarinca, bir Sirket’in iliskili taraflarla
arasinda baglant1 yokmusgasina yapilan islemler haricinde bir islem yapmasi halinde, bu islem,
ortiillii kazan¢ dagitimi olarak nitelendirilir. Bu transfer fiyatlandirmasina tabi olan meblag,
dagitilmis kar olarak kabul edilir ve temettii stopaj vergisine ve ortaya ¢ikan verginin ii¢ katina
kadar para cezasina tabi olabilir.

Diger hususlarin yaninda, Sirket, insaat, gayrimenkullerinin ve varliklarinin yénetimi hakkinda
iligkili taraflarla islem yapmis bulunmaktadir. Sirket, bu sirketlerin ve Ilicak Ailesi'nin
Tiirkiye’deki ve Rusya’daki gayrimenkul sektoriindeki genis deneyimleri nedeni ile bu
iliskilerden faydalandigina inanmaktadir. Ilicak ailesinin veya Ronesans Holding’le baglantili
sirketlerin su anda Sirket'e sagladiklar1 hizmetleri saglamaya son vermeleri ya da bu hizmetlerin
maliyetini arttirmalar1 halinde, Sirket bu hizmetleri benzer kosullarla saglayacak veya sektor
deneyimi ayni1 seviyede olan alternatif tedarik¢iler bulmakta zorluk yasayabilir.
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3. IHRACCI HAKKINDA BILGILER

3.1. Tamtic1 Bilgiler

Ticaret Unvam . Ronesans Gayrimenkul Yatirim Anonim Sirketi

Merkez Adresi : Refik Belendir Sokak No: 110/4 Yukari
Ayranci/Cankaya/ ANKARA

Fiili Yonetim Adresi : Refik Belendir Sokak No: 110/4 Yukar1

Ayranci/Cankaya/ ANKARA ve Cumhuriyet cad.
Pegasus Evi No: 48 Kat: 5 Elmadag/ISTANBUL

Bagh Bulundugu Ticaret Sicili . Ankara Ticaret Sicili Memurlugu

Memurlugu

Ticaret Sicil Numarasi 1 222720

Ticaret Siciline Tescil Tarihi : 02.06.2006

Siireli Olarak Kuruldu ise Siiresi . Siiresiz

Tabi Oldugu Yasal Mevzuat : T.C. Kanunlari

Esas Sozlesmeye Gore Amag ve . Sirket Esas Sozlesmesi’nin “Sirket’in Amaci ve
Faaliyet Konusu Faaliyet Konusu” basglikli 5. Maddesi uyarinca,

Sirket, yurti¢i ve yurtdisinda gayrimenkullere ve
gayrimenkul projelerine yatirim yapmak {izere
kurulmus kayitli sermayeli bir anonim ortakliktir.
Sirket, faaliyet konusu kapsaminda, Tiirkiye’de ve
yurtdisinda arsa, arazi, ofis, konut, iy merkezi,
aligveris merkezi, hastane, otel, ticari depo, ticari
park ve benzer gayrimenkulleri satin alabilir,
satabilir veya kiralayabilir, gayrimenkul projeleri
gelistirilebilir, portfoylindeki  gayrimenkulleri
kiraya verebilir ve gayrimenkuller {izerinde ¢esitli
haklar tesis edebilir veya tesis edilmis haklar

kaldirabilir.
Telefon ve Faks Numaralari : Tel: (312) 441 31 41 ve (212) 241 06 03
Faks: (312) 440 59 40 ve (212) 296 12 69
Internet Adresi : WWW.rgy.com.tr

3.2. Faaliyet Hakkinda Bilgiler

Ronesans Gayrimenkul, 1993’ten bu yana insaat sektorii, 2001 yilindan bu yana ise gayrimenkul
sektorlinde faaliyet gOsteren Ronesans Grubu tarafindan 2 Haziran 2006’da gayrimenkul
gelistirme ve yatirim faaliyetlerini yiirtitmek amaciyla kurulmustur. Ronesans Grubu biinyesinde
2007 yilinda alinan stratejik kararlar dogrultusunda, Ronesans Gayrimenkul’iin Ronesans
Grubu'nun Tiirkiye’de ve Rusya’daki ticari gayrimenkul gelistirme ve yatirim faaliyetlerini tek
catr altinda toplayacak ana sirket haline doniistiiriilmesine karar verilmistir. Bu amacgla Grubun
bu iilkelerdeki ilgili gayrimenkul yatirim sirketleri 2008 ve 2009 yillarinda asagida daha detayl
anlatildig1 tizere Ronesans Gayrimenkul'e devredilmistir.

2008 yili: 25 Haziran 2008 tarihinde, o tarihte faaliyet halinde olan Optimum Ankara Alisveris
Merkezi'nin sahibi Bati Ankara Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm ve Ticaret A.S., Optimum
Istanbul AVM projesinin sahibi Kadikéy Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret
A.S. ve Gaziantep’teki Sankopark AVM projesini Zeugma Aligveris Merkezi A.S. vasitasiyla
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gelistiren Fulya Gayrimenkul Yatinm Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S., Ronesans
Gayrimenkul ile birlestirilmistir. Birlesme sonrasinda Sirket, Optimum Ankara ve Optimum
Istanbul’un dogrudan maliki haline gelirken, Fulya’ya ait Zeugma’nin %49 hissesi de Sirkete
aktartlmistir.

2009 yili: 2009 yili icinde Sirket, Ronesans Grubumun Rusya Federasyonu’ndaki ticari
gayrimenkul projelerinin dogrudan ve bagh ortakliklar1 vasitasiyla sahibi olan Desna
Gayrimenkul Yatirim A.S.’nin %78,99’unu temsil eden hisselerine sermaye artisi sonucunda
sahip olmustur. (2010 yilinda yapilan sermaye arttirimi sonucu Sirketin Desna Gayrimenkul
Yatirim A.S.’deki pay1r %89,04’¢ yiikselmistir). Yine ayni yapilandirma g¢ercevesinde Ilicak
Ailesi ve Ronesans Grubu sirketlerinin kontroliinde bulunan g¢esitli gayrimenkul yatirim
sirketleri asagida agiklandigi sekilde, Ronesans Gayrimenkul tarafindan satin alinarak bugiinkii
yapt olusturulmustur.

e 2009 yih icinde Ihcak Ailesi’nden satin alinan gayrimenkul yatirnm sirketleri:
Ankara’daki Mamak arsasinin sahibi Kavacik Gayrimenkul Yatirim Ingaat Turizm ve
Ticaret A.S.’nin %99,48’si, Izmit arsasinin sahibi Pendik Gayrimenkul Yatirim Insaat
Turizm ve Ticaret A.S.nin %98,46’s1, Bayrakli Izmir arsasinn sahibi Florya
Gayrimenkul Yatirrm Insaat Turizm ve Ticaret A.S.’nin %99,99’u ve Malatyapark
Algveris Merkezi’nin sahibi Malatya Girisim Grubu Tekstil Turizm Enerji Insaat Sanayi
ve Ticaret A.S.’nin %10 u.

e 2009 yih icinde Grup sirketlerinden satin alinan gayrimenkul yatirim sirketleri:
Istanbul Mecidiyekdy arsasmin sahibi Mecidiyekdy Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm
ve Ticaret A.S. nin %99,99°u, Gaziantep’teki Sirehan Aligveris Merkezinin sahibi Volga
Vip Turizm Yatirim Insaat Ticaret ve Sanayi A.S.’nin %96’s1, Rusya St. Petersburg’taki
Renaissance Center ofis binasinin sahibi Mercator OOO’nun %100’i ve Rusya’nin
Surgut sehrinde gelistirilmekte olan Aura Surgut Aligveris Merkezi projesinin sahibi
Rialren ZAO’nun %90°1.

2009 yilindaki yapilanma sonrasinda, Ronesans Gayrimenkul, Gruptan devralinan sirketler ve
gayrimenkullerin yanisira, bir taraftan yeni kurdugu gayrimenkul yatirim sirketleri vasitasiyla
hem gayrimenkul portfGyiinii biiylitmiis, hem de yeni projeler gelistirmeye devam etmistir.
Sirket, 2009 yil1 Nisan ayinda Gaziantep’teki Sankopark Aligveris Merkezi’ni, 2009 yili Kasim
ayimnda Malatya Ortak Girisim Grubu ile gerceklestirilen Malatya’daki Malatyapark AVM’ni ve
2010 yili Nisan ayinda Amerikali Amstar Global Partners (AGP) ile %50-%50 ortaklikla
Istanbul Kozyatagi'nda gelistirilen Kozzy AVM’ni faaliyete agmustir. Ayrica 2009 yili iginde
Adana’da Optimum Adana Aligveris Merkezi projesinin, 2010 yilinda da izmir Gaziemir’de
Optimum Izmir AVM projesinin insaatlarma baslamustir. Yine, 2010 yili Nisan aymda Rusya St.
Petersburg’ta bir A smifi ofis binasi olan Renaissance Hall’u satin alarak bu segmentteki
yatirimlarini genisletmis ve yil igcinde yeni proje gelistirmek iizere Istanbul Kiigiikyali (49 yillik
kiralama anlasmasi kapsaminda), Antalya ve Rusya Tiimen’de olmak iizere 4 yeni arsayi
portfoyiline eklemistir.

2011 yilina bakildiginda, Ronesans Gayrimenkul Subat 2011°de Samsun’da gelistirilecek
alisveris merkezi ve otel projesinin sahibi olan Mel 2 Gayrimenkul Yatirim Gelistirme Insaat ve
Ticaret Anonim Sirketi’nin %100 hissesini satin alarak bu projenin sahibi olmus, Mart 2011°de
Rusya Novosibirsk’te Aura Novosibirsk AVM’ni, Nisan 2011°de Adana’da Optimum Adana
AVM’ni ve Mayis 2011°de Rusya, St. Petersburg’ta otel, ofis ve aligveris merkezinden olusan
Renaissance Forum karma kompleksini hizmete a¢mis ve yine Mayis ay1 iginde
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Kahramanmaras’ta gelistirilecek aligveris merkezi projesinin sahibi olan Mel 3 Gayrimenkul
Yatirim Gelistirme Insaat ve Ticaret Anonim Sirketi’nin %100 hissesini satin almistir. Ayrica,
Sirket 2011’in Nisan ayinda Istanbul’da Mecidiyekdy ofis projesi ile Samsun’da Samsun AVM
ve Otel projesinin, Mayis ayinda ise Rusya’nin Surgut sehrinde Aura Surgut AVM projesinin
insaat calismalarina baslamistir.

Tirkiye ve Rusya’da dogrudan ya da bagli ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik ve istirakleri
vasitastyla gayrimenkul gelistirme, yatirim ve yonetim alanlarinda faaliyet gdsteren Ronesans
Gayrimenkul’iin isbu izahname tarihi itibariyle portfoyiinde halihazirda tamamlanmis 13
gayrimenkul, gelistirme siirecinin mubhtelif safhalarinda bulunan 10 adet ticari gayrimenkul
projesi ve ileride gelistirmeye miisait 8 arsa olmak tizere toplam 31 gayrimenkul bulunmaktadir.
Sirketin tamamlanmis gayrimenkulleri, Tiirkiye’de 7 aligveris merkezi (toplam briit kiralanabilir
alan: 280.855 mz), Rusya, St. Petersburg’ta 4 ofis binasi (toplam kiralanabilir alan: 52.259 mz)
ile ofis, AVM ve otelden olusan bir karma proje (toplam kiralanabilir alan: 16.421 m?) ve Rusya
Novosibirsk’te 60.701 m? BKA’ya sahip 1 alisveris merkezinden olugmaktadir.

Ronesans Gayrimenkul stratejik olarak aligveris merkezi, ofis ve is merkezi gibi siirekli gelir
yaratan ticari gayrimenkul yatirimlarina odaklanmaktadir.

Ronesans Holding, 23 Kasim 2009°da sermaye artis1 sonucu Ronesans Gayrimenkul hisselerinin
%44’ line sahip olmustur. Holding, 18 Aralik 2009°da Ilicak Ailesi’'nden Sirketin %7 hissesini
daha satin almistir. Son olarak 23 Kasim 2010°da Ronesans Holding A.S., Ilicak Ailesi’nden
%31,4 ilave pay almak suretiyle Sirket’teki ortaklik payini1 %82,4’¢ yiikseltmistir.

Ronesans Grubu'nun Gayrimenkul Sektoriindeki Tecriibesi ve Yeniden Yapilanma

31 Mart 2011 itibariyle Ronesans Gayrimenkul'iin Tiirkiye ve Rusya'da sirasiyla 268 ve 164
calisan1 bulunmakta olup toplam personel sayis1 432'dir.

Asagidaki tabloda 2010 ve 2009 yillar1 ile 2011 yi1li Mart sonu itibariyle ¢alisanlara iligkin bilgi
yer almaktadir:

Personel Sayis1* 2011/3 2010 2009
Tirkiye 268 144 119
Rusya 164 144 103
Toplam 432 288 222

* Yukaridaki personel rakamlarina ek olarak Sirket’in 31 Mart 2011 tarihi itibariyle 9, 2009 ve 2010 yil sonu itibari ile ise 4
yonetim ve denetim kurulu iiyesi bulunmaktadir. 2011 Mart donemindeki personel artisi esas olarak Adana Optimum insaati icin
gecici olarak alinan iscilerden kaynaklanmaktadir.

3.2.1. Ana iiriin/hizmet kategorilerini de icerecek sekilde ihracci faaliyetleri hakkinda
bilgi:

Sirket, UFRS 8’1 1 Ocak 2009 tarihinden itibaren uygulamaya baglamis olup, Sirket’in
faaliyetlerine iliskin karar almaya yetkili mercii olan Yonetim Kurulu tarafindan diizenli
olarak gozden gecirilen i¢ raporlara dayanarak asagidaki tabloda yer alan faaliyet
boliimlerini belirlemistir.
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Sirket Yonetim Kurulu, boliimlere tahsis edilecek kaynaklara iliskin kararlarin alinmasi ve
boliimlerin performanslarinin  degerlendirilmesi amaciyla sonuglari ve yatirimlar
gayrimenkul projeleri ve cografi segment bazinda incelemektedir.

a) 31 Mart 2011* itibariyle Sirket'in gayrimenkul projeleri bazinda hasilat, maliyet ve yatirim
harcamalarinin dagilimi asagidaki gibidir (Bin TL):

31 Mart 2011
Satig Satiglarin Briit Yatirim
Projeler gelirleri maliyeti kar harcamalar1 @
Optimum Istanbul Aligveris merkezi 11.329 2.425 8.904 139.226
Optimum Ankara Alsveris merkezi 5.093 998 4.095 41.605
Sirehan Aligveris merkezi 305 123 182 9.586
Kozzy Alsveris merkezi 1.327 467 860 18.970
Renaissance Plaza Ofis 4.004 1.166 2.838 73.041
Renaissance Centre Ofis 1.194 443 751 31.679
Renaissance House Ofis 879 199 680 7.742
Renaissance Hall Ofis 1.418 463 955 32.068
Aura Novosibirsk Ahgveris merkezi 675 76 599 106.092
Optimum Izmir Aligveris merkezi - - - 105.597
Optimum Adana Alisveris merkezi - - - 75.901
Ronesans Tower Ofis - - - 38.108
Bayrakli Arsa - - - 33.003
Silivri Arsa - - - 10.221
Mamak Arsa - - - 9.564
[zmit Arsa - - - 6.273
Mecidiyekdy Ofis Ofis - - - 25.730
Alsveris merkezi
Kiigiikyalt AVM ve otel ve Otel - - - 40.439
Kiigiikyali ofis Ofis - - - 18.371
Antalya Arsa - - - 19.159
Samsun AVM Algveris merkezi - - - 63.076
Renaissance Business Park Arsa - - - 4.681
Renaissance Pravda Ofis - - - 23.007
Renaissance Reschetnikova Ofis - - - 25.533
Renaissance Forum Ofis ve Otel - - - 125.613
Alsveris merkezi
Tyumen ve Ofis - - - 6.725
Aura Surgut Aligveris merkezi - - - 31.151
Renaissance Priyajka Arsa - - - 123
26.225 6.361 19.864 1.122.282
Ingaat faaliyetleri 16.399 16.060 339 -
Diger 823 390 433 -
Toplam 43.447 22.811 20.636 1.122.282

(1) “Yatirnm harcamalar1” konsolide finansal tablolarda “Yatirim amagl gayrimenkuller”
ile ilgili birikmis yatirim harcamalar1 ve proje gelistirmek i¢in alinan arsalari icermektedir.

*31 Mart 2011 mali tablolar1 bagimsiz denetimden gegmemistir.
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b) 31 Aralik 2010 itibariyle Sirket'in gayrimenkul projeleri bazinda hasilat, maliyet ve yatirim
harcamalarinin dagilimi asagidaki gibidir (Bin TL):

Optimum istanbul
Optimum Ankara
Sirehan

Kozzy

Renaissance Plaza
Renaissance Centre
Renaissance House
Renaissance Hall
Optimum Izmir
Optimum Adana
Ronesans Tower
Bayrakl

Silivri

Mamak

[zmit

Mecidiyekoy Ofis

Kiigiikyalh AVM ve otel
Kiigiikyal ofis

Antalya

Renaissance Business Park
Renaissance Pravda
Renaissance Reschetnikova
Renaissance Forum

Tyumen

Aura Surgut
Aura Novosibirsk
Renaissance Priyajka

Insaat faaliyetleri
Konut satiglar
Diger

Toplam

31 Aralik 2010

Satis Satislarm Briit Yatirim
Projeler gelirleri maliyeti kar  harcamalar1®
Algveris merkezi 38.955 11.429 27.526 139.017
Algveris merkezi 18.598 1.779 16.819 41.477
Alisveris merkezi 1.137 717 420 9.586
Aligveris merkezi 3131 1.461 1.670 18.713
Ofis 15.082 2.506 12.576 73.035
Ofis 5.062 1.247 3.815 31.678
Ofis 3.353 820 2.533 7.730
Ofis 3.314 966 2.348 32.068
Aligveris merkezi - - - 81.371
Aligveris merkezi - - - 55.080
Ofis - - - 37.431
Arsa - - - 32.994
Arsa - - - 10.221
Arsa - - - 9.553
Arsa - - - 6.268
Ofis - - - 24.891
Aligveris merkezi
ve Otel - - - 40.033
Ofis - - - 18.327
Arsa - - - 19.068
Arsa - - - 4.667
Ofis - - - 22.935
Ofis - - - 25.098
Ofis ve Otel - - - 121.202
Aligveris merkezi
ve Ofis - - - 6.725
Aligveris merkezi - - - 30.856
Aligveris merkezi - - - 106.092
Arsa - - - 118
88.632 20.925 67.707 1.006.234
33.466 25.004 8.462 -
1.250 727 523 -
2.093 1.192 901 -
125.441 47.848 77.593 1.006.234

(1) “Yatirim harcamalar1” konsolide finansal tablolarda “Yatirim amagli gayrimenkuller” ile ilgili birikmis yatirim
harcamalar1 ve proje gelistirmek i¢in alinan arsalar1 igermektedir.
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¢) 31 Aralik 2009 itibariyle Sirket'in gayrimenkul projeleri bazinda hasilat, maliyet ve yatirim
harcamalarinin dagilimi asagidaki gibidir (Bin TL):

31 Arahk 2009

Satis Satiglarn Yatirim

Projeler gelirleri maliyeti Briit Kar  harcamalar1 @

Optimum Istanbul Alisveris merkezi 40.422 13.916 26.506 136.985
Optimum Ankara Algveris merkezi 18.132 1.890 16.242 40.301
Sirehan Aligveris merkezi 1.302 996 306 9.586
Kozzy Alisveris merkezi - - - 13.355
Renaissance Plaza Ofis 18.950 2.328 16.622 73.009
Renaissance Centre Ofis 5.735 996 4.739 31.677
Renaissance House Ofis 3.886 740 3.146 7.663
Optimum Izmir Aligveris merkezi - - - 66.354
Optimum Adana Aligveris merkezi - - - 31.030
Ronesans Tower Ofis - - - 36.556
Bayrakl Arsa - - - 32.828
Silivri Arsa - - - 10.201
Mamak Arsa - - - 9.520
Tzmit Arsa - - - 6.192
Mecidiyekody Ofis Ofis - - - 24.480
Renaissance Business Park Arsa - - - 4.667
Renaissance Pravda Ofis - - - 22.166
Renaissance Reschetnikova Ofis - - - 23.612
Renaissance Forum Ofis ve Otel - - - 64.399
Aura Surgut Alisveris merkezi - - - 30.240
Aura Novosibirsk Algveris merkezi - - - 45.171
88.427 20.866 67.561 719.992

insaat faaliyetleri 12.378 9.731 2.647 -
Konut satiglar 791 430 361 -
Diger 1.674 694 980 -
Toplam 103.270 31.721 71.549 719.992

(1) “Yatirim harcamalar1” konsolide finansal tablolarda “Yatirim amagl gayrimenkuller” ile ilgili birikmis yatirim
harcamalar1 ve proje gelistirmek i¢in alinan arsalar1 igermektedir.

3.2.1.1. Genel Bakis

Ronesans Gayrimenkul ticari gayrimenkul sektoriine odaklanmis bir gayrimenkul gelistirme ve
yatirim sirketidir. Sirket, dogrudan ve/veya bagl ortaklik, miisterek yonetime tabi ortaklik veya
istirakleri vasitasiyla Tiirkiye’de ve Rusya’da basta aligveris merkezi ve ofis projeleri olmak
lizere ticari gayrimenkul projeleri gelistirmekte ve bu tlir projelere/gayrimenkullere yatirim
yapmaktadir. Entegre bir is modelini benimsemis olan Ronesans Gayrimenkul gayrimenkul
gelistirme siirecinin arsa tespiti ve satin alimi, imar, izin ve ruhsatlarin alimi, tasarim, finansman
ve ingaat yonetimi de dahil olmak iizere her asamasinda dogrudan rol almakta veya bu
asamalarin gdzetimini iistlenmektedir. Ayrica, projelerin tamamlanmasinin ardindan gelistirdigi
gayrimenkullerin kiralama ve yonetimini (uzun vadede gayrimenkullerin performansini ve
degerini arttirmayr amacglayan kiract karmasi ve kira yonetimi, kira kontratlarinin yeniden
yapilandirilmasi gibi aktif varlik yonetimi faaliyetlerini de kapsayacak sekilde) bu konuda
hizmet veren bagli ortakliklari vasitasiyla istlenmektedir.

Ronesans Gayrimenkul esas olarak biiyiik ve orta 6lgekli aligveris merkezleri, A ve B sinifi ofis
binalar1 ve aligveris merkezi, ofis, otel gibi ticari gayrimenkul birimleri i¢eren karma amacli
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projelere odaklanmis durumdadir. Sirketin mevcut portfoyiinde halihazirda tamamlanmis 13
gayrimenkul, insa veya gelistirme asamasinda olan 10 ticari gayrimenkul projesi ve ileride
gelistirmeye veya diger yatirnm firsatlarina miisait 8 arsa olmak tizere toplam 31 gayrimenkul
bulunmaktadir. Sirket'in gayrimenkul portfoyii cografi konum, biiyilikliik, tasarim, segment ve
gelistirme asamasi bakimindan c¢esitlendirilmistir. Ronesans Gayrimenkul stratejik olarak
yatirimlart i¢in hem Tiirkiye’de hem de Rusya’da giiglii demografik 6zelliklere sahip ve uzun
vadede ekonomik biiylime vaad eden sehirlere odaklanmaktadir.

Ronesans Gayrimenkul projelerini bagimsiz olarak veya stratejik ortaklarla, ortak maliklerle
veya diger diizenlemelere tabi olarak gelistirebilmektedir. Sirketin proje gelistirme veya yatirim
siirecinin farkli asamalarindaki katiliminin niteligi ve derecesi, proje tiiriine, ortak girisimin sz
konusu oldugu durumlarda kat miilkiyeti veya gelir paylasimi anlagsmalarina ve ortaklarla ve es
maliklerle yapilan anlasmalara bagh olarak degismektedir. Ilke olarak Sirket ortak girisimlerde
en az %50 paya veya ortak kontrole sahip olmayi tercih etmektedir.

Ronesans Gayrimenkul stratejik olarak gayrimenkul projelerinin/gayrimenkullerinin biiyiik
kismin1 her proje icin ayr1 olarak kurulmus yatirim sirketleri vasitasiyla gergeklestirmekte ve
tutmaktadir. Bu sirketlerin finansal sonuglar1 Ronesans Gayrimenkul’lin altinda kontrol oranina
gore konsolide edilmektedir. Ronesans Gayrimenkul bu sirketlere Tiirkiye’de dogrudan istirak
ederken, Rusya’da %89,04’line sahip oldugu Desna Gayrimenkul Yatirnm A.S. araciligiyla
istirak etmektedir.

Ronesans Grubu’nun Tiirk ve Rus gayrimenkul piyasalarindaki kapsamli deneyimi, Sirkete bu
pazarlar hakkinda onemli bir 6ngérii ve projeleri i¢in cazip yerler tespit etmesine yardimci
olacak genis bir iliskiler ag1 saglamaktadir. Sirket, gayrimenkul gelistiricileri, saticilar, yerel
yonetimler ve diger piyasa oyunculariyla olan saglam iligkileri sayesinde hem piyasa i¢i hem de
piyasa dis1 islemlerle potansiyel arsalara ulasabilmekte, hem de bir dizi diger gelistirme
firsatlarin1 degerlendirme imkani bulabilmektedir. Aligveris merkezi segmentinde alaninda
marka olmus yerel ve uluslararas1 perakendecilerle ¢alisan Sirket, ofis segmentinde ise genis bir
kiraci kitlesine hitap etmektedir. Ronesans Grubu’nun Tiirk ve Rus pazarlarinda edindigi kokli
itibardan yararlanan Ronesans Gayrimenkul, kiracilarin, miisterilerin ve diger piyasa
oyuncularinin Ronesans isminin ¢agristirdig: kaliteyi Sirket'e de atfettigine inanmaktadir.

Asagidaki boliimde daha detayli anlatildig: tizere, Ronesans Gayrimenkul’iin faaliyetleri proje
gelistirme, kiralama, gayrimenkul yonetimi ve varlik yonetimi olmak {izere dort temel alanda
yogunlagmaktadir.

3.2.1.2. Proje Gelistirme

Proje gelistirme siireci, arsanin bulunmasi ve satin alinmasi, imar, izin ve ruhsatlarin alinmasi,
tasarim, finansman ve ingaat yonetimi asamalarindan olusmaktadir.

Arsa tespiti

Ronesans Gayrimenkul proje gelistirmeye uygun arsalart tespit edebilmek amaciyla hem
Tirkiye’de hem de Rusya’da diizenli araliklarla derinlemesine piyasa arastirmalar1 yapmaktadir.
Yatirim firsatlar1 genellikle Sirket'in yerel yonetim ekipleri tarafindan tespit edilmektedir. Bunun
yanisira, Sirket, sektordeki giiclii gecmisi ve genis yerel baglantilar1 sayesinde, potansiyel
arsalarla ilgili olarak, arsa sahipleri, emlak acenteleri ve sektordeki diger katilimcilardan
dogrudan teklifler almaktadir. Ayrica mevcut projelerindeki kiracilar vasitasiyla farkli
bolgelerdeki alim giicii ve tiiketici talepleri konusunda degerli bilgilere ilk elden
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ulasabilmektedir. Bu da Sirket'e yatirimlar1 i¢in en cazip arsalar1 tespit etme ve bu arsalara
ulagsma konusunda bir avantaj saglamaktadir.

Ronesans Gayrimenkul gelistirmeye ve diger yatirim firsatlarina yonelik arsalar tespit ederken
pek ¢ok yatirnm kriterini temel almaktadir. Potansiyel yatirim firsatlari, arsanin konumu ve
blytikligl, onerilen projenin boyutu ve tiirii, rekabet ortami, hizmet alaninda beklenen niifus
artigl, gelistirme takvimi, portfdy dengesi, tahmini finansman ve ingaat maliyetleri 1s18inda
projeden beklenen getiri ve bunun zamanlamasi gibi bir ¢ok kriter esas alinarak
degerlendirilmektedir.

Yerel yonetim tarafindan yatirim yapmaya uygun bir arsa tespit edildiginde, bu firsat ilk olarak
Genel Miidiir, Mali Isler Baskan1 (CFO) ve arsanin konumuna gdre Rusya’daki Bolge
Miidiirlerinden olusan Yatirim Komitesine sunulmaktadir. Yatirim Komitesi s6z konusu firsat1 3
asamada degerlendirmektedir: 1) Ilk asamada arsa icin temel bir fizibilite ¢alismas;, SWOT
(giiclii yonler, zayif yonler, firsatlar, tehlikeler) ve konum analizi gergeklestirilmekte, 2) Buradan
olumlu bir sonug alinmasi halinde, arsa tizerinde gergeklestirilecek proje igin bir konsept tasarimi
belirlenmekte ve bu konsept tasarima bagli kalinarak arsanin konumu, biiyiikligii, imar durumu,
Onerilen projenin tiirii, biiyiikliigii, hedef miisteri kitlesi, proje zamanlamasi, proje maliyeti ve
yatinmdan beklenen potansiyel getiriyi de icerecek sekilde detayli bir fizibilite caligmasi
yapilmaktadir. 3) Yukarida belirtilen her 2 asamay1 gecen projeler i¢inse son asamada bir 6n
hukuki ve teknik durum tespiti gergeklestirilmektedir. Arsa ile ilgili bir 6n anlagma (6rnegin
mutabakat zapti, niyet mektubu vb. gibi) imzalanmadan ve hukuki ve teknik durum tespiti ile
kesin iglem belgelerinin miizakeresine yonelik 6nemli harcamalarda bulunmadan 6nce mutlaka
Yatirim Komitesi'nin olumlu bir karar vermesi gerekmektedir. Bu 3 asama sonucunda Yatirim
Komitesinin olumlu bir karar almasi halinde, ayrintili fizibilite ¢alismalar1 ve Komite'nin
Onerisi, onaylanmak tlizere Yonetim Kurulu'na sunulmakta ve Kurul’un onayina bagli olarak
dokiimantasyon siireci baslamaktadir. Ilke olarak tiim arsa alimlarinda son karar Y&netim
Kurulu’na aittir.

Sirket aligveris merkezi segmentinde, esas olarak Tiirkiye'nin (Istanbul, Ankara, Izmir,
Gaziantep, Malatya ve Adana gibi) ve Rusya’nin (6rnegin Novosibirsk ve Surgut gibi) biiyiik
kentlerinde orta 6lgekli (20.000 ile 39.999 m? aras1 BKA) ve biiyiik 6lgekli (40.000 ile 79.999 m?
arast BKA) aligveris merkezi projesi gelistirmeye odaklanmistir, bununla birlikte, Sirketin
gelistirdigi ve yatirim yaptig1 aligveris merkezleri arasinda 20.000 m? BKA’dan kii¢iik olanlar da
bulunmaktadir (&rnegin Istanbul’daki Kozzy Aligveris Merkezi ve Gaziantep’teki Sirehan
Aligveris Merkezi). Aligveris merkezinin hizmet alan1 ve ulasilabilirligi Sirket i¢in kritik 6nem
tasimaktadir. Bu nedenle Sirket, aligveris merkezi projelerinde lokasyona ve projenin metro ve
karayolu erisimi de dahil olmak iizere ulasim merkezlerine olan yakinligina biiyilk 6nem
vermektedir.

Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S. ofis projelerinde de, Rusya’nin ve Tiirkiye nin 6nde gelen
kentlerine (su an itibariyle St. Petersburg, Istanbul ve Tiimen olmak iizere) odaklanmis
durumdadir ancak bagka sehirlerde de ofis projeleri gergeklestirmeyi planlamaktadir. Ofis
projelerinde, lokasyon Sirket i¢in en 6nemli kriterdir.

Arsa Alimi

Sirket projelerini gerceklestirdigi arsalar1 ya dogrudan satin almakta ya da uzun vadelerle
kiralamaktadir. Tiirkiye’de hem piyasa dis1 6zel islemler hem de kamu ihaleleri vasitasiyla arsa
edinilmektedir.
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Rusya’da ingaat amaciyla arsa tahsisinde izlenen prosediir, insaat i¢in ilgili makamlardan
onceden onay almip alinmamasma baghidir. Onceden onay almmamasi halinde, arsalar
gayrimenkul gelistiricilerine hem kiralanabilmekte hem de satilabilmektedir. Normal sartlarda,
arsanin milkiyeti ihale veya acgik arttirma vasitasiyla elde edilmektedir. Bu ihale veya agik
arttirma, arsa iizerinde tasarruf hakkima sahip ilgili makam tarafindan yiiriitiilmektedir. Insaat
icin Onceden onay alindigt durumlarda arsa ihale veya acik arttirma yapilmaksizin tahsis
edilebilmektedir. Ancak bu durumlarda arsa proje gelistiricilerine sadece kiralama karsiligi
verilmektedir.

Arsa alimlarinda yatirim, degerlendirme, miizakere ve satin alma siiregleri Sirket icerisinden
yiiriitiilmektedir. Ekonomik olarak uygun fiyatlardan arsa alimi, Sirketin alim stratejisinin
temelini olusturnaktadir. Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S. yerel gayrimenkul piyasalarindaki
deneyimi sayesinde cazip ve heniiz potansiyel degerine ulagmamis arsalar1 belirleme konusunda
stratejik bir avantaja sahiptir. Sirket arsa alimlarini genellikle 6zsermaye ile finanse etmektedir.

Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S. portfoyiindeki bazi gayrimenkuller i¢in ortak miilkiyet veya
ortak girisim diizenlemelerine taraf bulunmaktadir. Sirket dogru firsatlarin karsisina ¢ikmasi
kaydiyla gelecekte de benzer diizenlemelere girebilir. Sirket genellikle arsa alim kararlarini diger
ortaklariyla birlikte vermemektedir. Bununla birlikte, finansman ve proje gelistirme konusundaki
know how’1 karsiliginda Sirket arazi sahipleri ile bu tiir anlagsmalara girebilir veya arsanin
miilkiyetini bir gelir paylasimi plani veya gelistirme projesinin belirli bir yiizdesi karsiliginda
devralabilir.

Tasarim

Ronesans Gayrimenkul Yatinm A.S. projelerini modern mimari ve tasarim konseptlerini
kullanarak ve faaliyet gosterdigi iilkelerde yiiriirlikte olan tiim yapim, proje ve emniyet
standartlarina uygun olarak gelistirmektedir. Sirket projelerinin tasarimi i¢in Elkus Manfredi
Architects, 5+ Design, Arquitectonica, C Concept Design, FX Fowle, Benoy & Valley Crest gibi
uluslararasi tasarim ve mimarlik firmalariyla calismakta ve bu siirecin yonetimini ve denetimini
tistlenmektedir.

Tasarim siirecinin denetimi ve koordinasyonundan sorumlu olan Sirketin tasarim ekibi, arsanin
satin almmas: ile siirece dahil olmaktadir. Oncelikle arsada gelistirilecek proje icin yerel
demografik ozellikler, kentsel gelisim trendleri, imar haklar, fiziki parametreler, piyasa ve
lokasyona iligskin gelecek beklentileri, miisteri tercihleri ve rakip projeler gibi ¢esitli faktorler
dikkate alinarak bir 6n gelistirme konsepti belirlenmekte ve ilgili tasarim, mimarlik ve insaat
firmalariyla birlikte projenin ana nitelikleri tespit edilmektedir. Ayrica 6nerilen proje i¢in piyasa
potansiyelini ve hedef miisteri tabanin1 degerlendirmek amaciyla piyasa arastirmalart ve Sirket
i¢i analizler yapilmakta ve profesyonel danigmanlardan da hizmet alinmaktadir.

On gelistirme konsepti, arsanin tespit edilmesi asamasinda olusturulmaktadir. Tasarim
calismasina baz tegkil etmesi acisindan belirlenen konsept disardan hizmet alinan tasarim
sitketleri ile paylasilmakta ve onlarin goriis ve geri bildirimleri dogrultusunda tasarim
asamasinda gelistirilmektedir. Mimarlar tarafindan yiiriitiilen yurti¢i prosediir ve basvurular,
sirket-ici mimarlarin koordinasyonu altinda disardan hizmet alinan danigsmanlarca takip
edilmektedir.

Sematik ve gelistirme tasarimlari da dahil olmak iizere tasarim belgelerinin hazirlanmasinda
genellikle uluslararasi arenada onde gelen tasarim ve mimarlik firmalariyla calisiimaktadir.
Depreme hazirlikla ilgili alinmasi gereken teknik oOnlemler konusunda miihendislerin
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tavsiyelerinin yanisira toprak altt zemin ve sismik kosullar {izerinde bagimsiz degerlendirme
amagcl kesif yapmasi i¢in bir miithendislik firmasiyla da ¢alisilmaktadir.

Ronesans Gayrimenkul ticari gayrimenkul formatlarindaki degisen global trendleri ve kiracilarin
degisen ihtiya¢ ve gereksinimlerini yakindan takip etmekte ve bunlari tasarimlarinda hayata
gecirmeye 6zen gostermektedir. Sirket ofis projelerini tasarlarken kiracilarin etkin yer kullanimi
ve igletme giderlerini diisiik tutma isteklerini de dikkate almaktadir.

Imar, Izin ve Ruhsatlarin Alinmasi

Tiim yapim asamasindaki projeler i¢in ingaat baglamadan evvel ilgili merciilerden gerekli izin ve
ruhsatlar alinmaktadir. Sirket yerel piyasalardaki koklii konumu ve ilgili merciilerle olan uzun
stireli iligkileri sayesinde imar, izin ve ruhsat bagvuru ile onay siirecini disaridan destek almadan
kendi ekibiyle gerceklestirmektedir. Ronesans Gayrimenkul genellikle halihazirda yapilmasi
planlanan projeye uygun imar izinlerine sahip arsalar1 almayi tercih etmektedir. Ancak bazi
durumlarda, piyasadaki sartlara bagli olarak imar durumu kesinlesmemis arsalar da
aliabilmektedir.

Finansman

Ronesans Gayrimenkul projelerini 6zsermaye, proje bazinda yurti¢i ya da yurtdisi bankalardan
saglanan uzun vadeli banka kredileri ve proje finansmani/refinansmani ile finanse etmektedir.
Mevcut durumda Sirketin projelerinin biiyiik boliimii aralarinda hi¢ bir ¢apraz teminat olmadan
proje finansmani yoluyla fonlanmaktadir. Finansman olanaklari, sunulan bor¢lanma kosullar1 ve
Sirket'in  ilgili  finansman  kurulusu ile geg¢misteki tecriibesi  dikkate alinarak
degerlendirilmektedir. Ayrica, periyodik olarak mevcut kredilerin sartlar1 gozden gecirilmekte ve
bazt durumlarda bu sartlart 1iyilestirmek icin finansman kuruluslart ile miizakerelerde
bulunulmaktadir. Bankalardan kullanilan finansmanin tiirii ve tutari, banka finansmaninin
mevcudiyetine ve nispi maliyetine, projenin tiirii ve biiyilikliigline, tahmini proje maliyeti ve
ingaat sliresine bagli olarak proje bazinda farklilik gostermektedir. Sirket piyasa kosullarina ve
bankalarin sundugu sartlara bagli olarak sabit veya degisken faizle borglanabilmektedir. Bu
kredilerin bazilarinda degisken faiz riski bankalarla yapilan vadeli s6zlesmelerle sabitlenerek
giderilmektedir. Doviz kurundaki dalgalanmalara kars1 korunmak icin Sirket proje bazinda kira
gelirleri ile ayni para cinsinden bor¢lanmaya dikkat etmektedir. Ronesans Gayrimenkul
Eurohypo, ING, EBRD, Unicredit, Garanti Bankasi, ZAO Dexia Bank, Denizbank AG ve ZAO
Credit Europe Bank gibi yurtici ve yurtdis1 arenada onde gelen finansman kuruluslarindan
finansman saglamakta ve piyasadaki giiclii itibarmin Sirket’e daha uygun sartlarla bor¢lanabilme
imkani1 verdigini diigiinmektedir.

Sirket'in tipik bir proje finansmaninin yapist asagidaki gibidir:

Projenin gelistirme evresinden insaatin tamamlanmasina ve projenin faaliyete gecisine kadar
olan degisik evrelere iligkin beklenen harcamalar1 ve proje faaliyete gegtikten sonra beklenen
gelirleri igeren biitge hazirlanir. O sehir ya da bolge ile ilgili istekli olacagi diisiiniilen bankalarla
bu biitce dogrultusunda goriismelere baglanir. Bankalardan prensip anlagmalari alinir ve bunlar
birbirleriyle karsilastirilir. On kosullar, teminat kosullari, faiz, komisyon goriismeleri son
noktaya getirildiginde secilen banka ile prensip anlagmasi imzalanir. Prensip anlagsmasinin
imzalanmasinin ardindan, kredi dokiimanlar1 hazirlanir. Ilk cekilisten once yerine getirilmesi
gereken 0n kosullar bu stirece paralel olarak hazirlanir. Kredi dokiimanlarinin imzalanmasi ve 6n
kosullarin saglanmasi ile birlikte kredi ¢ekiliglerine baslanir.
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Insaat

Ronesans Gayrimenkul’iin projelerinin biiyiik kisminin insaat1 veya insaat yonetimi bir hizmet
sOzlesmesi g¢ercevesinde Ronesans Holding catisi altinda bulunan insaat sirketleri tarafindan
tistlenilmektedir. Ronesans Grubu'nun insaat alanindaki deneyimi Sirkete (i) bina Kalitesinde
yiiksek standartlar1 yakalama, (ii) projeleri zamaninda tamamlama (iii) maliyet asimlarinin 6niine
gecme ve (iv) isin kalitesinden 6diin vermeksizin insaat maliyetlerini minimum seviyeye ¢ekme,
ve (V) ingaat silireci boyunca projelerin tasarimi ile ilgili olarak esneklige sahip olma konusunda
bir¢cok avantaj sunmaktadir.

Sirket'in Optimum Ankara, Sirehan ve Optimum Istanbul gibi Tiirkiye’deki ilk AVM
projelerinde, insaat isi bir 6n-yeterlilik siirecini takiben alt yiiklenicilere ihale edilmis, grubun
insaat girketleri ise alt yiiklenicilerin koordinasyonu ve denetimini iistlenmistir. 2008 yilindan
itibaren Tiirkiye’deki proje sayisinin artmasiyla birlikte, bazi projelerde Grubun insaat sirketleri
genel yiiklenici olarak gérev almaya baslamistir. Ote yandan hem piyasa kosullar1 hem de
nitelikli miiteahhit arzindaki sikint1 nedeniyle Sirketin Rusya’daki projelerinin insaati cogunlukla
Grubun ingaat girketleri tarafindan iistlenilmektedir. Sirketin gelistirme ekibi tiim insaat siirecinin
gbzetimini yapmaktadir.

3.2.1.3. Kiralama, Gayrimenkul ve Varlik Yonetimi

Kiralama

Kiralama, Sirket operasyonlart i¢inde Onemli faaliyetlerden biridir. Kiralama islemleri
Tirkiye’de, Sirketin %99,90 hissesine sahip oldugu Rénesans Yonetim tarafindan, Rusya’da ise
dolayl1 olarak 9%89,04’iine istirak ettigi Desna Property Management tarafindan yiiriitiilmektedir.
Ayrica Sirket yerel danismanlardan da kiralama hizmeti almaktadir. Ozellikle Rusya’da mevcut
ofis binalarmin kiralama islemlerinin biiyiik kism1 Desna Property Management’in gézetiminde
yerel danigsmanlar tarafindan gergeklestirilmistir.

Alsveris Merkezleri

Sirket’in AVM projelerindeki kiralama stratejisi, ilgili AVM’nin lokasyon 6zellikleri ve hedef
miisteri kitlesini dikkate alarak cazip, stirdiirebilir ve karli bir kiraci/marka karmasi olusturmak
ve bunu muhafaza etmek, boylece AVM’deki ziyaret¢i trafigini ve toplam ciroyu arttirarak
optimum doluluk oranlarina ve kira gelirlerine ulagsmaktir. Sirket bunu yaparken ¢esitlendirilmis
bir kirac1 karmasi olusturmaya ve herhangi bir kiraciya olan finansal riskini en diislik diizeyde
tutmaya gayret gostermektedir. 31 Mart 2011 itibariyle Sirket’in toplam BKA’sinda %11,2’den
fazla pay alan bir kirac1 bulunmamaktadir. Ayrica kirac1 karmasi planlanirken, AVM’lere daha
fazla ziyaret¢i ¢ekebilmek amaciyla piyasaya yeni girmis marka ve konseptlere yer vermeye ve
eglence lniteleri i¢in yeterli alan yaratmaya dikkat edilmektedir. Sirket'in mevcut AVM’leri gida
ve eglence hizmetleri sunan kiracilar da dahil olmak iizere 6nde gelen yerli ve yabanci perakende
sirketlerine/gruplarina kiralanmig durumdadir. Ronesans Gayrimenkul genellikle biiyiik
hipermarketler, yapt marketleri ve elektronik magaza zincirlerinden olusan ana kiracilariyla
Tiirkiye’de 15 yil, Rusya’da ise 20-30 yila varan uzun vadeli kira s6zlesmeleri imzalamaktadir.
Ana kiracilarin AVM’lere hem ziyaret¢i trafigi hem de kiigiik kiracilar1 ¢ekme konusundaki
kritik Oonemi nedeniyle Sirket, proje gelistirme siirecinin ilk asamalarinda kiraci talebini
degerlendirmek ve yer ile diger gereksinimler konusunda geri bildirim almak {izere potansiyel
ana kiracilarla irtibata gegmektedir. Ana kiracilardan gelen geri bildirime bagli olarak yerlesim
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planlarinda ve mimari tasarimda bazi degisiklikler yapilabilmektedir. Ana kiracilarla genellikle
finansman saglanmadan once kira s6zlesmelerinin imzalanmas1 hedeflenmektedir.

Sirket eski ve mevcut kiracilariyla yasadigi deneyimler, mevcut kiract veri tabani ve
danismanlarindan aldig1 bilgiler 1s181nda hangi kiracilarin projelerinde basarili olabilecegine dair
degerlendirmeler yapabilmekte ve bu da Sirket'e en ideal kiract karmasini olusturma ve kira
gelirlerini arttirma konusunda bir firsat sunmaktadir. Kira bedelleri (kiralarin TL bazinda
belirlendigi Sirechan AVM haricinde) genellikle Avro veya Amerikan Dolar1 bazinda
belirlenmektedir. Kira sézlesmelerinin ¢ogunda, standart kira sartlar1 bulunmaktadir; bununla
birlikte, bu sartlar bazi kiracilarla miizakere edilebilmektedir. Kiracilar, Sirket'e aylik bir sabit
kira veya sabit kiratkiracinin fiili aylik cirosu iizerinden ciroya baglh degisken ciro kirasi
(hangisi yiiksekse o 6denecek sekilde) veya sadece ciro kirasi (kiracinin aylik fiili cirosunun
belirli bir yiizdesi) 6demektedir. Sirket sabit kira + ciro kiras1t mekanizmasinin kiracilarla uzun
soluklu iligki kurulmasinda faydali olduguna inanmaktadir. Sirket bu tiir mekanizmaya dayali
kiralamalarda kiracilarin basarisindan yararlanabilmektedir. Ote yandan kiracilar da gorece
diistik ciro elde ettikleri donemlerde, sabit kira tutarli standart bir kiralama sdzlesmesi uyarinca
O6demek zorunda olacaklari meblagdan daha diisiik kira 6deme imkanma sahip olmaktadir.
Sirket'in kira s6zlesmeleri cogunlukla sabit kira+ciro kirasi seklindedir. Bu tiir kira s6zlesmeleri
neticesinde, Sirket genellikle diger tiir sozlesmelere nazaran daha yiiksek doluluk oranlar1 ve en
nihayetinde daha yiiksek kira gelirlerine ulasabilmektedir. Nadir durumlarda, kiracilar, sadece
ciro esaslt kira 6demektedir. Kira bedelleri cogunlukla yillik bazda %3-5 arasinda sabit bir artiga
tabidir. Kimi durumlarda, kira tutarindaki artig, tiiketici fiyatlari endeksi gibi degisken fiyat
endekslerine bagli olabilmektedir (6rnegin, dovize bagli sézlesmeler i¢in harmanlanmis Avro
bolgesi tiiketici fiyat endeksi veya TL bazli sézlesmeler i¢in tiiketici fiyatlar1 endeksi ve iiretici
fiyatlar1 endeksinin ortalamasi gibi). Ayn1 zamanda, kimi durumlarda, kademeli kira artislar
uygulanmaktadir; boyle durumlarda baslangigtaki baz kira zaman igerisinde arttirilmaktadir.

Asagidaki tabloda 2011 Mart sonu itibariyle Sirketin BKA bazinda Tiirkiye’deki en biiyiik 10
AVM kiracis1 verilmektedir:

Kirac1 Ad Sektorii BKA (m?) Toplam Yer aldig
Kiralanmis AVM sayisi

BKA i¢indeki

pay1 (%)*
Mediamarkt Elektronik 17.930 %11,2 4
Migros Hipermarket 16.789 %10,4 4
Kogtas Yap1 Market 13.551 %7,8 3
Avsar Eglence 5.918 %3,7 3

Sinemalari

Adese Hipermarket 5.294 %3,3 1
LCW Giyim 4.448 %2,8 4
C&A Giyim 3.411 %2,1 3
Decathlon Giyim 3.305 %2,1 1
Mudo Giyim 3.027 %1,9 4
Playland Eglence 2.851 %1.8 3

*Toplam kiralanmis BKAya Malatyapark ve Sankopark dahil degildir ancak Nisan 2011 de agilmis olan Optimum
Adana ve én kiralamalarina baslanmis olan Optimum Izmir 30.06.2011 itibariyle dahildir. Kozzy ve Optimum
Adana’nin BKA hesaplamalarinda Sirketin bu AVM ’lerdeki %649,99 hissesi dikkate alinmistir.
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Asagidaki tabloda 31 Mart 2011 tarihi itibariyle Sirketin BKA bazinda Rusya’daki en biiyiik 10
AVM kiracist (Rusya’nin Novosibirsk sehrinde Mart 2011°de agilan Aura Novosibirsk

AVM’deki) verilmektedir:

Kirac1 Ad Sektorii BKA (m?) Toplam Yer aldig1
Kiralanmis AVM sayis1

BKA icindeki

pay1 (%)
Okey Hipermarket 6.821 %11,7 1
Mediamarkt Elektronik 5.456 %9,4 1
Kronverk Sinema 4,136 %7,1 1
Inditeks Giyim 3.837 %6,6 1
Cosmik Eglence 2.581 %4.,4 1
Detskiy Mir Cocuk Giyim 2.535 %4,4 1
Uyutterra DIY 1.378 %2,4 1
Sportsmaster Spor 1.195 %2,1 1
New Yorker Giyim 1.139 %2,0 1
Lady & | Giyim 1.130 %1,9 1

Gentleman
Ofis

Ronesans Gayrimenkul A ve B simifi ofis projeleri gelistirmektedir. Sirket'in ofis projeleri i¢in
kiralama stratejisi, mali giicli yiiksek kiracilara oncelik vererek doluluk ve kira oranlarin1 en
optimum seviyeye getirmektir. Rusya’daki ofis projeleri i¢in imzalanmis kira sézlesmelerinin
vadesi 11 ayla (bu husus kiracilarin bir talebidir, zira Rusya’da en az bir yil siireyle imzalanmis
kira sozlesmelerinin tapuya kaydedilmesi gerekmektedir) 10 yil arasinda degismektedir. Bu
sozlesmelerdeki kira tutarlar1 genellikle Amerikan dolar1 bazindadir.

31 Mart 2011 itibariyle Sirket'in en biiyiik ofis kiracisi, toplam ofis kira gelirlerinin %17,5’ini,
ilk on biiyiik ofis kiracist ise, toplam ofis kira gelirlerinin %52,6’sin1 temsil etmektedir.

Asagidaki tabloda 2011 Mart sonu itibariyle Sirketin BKA bazinda Rusya’daki en biiyiik 10 ofis
kiracis1 verilmektedir:

Kirac1 Adi Sektorii BKA (m°) Toplam Yer aldigi
Kiralanms BKA Ofis sayisi
icindeki pay1 (%)

KIT Finance Bankacilik ve 7.210 %15,2 1

Investment Bank Finans

KPMG Danigsmanlik 3.750 %?7,9 1

Prosvetkniga Kitapg1 2.154 %4,5 1

(Bukvoed)

Banque Societe Bankacilik ve 1.899 %4,0 1

Generale VVostok Finans

BSGV

JSC Freight One Lojistik 1.693 %3,6 1

(PGK)

Atomenergoproekt | Enerji 1.462 %3,1 1
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Kirac1 Adi Sektorii BKA (m?) Toplam Yer aldig
Kiralanms BKA Ofis sayisi
icindeki pay1 (%)

KIT Finance Ltd. Bankacilik ve 1.376 %2,9 1

Finans

Renaissance Insaat 1.359 %2,9 1

Construction

Enkata Bilgi Teknolojisi 1.234 %2,6 1

Technologies Inc.

Cargo Container Lojistik 1.144 %2,4 1

Shipment Center

(TransContainer)

Gayrimenkul Yonetimi

Sirket'in sahip oldugu alisveris merkezi ve ofis binalarinin giinliikk yonetimi Tiirkiye’de Ronesans
Yonetim A.S., Rusya’da Desna Property Management, Regent Hall ve Aura-PM tarafindan
iistlenilmektedir. Sirketin kismen sahip oldugu gayrimenkullerde ise, yonetimi {istlenecek sirkete
diger ortak veya ortaklarla birlikte karar verilmektedir. Sirket genellikle bu tiir gayrimenkullere
de yonetim hizmeti sunmay1r amacglamaktadir. Su anda sadece Sankopark ve Malatyapark’ta
yonetim bu konuda hizmet veren grup disi profesyonel sirketlere birakilmistir. Gayrimenkul
yonetimi kapsamina giren baslica faaliyetler sunlardir: (i) kira miizakerelerinin yiiriitiilmesi,
bosalan alanlarin yeniden kiralanmasi ve kira sdzlesmelerinin yenilenmesi; (i) kiraci iligkilerinin
yonetimi; (iii) Kira sozlesmelerinin idaresi, aligveris merkezindeki toplam ciroyu arttirmak igin
kira alanlarinin yeniden diizenlenmesi; (iv) kiraci karmasinin, magaza biiyiikliiklerinin, magaza
yerlerinin, satiglarin ve kiract risklerinin izlenmesi; (v) gayrimenkul ile ilgili muhasebe
kayitlarinin tutulmasi; (vi) alisveris merkezinin veya kompleksin temizligi, bakimi, giivenlik
hizmetleri ve ¢evre diizenlemesi; (Vii) enerji maliyetlerinin yonetimi; (viii) varlik diizeyinde
ylriitiilen pazarlama faaliyetleri; (iX) saglik ve emniyet; (X) miisteri memnuniyeti yonetimi; (Xi)
kira bedelleri ve ortak alan giderlerinin tahsilati; (Xii) insan kaynaklart ve (xiii) tesis
tyilestirmeleri ile operasyonel iyilestirmelerdir. Aligveris merkezlerinde bina yonetimi ile ilgili
giderlerin 6nemli bir kismu kiracilara yansitilmaktadir ve bu oranin daha da yiikseltilmesi
amaglanmaktadir. Ote yandan yeni teknolojiler kullamlarak verimliligi arttirmak ve kiracilarin
operasyonel giderlerini diistirmek i¢in ¢alismalar kesintisiz olarak siirdiiriilmektedir. Sirket'in
amac1 verilen hizmetlerin kalitesinden 6diin vermeden, kiracilari i¢in metrekare basina toplam
kiralama maliyetlerini azaltmaktir.

Varlik Yonetimi

Ronesans Gayrimenkul gayrimenkul portfoyli olgunlastik¢a, portfoyiiniin degerini yiikseltmek
amaciyla varlik yOnetimine daha ¢ok odaklanmaktadir. Bu kapsamda Sirket projelerin
tamamlanmasimin ardindan aligveris merkezlerinin yonetimini aktif olarak tstlenmektedir. Her
bir gayrimenkule iliskin is planlamas1 sayesinde Sirket, varlik performansim1 go6zden
gecirebilmekte ve siirekli olarak denetleyebilmekte; gayrimenkullerin degerini yiikseltmek i¢in
gelir akiglarinin nasil arttirllacagi ve hedeflerin nasil karsilanacagini aylik olarak takip
edebilmekte ve gayrimenkullerinde ortaya ¢ikabilecek potansiyel sorunlari proaktif bir sekilde ve
gecikmeksizin ¢oziime kavusturabilmektedir. Ayrica, varlik yonetimi ekibinin performans takibi,
saha ziyaretleri ve yliksek kaliteli denetimi sayesinde gayrimenkullere iliskin stratejik kararlar
alinabilmektedir. Sirket kaliteli bir kiract portfoyii olusturmak ve yiiksek doluluk ve ziyaretci
oranlar1 yakalamak suretiyle alisveris merkezlerinin piyasadaki konumunu siirekli olarak
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giiclendirmeye c¢alismaktadir. Ronesans Gayrimenkul uzun vadede gayrimenkullerinin
performansini ve degerini arttirmayr hedeflemektedir. Bu amagcla Sirket gelirlerini maksimize
etmeye odaklanmakta ve tesis yenileme, iyilestirme, genisletme, yeniden konumlandirma, kiraci
karmasini degistirme, pazarlama ve miisteri iligkileri yonetimi de dahil olmak iizere ¢esitli varlik
yonetimi stratejilerini aktif olarak uygulamay1 planlamaktadir. Sirket bu stratejilerin, kisi basina
harcama seviyelerini ylikseltecegini ve bunun sonucunda kiracilarin cirolarint ve karliligini
arttiracagini diistinmektedir. Ronesans Gayrimenkul halihazirda ziyaret¢i sayisini arttirmak ve
miisteri sadakatini gelistirmek ve korumak i¢in aligveris merkezlerinde diizenli olarak
promosyonlar ve etkinlikler diizenlemektedir. Ayrica, aligveris merkezlerinin hizmet verdigi
alanlar1 ve piyasa trendlerini siirekli olarak arastirmakta ve gozden gegirmektedir. Bu da Sirkete
aligveris merkezlerindeki kiraci ve marka karmasini yerel niifusun ihtiyaglar1 ve isteklerine gore
en uygun sekilde diizenleme imkani vermektedir. Ronesans Gayrimenkul’iin en Onemli
onceliklerinden biri mali giicii yiiksek ve siirdiiriilebilir kira geliri yaratacak kiracilar1 ¢cekmek ve
muhafaza edebilmektir. Bu strateji 6zellikle son ekonomik krizde Sirket'i doluluk oranlarinda
biiyiik diisiislere kars1 etkili bir sekilde korumustur.

Kirac1 yonetimi, pazarlama ve miisteri iliskileri yonetimi fonksiyonlarna ilave olarak, Sirketin
kiracilartyla olan iligkileri stirekli olarak analiz edilmektedir. Bunun i¢in kiracilarin igbirligi ve
mutabakat yoluyla veya sozlesmeye dayali diizenlemeler yoluyla sagladig: bilgilere dayanarak
satiglar, miisteri harcamalari, kiralar ve 6demeler yakindan takip edilmektedir. Kiracilardan elde
edilen veriler, gayrimenkul yonetimi ekipleri vasitasiyla Sirket'e iletilmekte, sonrasinda analiz
edilmekte ve wvarlik yOnetimi amaciyla kullanilmaktadir. Varliklara ve bu varliklarin
yonetimlerine iligkin olarak diizenli olarak risk degerlendirmeleri yapilmakta ve belirlenen
risklerin azaltilmast ve sinirlandirilmas: icin gerekli tedbirler gecikmeksizin alinmaktadir.
Gayrimenkullerin degerini arttirma konusunda varlik yonetiminin ¢ok onemli bir role sahip
oldugunu diisiinen Ronesans Gayrimenkul oniimiizdeki donemde bu konuda daha aktif olmay1 ve
varlik yonetimi alanindaki uzmanligini gelistirmeyi hedeflemektedir.

3.2.1.4. Gayrimenkul Portfoyii

Isbu Izahname tarihi itibariyle, Rénesans Gayrimenkul’iin gayrimenkul portfdyiinde 19°u
Tiirkiye’de, 12°si Rusya’da olmak iizere toplam 31 gayrimenkul bulunmaktadir. Bunlarin hali
hazirda 13 tanesi kira geliri getirmektedir, 10 tanesi gelistirme siirecinin muhtelif safthalarinda
bulunmaktadir ve 8 tanesi ileride gelistirmeye veya diger yatirim firsatlarina miisait arsa olarak
tutulmaktadir. Sirket'in tamamlanmis gayrimenkulleri, Tirkiye’de toplam 280.855 m? briit
kiralanabilir alana sahip 7 alisveris merkezi, Rusya St. Petersburg’ta toplam 52.259 m®
kiralanabilir alana sahip 4 ofis binasi ile otel, ofis ve AVM’den olusan bir karma proje (toplam
kiralanabilir alan: 16.241 m?) ve Rusya Novosibirsk’te 60.701 m? BKA’ya sahip 1 AVM’den
olugmaktadir. Tiirkiye’de kira geliri getiren 7 gayrimenkulun yanisira, gelistirme safhasinda olan
7 proje ve 5 arsa bulunmaktadir. Rusya’da ise tamamlanmig 6 gayrimenkulun yanisira, gelistirme
asamasinda olan 3 proje ve 3 arsa mevcuttur.
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Faaliyette olan Gayrimenkuller:

Gayrimenkul Lokasyon Tiirii Agihis | BKA (m?) Ronesans Ronesans
ad tarihi Gayrimenkul’un Gayrimenkul’iin
ilgili payina diisen
gayrimenkul’deki BKA (m?)
etkin sahiplik
orani
Optimum Ankara, Aligverisg 2004 39.840 %100 39.840
Ankara Tiirkiye Merkezi
Optimum Istanbul, Algveris 2008 44.704 %100 44.704
Istanbul Tiirkiye Merkezi
Kozzy Istanbul, Aligveris 2010 14.600 %49,99 7.299
Tirkiye Merkezi
Sankopark Gaziantep, Aligveris 2009 54.396 %31,36 17.059
Tirkiye Merkezi
Malatyapark Malatya, Alisveris 2009 45.209 %10 4,521
Tiirkiye Merkezi
Sirehan Gaziantep, Aligveris 2008 11.910 %96 11.434
Tiirkiye Merkezi
Optimum Adana, Aligveris Nisan 2011 70.196 %49,99 35.091
Adana’ Tiirkiye Merkezi
Renaissance St. Ofis Binast 2004 5.522 %89,04 4.917
House Petersburg,
Rusya
Renaissance St. Ofis Binast 2007 10.146 %89,04 9.034
Centre Petersburg,
Rusya
Renaissance St. Ofis Binasi 2008 27.825 %89,04 24.775
Plaza Petersburg,
Rusya
Renaissance St. Ofis Binasi 2010 8.766 %89,04 7.805
Hall? Petersburg,
Rusya
Renaissance St. Ofis, AVM | Mayis 2011 16.421 %89,04 14.621
Forum® Petersburg, ve Otelden
Rusya Olusan
Karma
Kompleks
Aura Novosibirsk, | Aligveris Mart 2011 60.701 44,52% 27.024
Novosibirsk* Rusya Merkezi
TOPLAM 410.236 248.123

1Nisan 2011 de agilmigtir.
2 Nisan 2010 ’da satin alinmistir.

3

Mayrs 2011 'de agilmistir.

4

Mart 2011 de acilmigtir.
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Gelistirilmekte olan Projeler:

Ronesans
Ronesans Gayrimenkul’iin
Gayrimenkul’un ilgili paymna diisen
Gayrimenkul Planlanan | gayrimenkul’deKi etkin Planlanan BKA
ad Lokasyon Tiirii BKA (m?) sahiplik orani (m?
Optimum Izmir | Izmir, Tiirkiye Alisveris 54,950 %99,99 54.945
Merkezi
Projesi
Ronesans Tower | Istanbul, Ofis 40.661 299,99 40.657
Tiirkiye Projesi
Kiigiikyali AVM | Istanbul, AVM ve 86.339 %99,99 86.330
ve Otel Tiirkiye Otelden
olusacak
Karma
Proje
Kiiciikyal1 Ofis | Istanbul, Ofis 43.216 %99,97 43.203
Tiirkiye Projesi
Mecidiyekoy Istanbul, Ofis 11.732 999,99 11.731
Ofis Tiirkiye Projesi
Samsun  AVM | Samsun, AVM ve 87.937 999,99 87.928
ve Otel Tiirkiye Otelden
olusacak
Karma
Proje
Kahramanmaras | Kahramanmarag, | Alisveris 50.000 %99,99 49.995
AVM* Tiirkiye Merkezi
Projesi
Renaissance St. Petersburg, Ofis 18.383 989,04 16,368
Pravda Rusya Projesi
Renaissance St. Petersburg, Ofis 11.851 %89,04 10.552
Reschetnikova Rusya Projesi
Surgut Surgut, Rusya Aligveris 64.830 %80,14 51.955
Merkezi
Projesi
TOPLAM 469.899 453.664

*Proje Mayis 2011 de satin alinmistir. Heniiz ruhsat projesi ¢calismalar: devam etmekte olup planlanan BKA degisebilir.
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Arsalar:

Ronesans Ronesans
Gayrimenkul’un ilgili Gayrimenkul’iin
Arsa alam gayrimenkul’deki | paymna diisen arsa
Gayrimenkul ad1 Lokasyon (m?) etkin sahiplik oram alam (m®)
Silivri Arsast Istanbul, Tiirkiye 41.633 %100 41.633
[zmit Arsasi Kocaeli, Tiirkiye 31.521 294,11 29.664
Mamak Arsasi Ankara, Tiirkiye 51.521 0099,48 51.253
Bayrakli Arsasi [zmir, Tiirkiye 22.048 %99,99 22.046
Antalya Arsasi Antalya, Tiirkiye 12.919 %99,99 12.918
Renaissance St. Petersburg, Rusya 5.088 %79,04 4.040
Business Park
Renaissance St. Petersburg, Rusya 2.444 989,04 2.176
Priyajka
Tyumen* Tyumen, Rusya 12.674 %44.,47 5.636
TOPLAM 179.848 169.366

*Tyumen arsasmin satigi icin Haziran 2011 'de goriismelere baglanmistir. Satis isleminin Agustos 2011 'de tamamlanmasi
beklenmektedir.

3.21.4.1. Tirkiye’deki Varhklar

a) Faaliyette olan Gayrimenkuller

1) Optimum Ankara Alsveris Merkezi

Genel Bilgiler

Optimum Ankara, Ankara Etimesgut ilgesinde kurulmus biiyiik ve modern aligveris merkezidir.
2 etapta insa edilen AVM’nin ilk etabir 2004 yilinda, 2. Etab1 2006 yilinda tamamlanmistir.
30.976 m? arsa iizerine kurulmus aligveris merkezi toplam 69.564 m? ingaat alanmna ve 39.840 m?
BKA'ya sahiptir. AVM’de 428’1 kapali, 560’1 acik olmak iizere toplam 988 araglik otopark alan1
bulunmaktadir. Toplam 6 kattan olusan ve 163 birimin bulundugu AVM’de cesitli perakende
magazalarinin yanisira, yeme-igme alanlari, hipermarket, teknomarket ile 18 kulvarli bowling
salonu, 14 salonlu sinema, ¢ocuk oyun alant ve 401 m? kapali buz pistinden olusan ¢esitli
eglence alanlari mevcuttur. 2011 Mart sonu itibariyle Optimum Ankara %99,6 doluluk oranina
sahiptir ve yilin ilk ¢ceyreginde AVM’ye toplam 2,6 milyon ziyaretci gelmistir. AVM, Onciioglu
Mimarlik tarafindan tasarlanmistir. Aligveris merkezinin ilk asamasi Volga tarafindan, ikinci
asamas1 Ronesans Insaat tarafindan insa edilmistir.

Tarihce ve miilkiyet

Optimum Ankara’nin %100 miilkiyet hakki Ronesans Gayrimenkul’e aittir. Gayrimenkul,
30.976 m? arsa iizerinde kurulmus toplam 69.564 m? insaat alanina sahip bir AVM ile 89 m?’lik
miicavir bir arsadan olusmaktadir. 2008 yilinda Sirkete devredilen Bati Ankara Gayrimenkul,
proje arsasin1 2006 yilinda Erman Ilicak ve Bekir Ilicak’tan satin almistir. Proje insaat1 2003 yili
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Haziran ayinda baslamis ve AVM 2004 yilinda acilmistir. Optimum Ankara iki asamada insa
edilmis olup, ikinci asama 2006 yilinda tamamlanmistir. AVM’nin toplam proje maliyeti
(finansman maliyetleri dahil) yaklasik 41 milyon TL’yi bulmustur.

Konum ve Erisilebilirlik

Optimum Ankara, Ankara Eryaman Mahallesinde, bolgeyi sehre baglayan ana yollar olan
Istanbul ve Eskisehir otobanlarinin kesisiminde yer almaktadir. Sehir merkezine yaklasik 25
kilometre mesafede bulunan Optimum Ankara, cesitli yol baglantilarinin AVM yakininda
kesismesini saglayan Ankara-Etimesgut Otoban ¢ikisina ¢ok yakin bir konumdadir. Optimum
Ankara’ya otomobil veya toplu tasima ile ulagim miimkiindiir.

Optimum Ankara kentin yeni gelisen sanayi bolgesinde, Istanbul otobanina yakin konumdadir.
Gayrimenkuliin kuzeyinde heniiz imar plani yapilmamis genis bir bos arsa mevcuttur. Arsanin
kuzey ve giiney taraflar1 apartman bloklariyla ¢evrili olup, merkezinde ¢ok az konut gelisimi
bulunmaktadir. Gayrimenkuliin batisinda Sincan-Ayas yolu iizerinde bir Migros MMM
stipermarketi mevcuttur. Gayrimenkuliin giiney sinirinda yiikseltilmis setlerle yonlendirilmis bir
nehir yer almaktadir.

Kiracilar

Aligveris merkezinin kiracilar1 moda, elektronik, gida ve eglence (bir sinema salonu dahil) gibi
cesitli perakende kesimlerindendir. 31 Mart 2011 itibariyla 160 kirac1 ile kira sdzlesmesi
imzalanmis ve aligveris merkezinin %99,6’°s1 kiralanmis durumdadir.

31 Mart 2011 itibariyle AVM’deki kiracilarin ortalama sona ermemis kira siiresi dort yil sekiz
aydir. 31 Mart 2011 tarihinde sona eren donem igin kira gelirinin %14,8’1 Turk Liras1, %77,2’si
ABD Dolar1 ve %81 Euro cinsinden ddenmistir ve ciro kirasi toplam kira gelirinin %10,7’sini
teskil etmistir.

Asagidaki tablo 2011’in ilk ¢eyregi ve 31 Aralik 2010 ve 2009 tarihlerinde sona eren yillar i¢in
Optimum Ankara’nin briit kira geliri ve net faaliyet gelirini gostermektedir.

Bin TL 2011/3 2010 2009
Briit Kira geliti ........cccoovvvererreererenene, 5.093 18.598 18.132
Net faaliyet geliri® ..........cccooevvennnes 4.095 16.819 16.242

1) UFRS Finansal Tablolarinda Briit Kar olarak siniflandirilmistir.

Yasal Haklar

Projenin arsa ve binalarinin miilkiyeti Ronesans Gayrimenkul’e aittir. Optimum Ankara’nin
5.293,92 m”’si yillik 420.000 TL bedelle 1 Agustos 2011 tarihine kadar Adese Aligveris
Merkezleri ve Tic. A.S.’ye kiralanmistir (kira serhi). Ayrica, aligveris merkezi lizerinde
Eurohypo Aktiengesellschaft lehine 105.000.000 € tutarinda ipotek bulunmaktadir.

AVM igin 155 perakende birimi ve toplam 66.649 m? insaat alanma izin veren yapt ruhsat1 7
Agustos 2007 tarihinde, yap1 kullanim ruhsati ise 12 Eyliil 2008 tarihinde Etimesgut Belediyesi
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tarafindan verilmistir. AVM’nin 4 Mart 2008 tarihinde Belediye tarafindan onaylanmis mimari
projesine gore toplam ingaat alan1 69.564 m?’dir.

2) Optimum Istanbul Alisveris Merkezi

Genel Bilgiler

Istanbul ili, Atasehir ilgesi, Yenisahra mahallesi, E-5 Karayolu iizerinde bulunan modern ve
blyiik aligveris merkezidir. 21.525 m? arsa iizerinde kurulmus AVM, 134.985 m? briit insaat
alanina ve 44.704 m?> BKA'ya sahiptir. Toplam 9 kattan olusan AVM’de 1.519’u kapali, 50’si
acik olmak tlizere toplam 1.569 araghik otopark alani bulunmaktadir. AVM Kasim 2008’de
hizmete girmistir. Toplam 157 iinitenin yer aldigt AVM’de magazalarin yanisira, hipermarket,
teknomarket ve yap1 market, yeme i¢me alanlari, 541 m?lik buz pisti ve ¢ocuk eglence ve oyun
alanlart bulunmaktadir. Ayrica, AVM’ye sinema salonunun eklenmesi i¢in ¢aligmalar devam
etmektedir. Optimum Istanbul C Concept tarafindan tasarlanmis ve Ronesans insaat tarafindan
inga edilmistir. 2011 Mart sonu itibariyle AVM’nin doluluk orani1 %96’dir ve yilin ilk ¢eyreginde
icinde AVM’ye toplam 2,2 milyon ziyaret¢i gelmistir.

Tarihce ve miilkiyet

Optimum Istanbul’un %100 miilkiyet hakki Rénesans Gayrimenkul’e aittir. Kadikdy
Gayrimenkul Yatirim, 2006 yili Kasim ayinda proje arsasin1 Nurol Grup’tan (bir Tiirk insaat ve
finans sirketler grubu) satin almistir ve daha sonra 2008 yilinda Kadikdy Gayrimenkul’tin Sirket
ile birlesmesiyle proje Ronesans Gayrimenkul’e devredilmistir. Proje ingaat1 2007 yili Temmuz
aymda baslamis ve 2008 yil1 Kasim aymda tamamlanmistir. Toplam proje maliyeti (finansman
maliyetleri dahil) yaklasik 139 milyon TL dir.

Konum ve erisilebilirlik

Optimum Istanbul, Istanbul’'un Asya yakasinda Atasehir Ilgesi, Yenisahra mahallesinde yer
almaktadir. Kadikdy ve Umraniye ilgelerinin kesisiminde yer alan Atasehir Istanbul’un 6nemli
ilcelerinden biridir. Gayrimenkule, Istanbul’'un en ¢ok kullanilan E-5 karayolu ve TEM
otoyolundan ulasilabilmektedir. Atasehir’e otomobil veya belediye otobiisii ile de ulasim
miimkiindiir. Optimum Istanbul ayrica su anda ingaat halinde olan Kadikdy-Kartal metro
giizergahinda yer almaktadir.

Optimum Istanbul, biiyiik ve niifus yogunlugu yiiksek olan Kadikdy ve Umraniye ilgeleri’nin
arasindadir. Ayrica gelismekte olan Kozyatagi mahallesine de yakindir. Bauhaus ile Carrefour
hipermarketinin de yer aldigi bir aligveris merkezini iceren CarrefourSA Icerenkdy AVM,
Optimum Istanbul’un yaklasik 1,4 km giineydogusunda yer almaktadir. Yakin cevrede ayrica
Metro Cash&Carry hipermarketi, baz1 yeni konut projeleri ve aligveris merkezi, konut ve ofis
alanlarini iceren Palladium isimli bir karma proje bulunmaktadir.

Kiracilar
Aligveris merkezinin kiracilart moda, elektronik, gida ve eglence gibi ¢esitli perakende

kesimlerindendir. 31 Mart 2011 itibartyla 151 kiraci ile kira s6zlesmesi imzalanmis ve aligveris
merkezinin Briit Kiralanabilir Alaninin %96’s1 kiralanmis durumdadir.
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31 Mart 2011 itibariyle AVM’de bulunan kiracilarin ortalama sona ermemis kira siiresi yedi yil
bes aydir. 31 Mart 2011 tarihinde sona eren donem igin kira gelirinin %30,7’si Tiirk Lirasi,
%0,1°’1 ABD Dolar1 ve %69,2’si Euro cinsinden 6denmistir ve ciro kirasi toplam kira gelirinin
%7,2’sini teskil etmistir.

Asagidaki tablo 2011’in ilk ¢eyregi ve 31 Aralik 2010 ve 2009 tarihlerinde sona eren yillar i¢in
Optimum Istanbul’un briit kira geliri ve net faaliyet gelirini gdstermektedir.

Bin TL 2011/3 2010 2009
Briit kira @eliri ......cocoovvveveeererernene. 11.329 38.955 40.422
Net faaliyet geliri™ .........ccccoovvvirvennns 8.904 27.526 26.506

(D) UFRS Finansal Tablolarinda Briit Kar olarak siniflandirilmistir.
Yasal Haklar

Projenin arsa ve binalarinin miilkiyeti Ronesans Gayrimenkul’e aittir. Gayrimenkuliin 6nemsiz
Olciide kiiciik bir kismi1 TEDAS tarafindan 15 Ekim 2008’den itibaren 99 yilligina 0,01 TL
karsiliginda kiralanmistir. Gayrimenkul {izerinde Akbank T.A.S. lehine 120.000.000 € tutarinda
bir ipotek bulunmaktadir.

Gayrimenkuliin, ingaat ve yap1 kullanim izni sirasiyla; 26 Kasim 2008 ve 9 Ocak 2009 tarihinde,
163 perakende birimi ve toplam 129.418 m? insaat alani i¢in (96.079 m”'si ortak alan ve 33.339
m?’si perakende alanindan olusacak sekilde) Kadikdy Belediyesi tarafindan onaylanmigtir. 30
Haziran 2010 tarihinde mevcut gayrimenkule halen insaati siiren sinema insaati i¢in izin
alimmistir. 4 Haziran 2010 tarihinde Belediye tarafindan onaylanan mimari projeye gore
AVM’nin ingaat alan1 134.985 metrekaredir.

3) Sankopark Ahsveris Merkezi

Genel Bilgiler

Sankopark Gaziantep ili, Sehitkamil ilgesinde bulunan 8 katli modern aligveris merkezidir.
26.264 m? arsa iizerinde kurulmus olan AVM, 126.702 m? insaat alanina ve 54.396 m? BKA'ya
sahiptir. Sanko Grubu ile birlikte gelistirilen ve Nisan 2009°da acilan AVM’de ¢esitli perakende
kesimlerinden magazalar, elektromarket, hipermarket, sinema, eglence alanlar1 ile 340 m? buz
pisti ve yiyecek-igecek alanlarindan olusan toplam 182 iinite ile 1.200 araglik kapali otopark
bulunmaktadir. 2011 Mart sonu itibariyle AVM’nin doluluk orami %73’tiir. 2011°in ilk
ceyreginde AVM’ye toplam 2,5 milyon ziyaretci gelmistir. Sankopark, Onciioglu Mimarlik
tarafindan tasarlanmis ve Ronesans Insaat tarafindan insa edilmistir.

Tarihce ve Miilkiyet

Sankopark’in %64 linlin miilkiyet hakki 2007 yilinda Tiirkiye’de kurulmus olan Zeugma’ya geri
kalan %36’sinin miilkiyet hakki ise Auer’e (bir Sanko Grubu sirketi) aittir. RoOnesans
Gayrimenkul’'un AVM’deki pay1r Zeugma’daki %49 hissesi dolayisiyla %31,36°dir. Projenin
ingaat1 2007 y1li Mayis ayinda baslamis ve AVM 2009 yili Nisan ayinda agilmistir.
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Konum ve Erisilebilirlik

Alisveris merkezi Gaziantep sehrinin Sehitkdmil Ilgesi'nde Sarngiilliik yakiminda, Alleben
Nehri'ne yakin bir konumdadir. AVM, Gaziantep Havaalani’na 15 kilometre, Kamil Ocak
Stadyumu’na 1,5 kilometre mesafede ve tarihi sehir merkezinde yer almaktadir. Ayrica Maresal
Fevzi Cakmak Caddesine ¢ok yakindir ve 100. Y1l Parki ve 25 Aralik Devlet Hastanesi de
gayrimenkuliin yakin g¢evresinde bulunmaktadir. Sankopark, Gaziantep’in schir merkezindeki
aligveris bolgesi icerisinde yer almaktadir ve AVM’ye otomobil ile oldugu gibi toplu tasima ile
de ulasmak miimkiindiir.

Kiracilar

Aligveris merkezinin kiracilari moda, elektronik ve yiyecek gibi g¢esitli perakende
kesimlerindendir. 31 Mart 2011 itibartyla 132 kiraci ile kira s6zlesmesi imzalanmis ve aligveris
merkezinin Briit Kiralanabilir Alaninin %731 kiralanmis durumdadir.

31 Mart 2011 itibariyle AVM’deki kiracilarin ortalama sona ermemis kira siiresi sekiz yil iki
aydir. 31 Mart 2011 tarihinde sona eren donem igin kira gelirinin %36’s1 Tiirk Lirast ve %64’
Euro cinsinden 6denmistir.

Yasal Haklar

Proje’nin arsa ve binalarinin %64’iine Zeugma, kalanina ise Auer sahiptir. Gayrimenkul iizerinde
Eurohypo lehine 29 Mayis 2008 tarihli 48.750.000 €’lik ipotek bulunmaktadir.

22 Mart 2007 tarihinde Zeugma, Auer ile gelir paylasimi s6zlesmesi imzalamistir ve bu s6zlesme
ile Auer, Sankopark arsasinin %64’iniin miilkiyetini Sankopark’in insas1 karsiliginda
Zeugma’ya devretmistir. Sozlesmeyle Auer Zeugma’ya 2011 yili Mayis aymna kadar kira
sozlesmelerini diizenleme ve Sankopark’i yonetme ve isletme konusunda miinhasir yetki
vermistir. Zeugma ve Auer baska yonde karar almadikca, Mayis 2011 tarihinden itibaren
gayrimenkul yonetim ve kiralama faaliyetleri her 2 tarafindan da onaymi gerektiren ortak girisim
kurallarma tabi olacaktir. Sozlesme uyarinca Zeugma ve Auer (i) gayrimenkul iizerinde
Eurohypo lehine olusturulan ipotek haricinde hi¢ bir ayni hak, ipotek veya baska bir hak tesis
etmemeyi ve (ii) bu s6zlesmeden kaynaklanan haklar1 herhangi bir {igiincii tarafa devretmemeyi
taahhiit etmislerdir. S6zlesme kapsaminda Auer Zeugma’daki hisselerini 2011 yi1li Mayis ayina
kadar devretmemeyi taahhiit etmistir. S6zlesme dogrultusunda tamamlanmasindan itibaren iki yil
boyunca alisveris merkezindeki tiim kusurlardan Zeugma sorumludur.

AVM’nin toplam 126.702 m? insaat alanma izin veren mevcut yap1 kullanim ruhsati 25 Mart
2009 tarihinde Sehitkamil Belediyesi tarafindan onaylanmustir.

4) Malatyapark Ahsveris Merkezi

Genel Bilgiler

Malatya ili, Merkez ilgesinde bulunan toplam 7 katli modern alisveris merkezidir. Gayrimenkul
ayrica ileride gelistirmeye miisait sirastyla; 10.363 m?, 21.073 m? ve 12.786 m? biiyiikliigiinde ii¢
adet miicavir arsay1 da kapsamaktadir. Kasim 2009°’da hizmete giren Malatyapark, 103.008 m?
ingaat alanina ve 45.209 m? BKA'ya sahiptir. MGG Malatya Girisim Grubu tarafindan
gelistirilen ve toplam 151 iinitenin yer aldifi AVM’de perakende, eglence ve yeme/igme
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alanlariin yanisira 720’si kapali, 1.300’1 acik olmak {izere toplam 2.020 araclik otopark alani
da bulunmaktadir. Malatyapark sehirdeki biiylik ¢apl tek alisveris merkezidir ve 2010 sonu
itibariyle %99 doluluk oranina sahiptir. AVM, 5+ Design tarafindan tasarlanmis ve Ronesans
Ingaat tarafindan insa edilmistir. AVM’ye 2011’in ilk geyreginde toplam 2,1 milyon ziyaretci
gelmistir.

Tarihce ve miilkiyet

Malatyapark’in %100 miilkiyet hakki 2004 yilinda Tirkiye'de kurulmus MGG'ye aittir. Proje
ingaat1 2008 yili Mart ayinda baslamistir ve Malatyapark 2009 yili Kasim ayinda acgilmistir.
Projenin %100'tine sahip MGG'de Ronesans Gayrimenkul’iin %10 hissesi bulunmaktadir.

Konum ve Erisilebilirlik

Malatyapark, Malatya merkezde bulunan Sifa ilgesinde yer almakta olup, dogusunda sehrin
ticaret ve is merkezleri, kuzeyinde ise Ankara-Gaziantep Otobani ve Buhara Caddesi yer
almaktadir. Gayrimenkul Malatya Havaalani'na yaklasgitk 28 km ve Sehirlerarast Otobiis
Terminali'ne 3,5 km mesafededir ve AVM’ye hem otobiis hem otomobille ulasmak miimkiindiir.

Malatyapark, Malatya’daki ana is ve ticaret caddesi olan Indnii Caddesi iizerinde bulunmakta
olup, civarinda c¢ok sayida perakende magazasi ve ofisler yer almaktadir. Yeni Malatya
Belediyesi binasi, fuar merkezi, amfi tiyatro ve yiiriiyiis yollari, basketbol ve voleybol sahalari
ile piknik alanlarin1 igeren Siimerbank eglence alani projesi de aligveris merkezine yakin
konumdadir. Ayrica gayrimenkuliin giineyinde yedi ve sekiz katli apartman binalari
bulunmaktadir.

Kiracilar

Aligveris merkezinin kiracilart gida, hipermarket, elektronik, gida ve eglence gibi cesitli
perakende kesimlerindendir. 31 Mart 2011 itibariyla 143 kiraci ile kira s6zlesmesi imzalanmig ve
aligveris merkezinin Briit Kiralanabilir Alaninin %99’u kiralanmis durumdadir.

31 Aralik 2010 itibariyle projenin ortalama sona ermemis kira siiresi yedi yil bes aydir. 31 Mart
2011 tarihinde sona eren donem igin kira gelirinin %98,3’ii Euro ve %1,7’si ABD Dolan
cinsinden 6denmistir.

Yasal Haklar

Proje’nin arsa ve binalart MGQG'ye aittir ve Ronesans Gayrimenkul’iin MGG’de %10 hissesi
bulunmaktadir.

Projenin yer aldig1 arsa ve miicavir parseller iizerinde Halkbank lehine 3 Temmuz 2008 tarihli
90.000.000 Euro tutarinda ipotek bulunmaktadir.

Aligveris merkezinin arsasi ticari imar statiisiine sahip olup, Belediye tarafindan 3 Aralik 2010
tarihinde onaylanan imar planina gére miicavir arsalardan ikisi konut imari, biri de turizm ve
ticari imar statlistine sahiptir. Aligveris merkezinin mevcut insaat ve yapi kullanim ruhsati
sirasiyla 31 Aralik 2010 ve 4 Ocak 2011 tarihinde Malatya Belediyesi tarafindan 145 perakende
birimden olusan toplam 99.195 m? insaat alami ic¢in verilmistir. Belediye tarafindan 23 Mart
2009°da onaylanmis mimari projeye gére AVM’nin toplam insaat alan1 103.008 m*’dir.
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5) Kozzy Ahsveris Merkezi

Genel Bilgiler

Kozzy, Istanbul Kozyatagi’nda semt alisveris merkezi konseptinde gelistirilmis 38.839 m? briit
ingaat alanma ve 14.600 m? BKA'ya sahip kiiclik 6l¢ekli bir aligveris merkezidir. AVM’nin insa
edildigi parselin miilkiyeti Kadikdy Belediyesi’ne aittir. Kadikdy Belediye Baskanligi ile
AVM’yi gelistiren (Ronesans Gayrimenkul’iin dolayli olarak %49,99 oraninda istirak ettigi)
Kozyatagr Gayrimenkul arasinda 28.06.2007 tarihinde imzalanan tesis isletme sOzlesmesi ile
Kozyatagi Gayrimenkul lehine yapim siiresinin bitiminden itibaren 30 yil gecerli olmak {izere
intifa hakki tesis edilmistir. AVM’nin hemen yaninda i¢inde 400 kisilik bir tiyatronun da yer
aldigt Belediye Meclisi Binasi ve Kiiltiir Merkezi bulunmaktadir ve 2 bina birbiriyle
baglantilidir. Nisan 2010°da hizmete giren AVM’de cesitli sektorlerden 57 adet magaza, yiyecek
katlar1, 786 kisilik 9 salonlu bir sinema ve 259 araglik kapali otopark bulunmaktadir. 2011 Mart
sonu itibariyle AVM’nin doluluk orani %100°diir ve yilin birinci ¢eyreginde toplam 735 bin
ziyaret¢i ¢ekmistir. Kozzy aligveris merkezi 5+ Design tarafindan tasarlanmig ve Ronesans
Insaat tarafindan insa edilmistir.

Tarihce ve Miilkiyet

Kozzy’nin %100 miilkiyet hakki Kadikdy Belediyesi’ne aittir. Kozzy AVM i¢in Kozyatagi
Gayrimenkul ve Kadikdy Belediyesi arasinda Kozyatagi Gayrimenkul lehine 30 yillik intifa
hakki tesis eden bir anlasma imzalanmistir. Kozyatagi Gayrimenkul’iin %99,99°’u Ronesans
Gayrimenkul’un %49,99’una ve Bekir Ilicak ve Erman Ilicak’in birer hissesine sahip oldugu
Dragos Gayrimenkul’e aittir. Dragos Gayrimenkul’iin geri kalan %50 hissesi Crei ile birlikte her
biri birer hisseye sahip iki bireysel hissedara aittir. Intifa hakkmin siiresi 25 Aralik 2009
tarihinden itibaren 30 yildir ve yillik kira bedeli 200.000 TL’dir (her yil yillik Uretici Fiyat
Endeksi oraninda artisa tabidir). Projenin insaatt 2008 yili Ocak ayinda baglamis ve aligveris
merkezi 2010 yili Nisan ayinda agilmistir. Toplam proje maliyeti (finansman maliyetleri dahil)
yaklasik 37 milyon TL dir.

Konum ve Erisilebilirlik

Aligveris merkezi Istanbul’un Asya yakasinda Kadikdy Ilgesi’nin Kozyatag bolgesinde, Atatiirk
Caddesi, Fahrettin Kerim Gokay Caddesi ve Semsettin Giinay Caddesinin kesistigi noktada,
Istanbul’un 6nemli karayollarindan biri olan E-5 karayolunun giineyine 0,8 km. mesafede yer
almaktadir. Kozzy’e otomobil veya toplu tasima araglari ile ulasilabilmektedir. Ayrica AVM inga
halinde olan Kadikdy-Kartal metro hattina da yakin konumdadar.

Kozzy, Umraniye, Uskiidar ve Maltepe gibi biiyiikk ve niifus yogunlugu yiiksek semtlerin
arasinda bulunmaktadir ve etrafi konut bloklar1 ve Erenkdy Hastanesi ile ¢evrilidir.

Kiracilar
Aligveris merkezinin kiracilar1 moda, elektronik, gida marketleri, gida ve eglence gibi cesitli

perakende kesimlerindendir. 31 Mart 2011 itibartyla 57 kiraci ile kira sdzlesmesi imzalanmis ve
aligveris merkezinin Briit Kiralanabilir Alaninin %100’i kiralanmis durumdadir.
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31 Mart 2011 itibariyle AVM’deki kiracilarin ortalama sona ermemis kira stiresi sekiz yil sekiz
aydir. 31 Mart 2011 tarihinde sona eren donem igin kira gelirinin %40,3’( Tirk Liras1 ve
%59,7’s1 Euro cinsinden 6denmis ve ciro kirasi toplam kira gelirinin %9,7’°sini teskil etmistir.

Asagidaki tablo 2011°in ilk ¢eyregi ve 31 Aralik 2010 sona eren yil i¢in Kozzy AVM’nin briit
kira geliri ve net faaliyet gelirini gostermektedir.

Bin TL 2011/3 2010 2009
Briit kira gelit @ ..o, 1.327 3.131 -
Net faaliyet geliri ™" _.......cccooevvennnns 860 1.670 -

1) UFRS Finansal Tablolarinda Briit Kar olarak siniflandirilmistir.
2 %50 konsolidasyon oranina goére

Yasal Haklar

Kozzy’nin arsa ve binalar1 Kadikdy Belediyesi’ne aittir. Kozyatagi Gayrimenkul’e gayrimenkul
tizerinde intifa hakki verilmistir ve Kozyatagt Gayrimenkul’iin sahibi olan Dragos
Gayrimenkul’de Ronesans Gayrimenkul %49,99 hissesi bulunmaktadir.

Gayrimenkul iizerinde Migros Ticaret A.S. ve Doruk Unlu Mamuller Sanayi ve Perakende
Hizmetleri A.S. lehine 30 Eyliil 2010°dan itibaren 10 yillik kira serhi bulunmaktadir.

AVM’nin mevcut yap1 kullanim ruhsati ve kapali alam1 22 Nisan 2010 tarihinde Kadikoy
Belediyesi tarafindan toplam 38.852 m? ingaat alam ile “Belediye Meclisi Binasi ve Kiiltiir
Merkezi” olarak tahsis edilmis ve onaylanmistir.

6) Sirehan Ahsveris Merkezi

Genel Bilgiler

Gaziantep, Sahinbey ilgesinde bulunan 4 katli aligveris merkezidir. Mart 2008°de agilan AVM,
toplam 27.768 m? ingaat alanina ve 11.910 m? BKA'ya sahiptir. AVM’nin bulundugu alan tarihi
yapilarin yogunlukla yer aldigi bir bolge olup “Koruma Alan1” igerisinde kalmaktadir. Bu
nedenle AVM, bolgenin tarihi dokusuna uyumlu olacak sekilde “yar1 kapali alanli gars1”
konseptinde insa edilmistir. AVM’de konsept olarak sinema ve eglence alanlar1 6ngoériilmemis,
yiyecek ve tekstil agirlikli ticari magazalara yer verilmistir. Sirehan AVM banka, perakende ve
gida olmak iizere ¢esitli perakende kesimlerinden 31 magaza igermektedir ve 350 araclik otopark
alanima sahiptir. AVM’nin bulundugu arsa alam1 Gaziantep Biiyiiksehir Belediyesi’nin
miilkiyetinde olup, imzalanan sdzlesme geregi projeyi gelistiren (Ronesans Gayrimenkul'iin %96
oraninda bagli ortakligr) Volga Vip Turizm Yatirrmlari Insaat Ticaret ve Sanayi A.S. lehine iist
hakki tesis edilmistir. Ust hakki sézlesmesi 21.08.2003 tarihinden itibaren 49 yilliktir. Sirehan
AVM 2011 Mart sonu itibariyle %94 doluluk oranina sahiptir. Aligveris merkezi C Concept
tarafindan tasarlanmis ve Ronesans Insaat tarafindan insa edilmistir. Sirehan’a 2011’in ilk
ceyreginde toplam 817 bin ziyaret¢i gelmistir.

Tarihce ve miilkiyet

Aligveris merkezinin bulundugu arsa alan1 Gaziantep Biiyliksehir Belediyesi’nin miilkiyetinde
olup, imzalanan sézlesme geregince gelistirici firma olan Volga Vip lehine iist hakki tesis
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edilmistir. Volga Vip 2006 yilinda Tiirkiye’de kurulmus ve ayni1 yil projenin arsa iizerindeki tist
hakkin1 almistir. Projenin insaati 2006 yilinda baglamigs ve AVM 2008 yili Mart ayinda
acilmistir. Ronesans Gayrimenkul, Eyliil 2007°den bu yana Volga Vip’in %96 hissesine sahiptir.
Sirehan’in toplam proje maliyeti (finansman maliyetleri dahil) yaklagik 9,6 milyon TL olarak
gerceklesmistir.

Konum ve Erisilebilirlik

Sirehan Tiirkiye'nin giineydogusundaki baglica kentlerden biri olan, Suriye simirindaki
Gaziantep'in Sahinbey Ilgesinde yer almaktadir. Alisveris merkezi Gaziantep'in geleneksel ticaret
merkezinin giiney sinirinda, Havaalanina 15 kilometre ve Turist Pazari'na yaklasik 0,85 km.
mesafede bulunmaktadir. Aligveris merkezi yakin tarihlerde vizelerin kaldirilmasi sonucu
Suriye'den gelen ziyaretci sayisinda bir artis yasamaktadir. Gayrimenkul Yemishan ve Sirehan
tarihi binalarina, Sahinbey Belediyesi'ne, ticari magaza ve konut bloklarina da yakin
mesafededir. Gayrimenkuliin yakin g¢evresinde ¢ok sayida kiiglik atolye ve yerel magaza da
mevcuttur. Aligveris merkezine otomobil, servis, 6zel minibiis ve belediye otobiisleri ile ulasmak
miimkiindiir ve aligveris merkezinin bulundugu caddede yaya trafigi son derece yogundur.
Gayrimenkuliin kuzeybatisinda bir ana otoblis duragi mevcuttur. Bolgede cesitli tarihi binalar
bulunmaktadir ve gayrimenkul degisikliklerin kisitlandig1 bir "koruma alani" igerisinde
kalmaktadir.

Kiralar

Aligveris merkezinin kiracilar1 gida, bankacilik, elektronik ve ev tekstili gibi ¢esitli perakende
kesimlerindendir ve bir adet de postahane mevcuttur. 31 Mart 2011 itibariyla 24 kiraci ile kira
s0zlesmesi imzalanmis ve aligveris merkezinin Briit Kiralanabilir Alaninin %94,1°1 kiralanmig
durumdadir.

31 Mart 2011 itibartyla AVM’deki kiracilarin ortalama sona ermemis kira siiresi 6 yil 6 aydir. 31
Mart 2011 tarihinde sona eren donem igin kira gelirinin %96,8'i Tiirk Liras1 ve %3,2'si ABD
Dolari cinsinden 6denmistir.

Asagidaki tablo 20111in ilk ¢eyregi ve 31 Aralik 2010 ve 2009 tarihlerinde sona eren yillar i¢in
Sirehan’1n briit kira geliri ve net faaliyet gelirini gdstermektedir.

Bin TL 2011/3 2010 2009
Briit kira geliri ......cooovvvveiiiiiiicns 305 1.137 1.302
Net faaliyet geliri ® ........o.ccooevvvennne. 182 420 306

1) UFRS Finansal Tablolarinda Briit Kar olarak siniflandirilmistir.

Yasal Haklar

Proje’nin arsa ve binalar1 Gaziantep Biiyliksehir Belediyesi'ne aittir. Ronesans Gayrimenkul’iin
%96 hissesine sahip oldugu Volga Vip ise gayrimenkul {izerinde Gaziantep Biiyliksehir
Belediyesi tarafindan tesis edilen ve 2003 yilinda baslayan 49 yillik bir iist hakkina sahiptir. Ust
hakki karsiliginda Volga Vip tarafindan 6denecek yillik kira miktar1 1-7. yillar i¢in 110.000
ABD dolar1, 8-19. yillar i¢in 115.000 ABD dolar1 ve bu tarihden sonrasi i¢in de 200.000 ABD
dolaridir. Ayrica Volga Vip 25 Ekim 2007'de Oztan Ins. San. Dis. Tic. A.S. ("Oztan") ile
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aligveris merkezinin bulundugu parsel haricindeki diger bazi parsellerinin isletme haklarini
Oztan'a devreden bir anlasma imzalamistir. Ancak Oztan Insaat’in anlasma kapsamindaki
yiikiimliiliiklerini yeri getirmemesi nedeniyle s6z konusu anlagsma 5 Nisan 2011°de Volga Vip
tarafindan tek tarafli olarak feshedilmistir.

Gayrimenkul iizerinde T. Garanti Bankast A.S., Ziraat Bankasi A.S., Halk Bankasi A.S. ve
Bizim Toplu Tiiketim Pazarlama Sanayi ve Ticaret A.S. lehine sirasiyla 2017, 2028, 2019 ve
2022 yillarina kadar gegerli kira serhi bulunmaktadir.

AVM i¢in mevcut yap1 kullanim ruhsati 26 Subat 2008 tarihinde 2 bodrum, 1 zemin ve bir iist
kat olmak {izere dort katta toplam 27.768 m? insaat alani icin Gaziantep Biiyiiksehir Belediyesi
tarafindan verilmistir.

Gayrimenkul koruma alaninda yer almaktadir ve gayrimenkulde herhangi bir degisiklik veya
insaat ¢alismasi icin ilgili Koruma Komitesi’nden onay alinmasi gerekmektedir.

7) Optimum Adana Ahsveris Merkezi Projesi

Genel Bilgiler

Adana ili, Yiiregir Ilgesi’nde 31.125 m? arsa iizerinde gelistirilmis olan aligveris merkezidir.
AVM, 140.117 m? briit insaat alanina ve 70.196 m? BKA'ya sahiptir. I¢inde sinema, bowling
salonu, eglence merkezi ve buz pisti gibi ¢esitli eglence ve sosyal alanlar1 barindiran AVM’nin
bolge halkina oldugu kadar ¢evre illerden gelecek ziyaretcilere de hitap etmesi beklenmektedir.
AVM’de 167 perakende {initesi ve 1.200 araglik kapali otopark bulunmaktadir. AVM 8 Nisan
2011°de acilmigtir. Nisan 2011 itibariyle AVM’nin yaklasik %93’ kiralanmis durumdadir.
Optimum Adana 5+ Design tarafindan tasarlanmis ve insaat yonetimi Ronesans Gayrimenkul
tarafindan yapilmustir.

Tarihce ve miilkiyet

Optimum Adana’nin %100 miilkiyet hakki 2007 yilinda Tirkiye'de kurulmus olan Goksu
Gayrimenkul’e aittir. Gayrimenkul 140.117 m? insaat alani ve 70.196 m? BKA’ya sahip bir
aligveris merkezi ile Goksu Gayrimenkul’iin kismi hisseye sahip oldugu sirasiyla; 1.468 m?, 875
m? ve 673 m? bliytikliiglinde ii¢ miicavir arsadan olugmaktadir. Goksu Gayrimenkul’iin %99,99
hissesine sahip Dragos Gayrimenkul’de Ronesans Gayrimenkul’iin %49,99, Bekir Ilicak ve
Erman Ilicak’in ise birer hissesi bulunmaktadir. Goksu Gayrimenkul’iin geri kalan %50 hissesi
Crei ile birlikte her biri birer hisseye sahip iki kisiye aittir. Projenin insaat1 2009 yili Ekim ayinda
baslamis ve aligveris merkezi 8 Nisan 2011°de agilmistir. 31 Mart 2011 itibariyla toplam proje
maliyeti (finansman maliyetleri dahil) 151,8 milyon TL olmustur.

Konum ve Erisilebilirlik

Gayrimenkul Adana Biiyiiksehir Belediyesi tarafindan kentsel doniisiim alani olarak segilen
bolge dahilinde yer almaktadir. Halihazirda park ve rekreasyon alani olarak kullanilan Seyhan
Nehri kiyilar, faaliyet halindeki Hilton Oteli ve inga halindeki Sheraton Oteli de gayrimenkuliin
yakin ¢evresinde bulunmaktadir.

Aligveris merkezi Adana merkezinde Yiregir ilgesi, Sinanpasa semtinde yer almaktadir.
Optimum Adana’ya otomobil veya TEM ve Mersin-Adana Karayollari {izerinden toplu tagima ile
ulasmak miimkiindiir.
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Kiracilar

Aligveris merkezinin kiracilari moda, elektronik, hipermarket, gida ve eglence gibi ¢esitli
perakende kesimlerindendir. AVM’nin agilis tarihi olan 8 Nisan itibariyle ise %93’
kiralanmustir.

Yasal Haklar

Goksu, aligveris merkezinin arsasinin %100’iine ve diger ii¢ arsanin da iigiincii taraflarla birlikte
ortak miilkiyetine sahiptir. Goksu’nun %99,99’u, Ronesans Gayrimenkul’un %49,99’una ve
Bekir Ilicak ile Erman Ilicak’in birer hissesine sahip oldugu Dragos’a aittir. Dragos’un geri kalan
%50 hissesi Crei ile her biri 1 hisseye sahip iki bireye aittir.

Aligveris merkezinin insa edildigi parsel iizerinde Yap1 ve Kredi Bankasi A.S. lehine 11 Agustos
20009 tarihli 138.700.000 € tutarinda ipotek bulunmaktadir.

11 Mayis 2009 tarihinde alinan yapi ruhsatina gore 65.474 m? olan toplam ingaat alani, 3 Subat
2011 tarihinde alman yeni yapi ruhsati ile 74.638 m® perakende ve 65.638 m? ortak alandan
olusacak sekilde 140.117 mz’ye yiikselmistir.

Insaatin tamamlanmasinin ardindan 13 Nisan 2011 tarihinde 140,117 m? ingaat alan1 i¢in yap1
kullanim izni alinmagtur.

b) Gelistirilmekte olan Projeler
1) Optimum Izmir Ahsveris Merkezi Projesi

Gelistirme Asamasi

Optimum Izmir AVM insaat asamasinda olup, insaatin 2011’in dordiincii ceyreginde
tamamlanmasi1 beklenmektedir.

Genel Bilgiler

Optimum Izmir, Izmir’in Gaziemir ilgesi’nde Izmir Otobanm1 ve Akc¢ay Caddesi’nin kesisiminde
toplam 39.701 m? arsa iizerinde gelistirilmekte olan bir aligveris merkezi projesidir. Gayrimenkul
5+ Design tarafindan tasarlanmistir ve Ronesans Insaat tarafindan insa edilmektedir. Mevcut
ruhsatlar, planlar ve tasarimlara dayali olarak toplam 137.435 m?® kapali alan ve 54.950 m®
BKA'ya sahip olmasi beklenen AVM’nin 2011°in son c¢eyreginde faaliyete gecmesi
planlanmaktadir. Projenin insaatina 2010 un ikinci ¢eyreginde baglanmustir.

Tarihce ve miilkiyet

Optimum Izmir 2007 yilinda Tiirkiye’de kurulmus olan ve aynmi yil proje arsasini Rénesans
Grubu’ndan satin almis olan Esentepe Gayrimenkul’e aittir. Gayrimenkul, {izerinde Optimum
[zmir’in insa edildigi 39.701 m? arsa ile insaat calismalart sirasinda bulunan ve teshir i¢in bitisik
arsaya nakledilen tarihi buluntularin sergilenmesi i¢in tahsis edilmis 1.402 m?’lik miicavir arsayl
kapsamaktadir. Ronesans Gayrimenkul Esentepe Gayrimenkul’deki hissesi kanaliyla Optimum
[zmir’in %99,99 una sahiptir. Gayrimenkuliin kalan hissesi Ilicak Ailesi’ne aittir.
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Konum ve erisilebilirlik

Optimum Izmir; Karabaglar, Buca ve Menderes semtleri ile gevrili Gaziemir ilgesinde yer
almaktadir. Halihazirda higbir aligveris merkezinin bulunmadigi semte yakin mesafede Ege
Serbest Ticaret Bolgesi, bir kag¢ hipermarket ve yeni konut insaatlar1 bulunmaktadir.

Optimum Izmir, Izmir Adnan Menderes Havaalani’na yaklasik 4,5 kilometre mesafededir.
Optimum izmir’e otomobil ve toplu tasima ile ulasmak miimkiindiir. AVM en yakin metro
istasyonu olan Esbasis’e yaklasik 80 metre mesafededir ve Akcay Caddesi’nde cok sayida
otobiis ve minibiis hattt bulunmaktadir.

On kiralama yapan kiracilar

Haziran 2011 itibariyle alisveris merkezinin yaklasik %52’lik bolimi i¢in 6n kiralama
sOzlesmesi yapilmistir.

Proje maliyetleri

31 Mart 2011 itibariyla toplam gerceklesmis proje maliyeti (finansman maliyetleri dahil) 105,6
milyon TL dir.

Tamamlama icin Temel Adimlar

Proje ile ilgili olarak, 19 Haziran 2009 tarihinde 58.998 m? perakende ve 81.967 m? ortak alani
kapsayan toplam 140.945 m? ingaat alani icin yap1 izni alinmistir. insaatin tamamlanmasinin
ardindan ilgili kamu makamlarindan yapi1 kullanma izin belgesi alinmas1 gerekmektedir.

Yasal Haklar

Gayrimenkul tizerinde Tiirkiye Garanti Bankas1 A.S. lehine 15 Haziran 2010 tarihli, 80.000.000
€ tutarinda ipotek bulunmaktadir. Ayrica, miicavir arsa 31 Aralik 2008 tarihinde korunmasi
gereken Kkiiltiirel varlik olarak tescil edilmistir. Izmir 1. Koruma Kurulu'nun 24 Ekim 2008 ve
3577 sayili karari ile bina kullanim ruhsatinin alinmasindan 6nce alisveris merkezinde tarihi
kalintilarin orijinal olarak bulundugu yerde bir sergi hazirlanmasina yonelik bir 6n sart
getirilmistir.

2) Mecidiyekoy Ofis Projesi

Gelistirme Asamasi

Mecidiyekdy Ofis projesi insaat asamasinda olup, insaatin 2012'nin dordiincli ceyreginde
tamamlanmas1 beklenmektedir.

Genel Bilgiler

Mecidiyekdy Ofis projesi Istanbul Sisli, Mecidiyekdy’de toplam 3.917 m? arsa iizerinde
gelistirilmekte olan ofis projesidir. Gayrimenkul MuuM Mimarlik tarafindan tasarlanmistir ve
Ronesans Insaat tarafindan insa edilecektir.
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Mevcut imar planlar1 ve tasarimlara dayali olarak projenin yaklagik 11.700 m?’si ofis ve 1.032
m?’si diikkan olmak iizere yaklagik 11.732 m? toplam BKA'ya sahip olmasi beklenmektedir.
Ayrica binada 213 araglik bir otopark alan1 da bulunacaktir.

Projenin insaatina 2011’in ikinci ¢eyreginde baslanmis olup, insaatin 2012’nin ddrdiincii
ceyreginde tamamlanmasi planlanmaktadir.

Tarihce ve miilkiyet

3.917 m? arsa alani ile Mecidiyekdy Ofis projesi Mecidiyekdy Gayrimenkul'e aittir. Arsa 2005
yilinda proje i¢in satin alimmustir. Mecidiyekdy Gayrimenkul'deki hissesi kanaliyla Ronesans
Gayrimenkul projenin %99,99’una sahiptir. Projenin kalan hisseleri Ilicak Ailesi'ne aittir.

Konum ve erisilebilirlik

Mecidiyekdy Ofis projesi biiyiilk ve yogun niifusa sahip Mecidiyekdy ve Esentepe semtleri
arasinda yer almaktadir. Gayrimenkuliin yakin ¢evresinde Cevahir aligveris merkezi, konut ve
ticari binalar, B ve C sinifi ofisler ve Trump Tower ile Kempinski Astoria gibi bazi daha yeni
yapilar bulunmaktadir.

Projenin insa edilecegi arsa, Istanbul’un en merkezi noktalarindan biri olan Mecidiyekdy’de yer
almaktadir. Mecidiyekdy, is ve aligveris merkezleri ve ulasim baglantilar1 sayesinde her giin
kalabalik bir niifusun ziyaret ettigi onemli bir ticaret merkezidir. Arsaya ulasim Biiyilikdere
Caddesi, Barbaros Bulvar1 ve E-5 Karayolu gibi ana arterlerden kolaylikla saglanmaktadir.
Ayrica arsa, Mecidiyekdy otobiis duraklari, Metrobiis ve Levent-Taksim hattt metro
istasyonlarina yakin konumda olup hem toplu tasima araglart hem de 6zel aragla kolaylikla
ulasilabilmektedir.

On kiralama yapan Kkiracilar

31 Mart 2011 itibariyle projede 6n kiralama yapilmamustir.

Proje maliyetleri

31 Mart 2011 itibariyle toplam gergeklesmis proje maliyeti (finansman maliyetleri dahil) 25,7
milyon TL dir.

Tamamlama icin Temel Adimlar

Proje i¢in 13 Nisan 2011°de toplam 24.338 m? insaat alani i¢in (11.052 m? ofis alan1 ve 13.286
m? ortak alandan olusan) ingaat ruhsatr alinmistir. Insaatin tamamlanmasinin ardindan da ilgili
kamu makamlarindan yap1 kullanma izin belgesi alinmasi1 gerekmektedir.

Yasal Haklar
Mecidiyekdy Gayrimenkul’deki hissesi kanaliyla Ronesans Gayrimenkul projenin %99,99’una

sahiptir. Gayrimenkuliin geri kalan hisseleri Ilicak Ailesi'ne aittir. Gayrimenkule iliskin kayith
herhangi bir ipotek veya serh mevcut degildir.
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3) Samsun AVM ve Otel Projesi

Gelistirme Asamasi

Proje ingaat asamasinda olup, insaat ¢alismalarina 2011'in ikinci ¢eyreginde baslanmistir ve
projenin 2012'nin dordiincii ¢ceyreginde tamamlanmasi beklenmektedir.

Genel bilgiler

Samsun projesi; Ulus ve Carsamba Caddelerinin kesisiminde gelistirilecek ve aligveris merkezi
ile otelden olusacak olan karma bir projedir. Gayrimenkul Tabanlioglu Mimarlik tarafindan
tasarlanmistir ve Ronesans Insaat tarafindan insa edilecektir.

Gegerli plan ve tasarimlara gore proje kapsaminda 34.096 m? arsa iizerinde 65.759 m? briit
kiralanabilir alana sahip bir AVM ve toplam 22.178 m? alana sahip 156 odali bir 5 yildizli otel
gelistirilecektir.

Tarihce ve miilkiyet

Samsun projesinin miilkiyeti 2007 yilinda Tiirkiye'de kurulan ve kazandig1 ihale sonrasi yapilan
bir arsa satig sdzlesmesi kanaliyla projenin %69,08 hissesinin miilkiyet hakkini elde eden Mel
2'ye aittir. Arsanin kalan hisseleri su anda Samsun Biiyiiksehir Belediyesi'ne aittir ve proje
tamamlandiktan sonra yapi kullanim izninin alinmasi ile birlikte Mel 2'ye devredilecektir.
Gayrimenkul 34.096 m? biiyiikliigiinde bir arsayr icermektedir. Ronesans Gayrimenkul Mel
2’deki %99,99 hissesi vasitastyla gayrimenkuliin %69,07 hissesine sahiptir. Mel 2'nin diger
hisseleri Ilicak Ailesi'ne aittir.

Konum ve erisilebilirlik

Gayrimenkul Samsun'da Canik ilgesinin Yenimahalle semtinde yer almaktadir ve 100. Yil,
[lkadim, Atatiirk ve Muhittin Ozkefeli Caddeleri gibi yerel yol aglari ile ¢ok iyi bir sekilde
cevrelenmistir. Kuzeyde gayrimenkuliin sinirmi olusturan Cumhuriyet Caddesi Samsun'u
Istanbul ve Trabzon'a baglayan sahil yolunun bir boliimiinii olusturmaktadir. Dogu Park
rekreasyon alani, Samsunspor Spor Tesisleri, Samsun 19 Mayis Stadyumu ve Giilsan Sanayi
Bolgesi gayrimenkuliin yakin cevresinde bulunmaktadir. Gayrimenkule otomobil, otobiis ve
merkez otobiis duragindan hareket eden hafif rayl sistem ile ulasmak miimkiindiir.

On kiralama yapan kiracilar

31 Mart 2011 itibariyle projede 6n kiralama yapilmamustir.

Proje maliyetleri

31 Mart 2011 itibariyle toplam gergeklesmis proje maliyeti (finansman maliyetleri dahil) 63,1
milyon TL dir.

Tamamlama icin Temel Adimlar

Insaatin tamamlanmasiin ardindan da ilgili kamu makamlarindan yap1 kullanma izin belgesi
alinmas1 gerekmektedir.
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Yasal Haklar

Projenin %69,08 hissesi Mel 2'ye, geri kalan hisseleri de Samsun Biiyiiksehir Belediyesi'ne aittir.
Tapu siciline Samsun Biiyiiksehir Belediyesi lehine 24 Aralik 2008 tarihli, 50.160.000 TL
bedelli ve 10 yil siireli bir geri satin alma hakki serhi islenmistir.

Projenin Amstar Global Partners ile %50-%50 ortaklikla beraber gelistirilmesi i¢in 1 Temmuz
2011’de hisse devir ve hissedarlik sozlesmesi imzalanmistir. Hisse devir islemi heniiz
tamamlanmamustir.

4) Kahramanmaras Ahisveris Merkezi Projesi

Gelistirme Asamasi

Proje gelistirme asamasinda olup, insaata 2011'in dordiincii ¢eyreginde baslanmasi ve projenin
2013"in birinci ¢eyreginde tamamlanmasi beklenmektedir.

Genel bilgiler

Kahramanmaras projesi; Kahramanmaras Merkez Ilgesinde gelistirilecek bir aligveris merkezi
projesidir. Proje i¢in ruhsat projesi calismalari devam etmekte olup, proje kapsaminda 36.029 m?
arsa tzerinde yaklasik 50.000 m? briit kiralanabilir alana sahip bir AVM gelistirilmesi
planlanmaktadir.

Tarihce ve miilkiyet

Roénesans Gayrimenkul, projenin sahibi olan Mel 3 Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme Insaat ve
Ticaret Anonim Sirketi’nin %99,99 hissesini 17 Mayis 2011°de 16,5 milyon Avro bedelle satin
almustir. Mel 3'in diger hisseleri Ilicak Ailesi ile Murat Ozgiimiis ve Kamil Yanikdmeroglu'na
aittir.

Konum ve erisilebilirlik

Kahramanmaras’in Merkez il¢esinde yer alan gayrimenkul, Trabzon Caddesi’ne yiirlime
mesafesinde olup, Haydar Aliyev Bulvar1 ve Bati Cevreyolu'na cephelidir. Proje alanina hem
0zel ara¢ hem de toplu tasima araglariyla rahatlikla ulasilabilmektedir.

Tamamlama icin Temel Adimlar

Proje i¢in ruhsat projesi ¢alismalarinin tamamlanmasi ve ardindan insaat ruhsatinin alinmasi
gerekmektedir. Ingaatin tamamlanmasinin ardindan da ilgili kamu makamlarindan yap1 kullanma
izin belgesi alinmas1 gerekmektedir.

Yasal Haklar
Projenin %99,99 hissesi Mel 3’e aittir.
Projenin Amstar Global Partners ile %50-%50 ortaklikla beraber gelistirilmesi i¢in 1 Temmuz

2011°’de hisse devir ve hissedarlik sozlesmesi imzalanmistir. Hisse devir islemi heniiz
tamamlanmamustir.
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5) Kiigiikyali AVM ve Otel Projesi

Gelistirme Asamasi

Proje gelistirme asamasinda olup, insaatin 2014 yilinin ikinci geyreginde tamamlanmasi
beklenmektedir.

Genel Bilgiler

Istanbul’un Maltepe Ilgesi’nde toplam 100.252 m? arsa iizerinde gelistirilmesi planlanan aligveris
merkezi ve otelden olusacak karma bir projedir. Projenin gelistirilecegi arsanin miilkiyeti Atik
Valide Sultan Vakfi’na ait olup, 14.04.2010 tarihli kira sozlesmesine gore (Rdnesans
Gayrimenkul’iin %99,99 bagl ortakligi olan) Tarabya Gayrimenkul Yatirim insaat Turizm
Sanayi ve Ticaret A.S. tarafindan 49 yilligina kiralanmistir. Lokasyonu itibari ile arsanin kismi
deniz manzaras1 bulunmaktadir. Arsa iizerinde imar durumu ve yapilasma kosullarina gore
toplam 210.841 m? insaat alanmna sahip aligveris merkezi ve otel projesi gelistirilmesi
planlanmaktadir. Halihazirda gegerli tasarim konseptine gére AVM’nin 66.921 m? BKA'ya,
otelin ise 19.418 m? kapali alana sahip olmas: dngoriilmektedir.

Proje Elkus Manfredi tarafindan tasarlanmistir ve Rénesans Insaat tarafindan insa edilecektir.
Mimari projelerin tamamlanmasinin ardindan gerekli izinlerin alimmasi ile birlikte, insaatin
2012’nin dordiincii geyreginde baslamasi ve projenin 2014’tin ikinci g¢eyreginde faaliyete

gecmesi beklenmektedir.

Tarihce ve miilkiyet

Kiiciikyali aligveris merkezi ve otel projesi, Atik Valide Sultan Vakfi adina hareket eden
Vakiflar Genel Midiirliigii ile 100.252 m?lik arsa icin yapilan ve 14 Nisan 2010 tarihinde
baslayan 49 wyillik kira sozlesmesi araciligiyla Tarabya Gayrimenkul’e (“Tarabya”) aittir.
Tarabya’daki %99,99 hissesi sebebiyle projenin %99,99°u Ronesans Gayrimenkul A.S.’ye aittir.
Projenin geri kalan hissesi ise Ilicak Ailesi’ndedir.

Konum ve erisilebilirlik

Kiiciikyal1 aligveris merkezi ve otel projesi biiyilk ve yogun niifuslu Kadikdy ve Atasehir
semtleri arasinda yer almaktadir. Ayrica yakin ¢evresinde biiyiik bir askeri lojman alani, Istanbul
Ticaret Universitesi, Tekstil Bank ve Acibadem Sigorta bulunmaktadir.

Kiiciikyal1 aligveris merkezi ve otel projesi E-5 karayolundaki birinci Bogaz Kopriisii
baglantisinin 13 kilometre dogusunda ve TEM otoyolundaki ikinci Bogaz Kopriisii baglantisinin
19 kilometre dogusunda yer almaktadir. Proje alanina otomobille veya toplu tasima araglariyla
ulasmak miimkiindiir. Ayrica Maltepe’de, Kadikéy-Kartal metro hattinin tamamlanmasi ile
birlikte agilmasi beklenen bir metro duragi ingaati da bulunmaktadir.

On kiralama yapan kiracilar

31 Mart 2011 itibariyle projede 6n kiralama yapilmamastir.
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Proje maliyetleri

31 Mart 2011 itibariyle toplam gergeklesmis proje maliyeti (finansman maliyetleri dahil) 40,4
milyon TL dir.

Tamamlama icin Temel Adimlar

Insaat calismalarina baslamadan once gerekli insaat izinlerinin alinmasi gereklidir. Insaatin
tamamlanmasinin ardindan da ilgili kamu kurumlarindan yap1 kullanma izin belgesinin alinmasi
gerekmektedir.

Yasal Haklar
Atik Valide Sultan Vakfi proje arsasi ve binalarinin miilkiyet hakkina sahiptir.

Projenin iizerine insa edilecegi parsel iizerinde tapu kayitlarima gore 22 Eylil 1969, 28 Subat
1973 ve 18 Kasim 1977’°den itibaren Karayollar1 Genel Miidiirliigii adina; 26 Nisan 1972’den
itibaren Tiirk Elektrik Kurumu adina olmak iizere dort istimlak serhi bulunmaktadir. Mevcut
imar planlarina gore insaatin baglamasindan 6nce parselin bdliinmesi ve parselasyon ¢alismalari
sirasinda arsanin yaklasik %66’sinin bedelsiz olarak yol, kavsak ve yesil alan gibi amaglarla
kamu kullanimina tahsis edilmesi gerekmektedir. Parselasyon calismalarinin tamamlanmasinin
ardindan bu serhlerin tapu kayitlarindan silinmesi miimkiindiir.

6) Kiiciikyah Ofis Projesi

Gelistirme Asamasi

Kiigtikyali Ofis projesi gelistirme asamasinda olup, insaatin 2015 yilinin ikinci g¢eyreginde
tamamlanmas1 beklenmektedir.

Genel Bilgiler

Kiigiikyal: Ofis projesi Istanbul’un Asya yakasinda Kadikdy ve Atasehir yakinindaki Maltepe’de
gelistirilecektir. Gayrimenkuliin tasarim calismalar1 devam etmektedir ve Ronesans Insaat
tarafindan insa edilmesi beklenmektedir.

Kiigiikyal: Ofis, Istanbul Maltepe Ilgesi’nde toplam 47.094 m? arsa iizerinde gelistirilmesi
planlanan bir ofis projesidir. Projenin gelistirilecegi arsanin miilkiyeti Atik Valide Sultan
Vakfi’na ait olup, 22.06.2010 tarihli kira s6zlesmesine gore (Ronesans Gayrimenkul'iin %99,97
oraninda bagli ortakli1 olan) Bostanci Gayrimenkul Yatirrm Ingaat Turizm Sanayi ve Ticaret
A.S. tarafindan 49 yilligina kiralanmistir. Lokasyonu itibari ile arsa kismi deniz manzarasina
sahiptir. S6z konusu arsanin 22.450 m?lik kismi “Ticaret”, 11.585 m”lik kismu1 “Ozel Temel
Egitim Tesisi” lejandinda yer almaktadir. Imar planina uygun olarak arsa iizerinde ofis binasinin
yanisira bir okulun da insa edilmesi planlanmaktadir. Imar durumu ve yapilasma kosullarina gore
inga edilmesi planlanan ofis binasinin 43.216 m? BKA'ya, okul binasimn ise toplam 20.274 m?
alana sahip olmas1 6ngoriilmektedir. imar uygulamasi sonucunda kamuya terk edilecek alanlar
sebebiyle arsa yiizol¢limiiniin azalmas1 beklenmektedir.

Mimari projelerin tamamlanmasinin ardindan gerekli izinlerin alinmasi ile birlikte, projenin
ingaatina 2014 yiliin birinci ¢eyreginde baslanmasi beklenmektedir.
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Tarihce ve miilkiyet

Kiictlikyal1 Ofis projesi, Atik Valide Sultan Vakfi adina hareket eden Vakiflar Genel Mudiirliigii
ile 47.093,69 m?lik arsa icin yapilan ve 22 Haziran 2010 tarihinde baslayan 49 yillik kira
sozlesmesi kanaliyla Bostanci Gayrimenkul’e aittir. Ronesans Gayrimenkul, Bostanci
Gayrimenkul’deki hissesi kanaliyla projenin %99,97’sine sahiptir. Projenin geri kalan hissesi
Ilicak Ailesi’ne aittir.

Konum ve erisilebilirlik

Kiiclikyali Ofis projesinin gelistirilecegi arsa biiylik ve yogun niifuslu Kadikdy ve Atasehir
semtleri arasinda yer almaktadir. Ayrica yakin ¢evrede biiyiik bir askeri lojman alani, Istanbul
Ticaret Universitesi, Tekstil Bank ve Acibadem Sigorta bulunmaktadir.

Kiigiikyal1 Ofis projesi alani E-5 karayolundaki birinci Bogaz Kopriisii baglantisinin 13
kilometre dogusunda ve TEM otoyolundaki ikinci Bogaz Kopriisii baglantisinin 19 kilometre
dogusunda yer almaktadir. Kiiciikyali’ya otomobille ve halk otobiisii, minibiis gibi toplu tasima
araclariyla ulagmak mimkiindiir. Ayrica Maltepe’de, Kadikdy-Kartal metro hattinin
tamamlanmasi ile birlikte agilmasi beklenen bir metro duragi insaati1 da bulunmaktadir.

On kiralama yapan kiracilar

31 Mart 2011 itibariyle projede 6n kiralama yapilmamustir.

Proje maliyetleri

31 Mart 2011 itibariyle ger¢eklesmis toplam proje maliyeti (finansman maliyetleri dahil) 18,4
milyon TL dir.

Tamamlama icin Temel Adimlar

Insaat caligmalarina baglamadan nce gerekli insaat izinlerinin alinmasi gerekmektedir. insaatin
tamamlanmasinin ardindan da ilgili kamu makamlarindan bina kullanim izni alinmasi gereklidir.

Yasal Haklar
Atik Valide Sultan Vakfi proje arsasi ve binalarin miilkiyet hakkina sahiptir.

Insaatin baglamasindan énce arsanin 11.453 m?’si insa edilecek yeni bir okula tahsis edilecek ve
parselasyon ¢aligmalarinin ardindan ofis gelistirme i¢in kalan net arsa alan1 31.641 m? olacaktir.

Parsel Tiirk Elektrik Kurumu adina 26 Nisan 1972°den gecerli olmak iizere istimlak serhine

tabidir ve bu serhin parselasyon caligmalarinin tamamlanmasinin ardindan tapu kayitlarindan
silinmesi miimkiindjir.
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7) Ronesans Tower Ofis Projesi

Gelistirme Asamasi

Ronesans Tower Ofis projesi gelistirme asamasinda olup, insaatin 2015 yilinin birinci
ceyreginde tamamlanmasi beklenmektedir.

Genel Bilgiler

Ronesans Tower Istanbul’da E-5 Karayolu ve E-5/TEM baglanti yolunun kesisiminde
gelistirilecek bir ofis projesidir. Gayrimenkul FX Fowle tarafindan tasarlanmistir ve Ronesans
Insaat tarafindan insa edilecektir.

Gegerli imar plam1 dogrultusundaki hesaplamalara gore Ronesans Tower tamamlandiginda
40.661 m? kiralanabilir alana sahip bir A Sinifi ofis binas1 olacaktir.

Mimari projelerin tamamlanmasinin ardindan gerekli izinlerin alinmasi ile birlikte, insaatin
2012’nin dordiincii ¢eyreginde baslamasi ve projenin 2015’in birinci ¢eyreginde tamamlanmasi

planlanmaktadir.

Tarihce ve miilkiyet

Ronesans Tower projesi 2009 yilinda Tiirkiye’de kurulmus olan Beykoz Gayrimenkul’e aittir.
Projenin arsasi Ronesans Grubu tarafindan 2008 yilinda satin alinmistir. R6nesans Gayrimenkul
Beykoz Gayrimenkul’deki hissesi kanaliyla projenin %99,99’una sahiptir. Projenin geri kalan
hisseleri Ilicak Ailesi’ne aittir. Proje arsasmimn biiyiikligii 13.810 m?'dir.

Konum ve erisilebilirlik

Ronesans Tower projesi Kozyatagi’nda Kiiclikbakkalkdy semtinde yer almaktadir. Biiyik ve
yogun niifusa sahip Uskiidar, Kadikdy ve Maltepe semtleri arasinda bulunmaktadir.
Gayrimenkuliin bulundugu semte yakin mesafede Marriot Asya Oteli, Carrefour Aligveris
Merkezi, Metro Carry&Cash Hipermarketi, Yeditepe Universitesi Hastanesi ve bazi yeni konut
projeleri yer almaktadir.

Gayrimenkuliin direkt giris yapilabilen ve dogrudan E-5 Karayoluna baglanan Kayisdagi
Caddesi’ne 90 metre cephesi bulunmaktadir. Kozyatagi’na otomobil veya toplu tasimayla
ulasilmas1 miimkiindiir.

TEM Baglant1 yolundan yiiksek goriiniirliie sahip proje arsasi, konumu itibariyle yiiksek
erigilebilirlik ve reklam kabiliyetine sahiptir. Ayrica yapilmakta olan Kadikéy-Kartal metro

hattina da yakin konumdadir.

On kiralama yapan kiracilar

31 Mart 2011 itibariyle projede 6n kiralama yapilmamustir.

Proje maliyetleri

31 Mart 2011 itibariyle projenin toplam gerceklesmis maliyeti (finansman maliyetleri dahil) 38,1
milyon TL’dir.
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Tamamlama icin Temel Adimlar

Insaat calismalarina baslamadan 6nce gerekli insaat izinlerinin alinmas1 gerekmektedir. Insaatin
tamamlanmasinin ardindan da ilgili kamu makamlarindan yap: kullanma izin belgesi alinmasi

gereklidir.
Yasal Haklar

TEDAS (Tirkiye Elektrik Dagittim Anonim Sirketi) lehine 20 Temmuz 2004 tarihli, enerji
dagitim hatlarimin arsamin 186,00 m?’si iizerinden gegirilmesine yonelik bir irtifak hakki
mevcuttur.

Ayrica imar plan1 dogrultusunda toplam izin verilen emsale dahil insaat alanin1 36.964,97 m?
olarak belirleyen 17 Subat 2000 tarihli bir beyanname de mevcuttur.

c) Arsalar

1) Silivri Arsasi

Tamtic1 Bilgi

Istanbul ili, Silivri ilgesi, E-5 Karayolu iizerinde bulunan 41.633 m? yiizol¢limlii arsadir.
Ronesans Gayrimenkul, arsanin %100’{ine sahiptir.

Silivri Istanbul’un batisinda kentsel alanin disinda yer almaktadir. Gayrimenkuliin D-100
karayoluna cephesi olmasi ve ilgede iyi bir konumda bulunmasi nedeniyle erisimi kolaydir.
Arsanin kuzey ve giliney tarafinda konut projeleri yer almaktadir. Gayrimenkul Silivri sehir
merkezinden 0,5 kilometre, TEM otoyolundan 4,5 kilometre mesafededir. Gayrimenkuliin kuzey
ve dogusundaki alanda yakin zamanlarda tamamlanmis ve insaati devam eden Silivri Kiptas
Evleri, Enginkent ve Barcelona Evleri gibi bir ¢ok konut yapilagmas1 bulunmaktadir.

1/5.000 blgekli Silivri ve Yakin Cevresi Nazim Imar Planina gore arsanin biiyiik béliimii “AJE —
Ayrmtili Jeolojik Etiid Gerektiren Alan”, “Alt Merkez” ve “OA2” lejandina sahip alanda
kalmaktadir. Gayrimenkuliin 1/1000 &lgekli Uygulama imar Plani bulunmamaktadir ve yap:
ruhsatt bagvurusu yapilabilmesi i¢in 1/1000 o6lgekli uygulama imar planimnin hazirlanmasi
gerekmektedir. Imar durumu heniiz netlesmediginden proje icin gerekli izinler alinmamustir.

Arsa iizerine kayitli higbir ipotek veya serh mevcut degildir.

31 Mart 2011 itibariyle arsanin alimi ve proje ile ilgili diger masraflar i¢in 10.221 bin TL
harcama yapilmistir.

2) Mamak Arsasi

Tamtic1 Bilgi

Gayrimenkul, Ankara’nin Mamak ilgesinde bulunan toplam 51.521 m?® yiizdlgtimlii 2 adet
parselden olugmaktadir. Parsellerin sahibi olan Kavacik Gayrimenkul’deki hissesi dolayisiyla
Ronesans Gayrimenkul Mamak arsasinin %99,48’sine sahiptir, geri kalan hisseler ise Ilicak
Ailesi’ndedir. Kavacik Gayrimenkul 31.942 m® ve 19.579 m yiizolgiimiine sahip bu parsellerin
strasiyla %99,98 ve %100 hisselerine sahiptir.
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Gayrimenkul Ankara’nin Mamak il¢esinde bulunmaktadir. Bolgeye cevre yolu ve Elmadag
yolundan ulasilabilmektedir. Cevre yolu ilgeyi giiney, bat1 ve doguya baglamaktadir. Bir i¢ ¢evre
yolu olan Samsun yolu da ilgeden geg¢mektedir. Gayrimenkul Ankara’nin giineydogusunda
Natoyolu iizerinde olup, ilgeden gegen ana arter cevre yollarna yakinligindan istifade
etmektedir. Mahal gelismemis bir bolgedir ve gayrimenkul yakininda bazi biiyiik Olgekli
perakende projeleri bulunmaktadir. Gayrimenkuliin kuzeyinde su anda bir Ikea magazasi ve
Leroy Merlin projesini de igeren bir aligveris merkezi insa edilmektedir.

Parseller 05.06.2009 tarih, 448 sayili Mamak Belediye Meclisi ve 17.07.2009 tarih, 1654 sayili
Ankara Biiyiiksehir Belediye Meclisi Kararlar1 ile 1/1.000 ve 1/5.000 ol¢eklerde onaylanmig
olan, “Gilineydogu Ankara Kentsel Donlisiim Projesi” kapsaminda “Konut Dis1 Kentsel Calisma
Alan1” lejandinda kalmaktadir. Ancak Sirket bu proje icin gelistirme planlarini heniiz
tamamlamamustir. 4 Ekim 1996 tarihinde 5.490 m® arsa iizerinde TEDAS (Tiirkiye Elektrik
Dagitim A.S.) lehine tesis edilmis kalict irtifak hakki bulunmaktadir.

31 Mart 2011 itibariyle arsanin alimi ve proje ile ilgili diger masraflar i¢cin 9.564 bin TL harcama
yapilmistir.

3) Bayrakh Arsasi

Tamtic1 Bilgi

Gayrimenkul, izmir’in Konak ilgesi’nde toplam 22.048 m? yiizolglimiine sahip 6 parselden
olugmaktadir. Ronesans Gayrimenkul, parsellerin sahibi olan Florya Gayrimenkul’deki hissesi
vasitastyla Bayrakli arsasinin %99,99’una sahiptir, geri kalan hisseler Ilicak Ailesi’ne aittir.
Gayrimenkul, Bornova, Karsiyaka ve Alsancak arasinda yer almaktadir ve Ankara ve Altinyol
caddelerinden ulasilabilme olanagina sahiptir. Gayrimenkuliin yakininda ¢ok sayida otobiis
duragi bulunmaktadir. Aliaga ve Menderes ilgeleri arasindaki yeni Salhane hafif rayli hattinin
gayrimenkule 500 metre mesafede bulunan istasyonu da ulagimi kolaylastirmaktadir.

Parsellerin kapsaminda bulundugu 1/1.000 6lgekli Alsancak Liman Arkasi ve Salhane Bolgesi
Uygulama Imar Plani; Konak Belediye Meclisinin 01.03.2011 tarih ve 32/2011 sayili karari ile
kabul edilmistir.

Kabulii gerceklesen Uygulama Imar Planlari, 13.05.2011 tarihinde Izmir Biiyiiksehir Belediye
Meclisince onaylanmig ve 04.07.2011 tarihinde Konak Belediye Baskanlhiginda 1 aylik askiya
cikmistir. 04.08.2011 tarihinde bitecek olan aski siirecinin sonunda talep edilen Imar Durumu
Belgeleri alinacaktir.

31 Mart 2011 itibariyle arsa alimi ve proje ile ilgili diger masraflar i¢in toplam 33.003.000
TL’lik harcama yapilmistir.

4) Izmit Arsas

Tamitica Bilgi

Kocaeli Merkez ilgesinde bulunan 31.521 m?® vyiizol¢iimlii arsadir. Rénesans Gayrimenkul,
Pendik Gayrimenkul’deki hissesi kanaliyla izmit arasmin %94,11’iine (Pendik’in %98,46 hissesi
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Sirkete ve geri kalani Ilicak Ailesi’ne aittir) sahiptir. Arsanin geri kalan hissesi Saraybahce
Belediyesi’ne aittir.

Arsa, 16.01.2009 tarihli, 47 sayil1 Kocaeli Biiyiiksehir Belediye Meclis Karar1 ile 1/5.000 6l¢ekli
Nazim Imar Plan1 kapsaminda “Merkezi Is Alan1” lejandinda olup ayn1 zamanda “Sulak Alan”
siirlar igerisinde kalmaktadir. 2009 yilinda Ulusal Sulak Alanlar Komisyonu bolgedeki insaat
ve gelistirmelerle 1ilgili bir karar c¢ikarmistir. Arazinin 1/1000 Olgekli imar plami heniiz
hazirlanmamistir. Yap1 ruhsati bagvurusu yapilabilmesi i¢in 1/1000 dl¢ekli uygulama imar plani
hazirlanmas1 gerekmektedir.

Arsa lizerine kayitli higbir ipotek veya serh mevcut degildir.

31 Mart 2011 itibariyle arsa alimi ve proje ile ilgili diger masraflar igin toplam 6.273 bin TL ik
harcama yapilmistir.

5) Antalya Arsasi

Tamtic1 Bilgi

Gayrimenkul Antalya ili, Kepez il¢esinde bulunan toplam 12.919 m? yiizOlgiimli 2 adet
parselden olusmaktadir. Parseller 2010 yilinda Tiirkiye’de kurulan ve ayn1 yil parselleri Erman
Ilicak ve Bekir Ilicak’tan satin alan Balmumcu Gayrimenkul’e aittir. Arsalar Antalya’nin Kepez
ilgesinde Koyunlar bolgesinde yer almaktadir. Antalya Havaalani parsellerin yaklasik 750 metre
dogusunda bulunmakta olup, c¢evresinde TED Antalya Koleji ve cesitli ticari binalar
bulunmaktadir.

Ronesans Gayrimenkul Balmumcu Gayrimenkul’deki hissesi dolayisiyla parsellerin %99,99 una
sahiptir. Gayrimenkuliin geri kalan hisseleri Ilicak Ailesi’ne aittir. Proje arsasi tizerinde herhangi
bir ipotek veya serh bulunmamaktadir. Bolge i¢in 1/5000 6lgekli imar planlar1 onaylanmistir ve
su anda 1/1000 6lgekli imar planlar1 hazirlanmaktadir.

31 Mart 2011 itibariyle arsanin alimi ve proje ile ilgili diger masraflar i¢in 19.159 bin TL
harcama yapilmistir.

3.2.1.4.2. Rusya’daki Varhklar

a) Faaliyette olan Gayrimenkuller

1) Renaissance Plaza

Genel Bilgiler

Renaissance Plaza, 2007 yilinda insa edilmis ve 2008 yilinda agilmis 27.825 m? Kiralanabilir
Alana sahip bir A sinifi ofis binasidir. 7.861 m? arsa tlizerine insa edilmis gayrimenkul, toplam
36.315 m?’lik kapali alana sahiptir. Toplam 9 kattan olusan binada ayrica 172 araglik otopark
alan1 da bulunmaktadir. Renaissance Plaza, ZAO Kazansky Giproniiaviaprom Ukuzova G.F.
tarafindan tasarlanmig ve OOO TurStroy tarafindan insa edilmistir. Gayrimenkul’iin giinliik
yonetimi Desna Property Management tarafindan yuriitiilmektedir. 2011 Mart sonu itibariyle
Renaissance Plaza’nin doluluk oran1 %85°tir.
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Tarihce ve miilkiyet

Desna Development, Renaissance Plaza binasinin ve binanin insa edildigi arsanin sahibi olan bir
Rus sirketidir. Desna Development 2003 yilinda Desna Gayrimenkul tarafindan Rusya, St.
Petersburg’da kurulmus ve proje arsasini 2004 yilinda satin almistir. Desna Development,
Renaissance Plaza i¢in insaat ve isletme izinlerini almis ve gayrimenkuliin insaati i¢in ana
miiteahhit olarak OOO TurStroy’u gorevlendirmistir. Projenin ingaati 2006 yili Eyliil ayinda
baslamis ve Renaissance Plaza Ocak 2008’de acilmistir. 1 Subat 2008’de Desna Development
Desna Property Management ile Renaissance Plaza i¢in gayrimenkul yonetim soézlesmesi
imzalamistir. Toplam proje maliyetleri (finansman maliyetleri dahil) yaklasik 73 milyon TL
olmustur.

Desna Development’in tamamina sahip oldugu bir Tiirk sirketi olan Marata Gayrimenkul’{in
%99,99 hissesi Desna Gayrimenkul’dedir. Desna Gayrimenkul’iin %89,04 hissesi ise Ronesans

Gayrimenkul’a aittir. Desna Gayrimenkul’lin geri kalan %10,96 hissesi Ilicak Ailesi’ndedir.

Konum ve erisilebilirlik

Renaissance Plaza, St. Petersburg Merkezi Is Bolgesi’nde, Nevsky Bélgesi’ne 1,5 kilometre
mesafede, Marata Caddesi’nin giiney ucundaki Vladimirsky Idari Bolgesi ve Sotsialisticheskaya
Caddesi’nin kesistigi noktada yer almaktadir. Renaissance Plaza’ya semtin ana caddelerinden
biri olan Marata caddesinden 0Ozel aragla veya toplu tasima araclariyla kolayca
ulagilabilmektedir. Gayrimenkuliin yakininda Zvenigorodskaya ve Ligovsky Prospect olmak
tizere iki metro istasyonu bulunmakta olup bunlar gayrimenkule sirasiyla 0,6 kilometre ve 0,8
kilometre mesafededir. Ayrica, Renaissance Plaza Vitebsky tren istasyonuna yaklagik 1
kilometre ve St. Petersburg’un en biiyiik tren istasyonu Moskovsky’e 1,5 kilometre mesafededir.

Renaissance Plaza iki biiyiik ve yogun niifusa sahip bolge olan Nevsky Prospect ve Ligovsky
Prospect arasinda yer almaktadir. Yakin c¢evresinde konut ve ticari amach yapilagmalar
bulunmaktadir.

Kiracilar

Renaissance Plaza’nin kiracilar1 esas olarak bankalar, yatirim ve finans sirketleridir. 31 Mart
2011 itibariyle, Renaissance Plaza’da 50 kiraci bulunmakta olup, binanin kiralanabilir alaninin
%385°1 kiralanmustir.

31 Mart 2011 itibariyle itibariyle gayrimenkuldeki kiracilarin ortalama sona ermemis kira siiresi
iki yil dort aydir. 31 Mart 2011 tarihinde sona eren dénem ig¢in kira gelirinin %99,1’i ABD
Dolar1, %0,9’u Ruble cinsinden 6denmistir.

Asagidaki tablo 2011’in ilk ¢eyregi ve 31 Aralik 2010 ve 2009 tarihlerinde sona eren yillar i¢in
gayrimenkulden elde edilen briit gelir ve net faaliyet gelirini gostermektedir.

Bin TL 2011/3 2010 2009

Briit gelir......ccoovveiiiiiiiiicc, 4.004 15.082 18.950

Net faaliyet geliri ¥ .........cocovvverrennns 2.838 12.576 16.622
(1) UFRS Finansal Tablolarinda Briit Kar olarak siniflandirilmaktadir.
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Yasal haklar

Desna Development, Renaissance Plaza binasi ve binanin insa edildigi arsanin sahibidir. Arsaya
iliskin kadastro kayitlarinda kullanimla ilgili olarak su kisitlamalar bulunmaktadir: Su tedarik
sebekesi koruma alami (37 mz), kanalizasyon sebekesi koruma alami (toplam 4 mz), imar
yonetmeligi ve ticari faaliyet yonetmeligi alani (7.861 m?) ve iletisim sebekesi ve altyap: koruma
alan1 (3 m®).

2) Renaissance Hall

Genel Bilgiler

Renaissance Hall 2006 yili Mayis ayinda agilmus, toplam 8.766 m? kiralanabilir alana sahip,
icinde perakende alanlarinin da bulundugu bir A smifi ofis merkezidir. 1.697 m? arsa iizerine
inga edilmis gayrimenkul toplam 11.715 m? kapali alana sahiptir ve 2011 Mart sonu itibariyle
doluluk oran1  %100°dir. Gayrimenkulde dokuz kat mevcuttur ve otopark alani
bulunmamaktadir. Gayrimenkulii OAO LenNIIproekt tasarlamis ve OOO StroyProfil insa
etmistir. Renaissance Hall’un giinliik yonetimi Regent Hall tarafindan tistlenilmektedir.

Tarihce ve miilkiyet

Desna Investment, Renaissance Hall binasinin ve binanin bulundugu arsanin sahibi olan bir Rus
sirketidir. Desna Investment Rusya, St. Petersburg’da Desna Gayrimenkul tarafindan 2007
yilinda kurulmustur. insaatia 2003 yili Mayis ayinda baslanan Renaissance Hall, May1s 2006°da
acilmistir. Desna Investment, Renaissance Hall binasi ve arsasini 2010 yil1 Nisan ayinda satin
almistir. 1 Haziran 2010 tarithinde Desna Investment Renaissance Hall’iin yonetimine iliskin
olarak Regent Hall ile bir gayrimenkul yonetim s6zlesmesi imzalamistir. Binanin satin alma
maliyetleri (finansman maliyetleri dahil) 32 milyon TL’yi bulmustur.

Desna Investment’in %100 hissesine sahip Desna Gayrimenkul’iin %89,04 hissesi Ronesans
Gayrimenkul’e aittir. Desna Gayrimenkul’lin geri kalan %10,96 hissesi Ilicak Ailesi’ndedir.

Konum ve erisilebilirlik

Renaissance Hall, St. Petersburg Merkezi Is Bolgesi’nde, Vladimirsky Belediyesi'nin kuzeyde
Nevsky, doguda Ligovsky ve giineyde Obvodny Kanali ile kesistigi noktada yer almaktadir. Esas
olarak bolgeden gecen ana arterlerden biri olan Vladimirsky Caddesi’nden erisilen Renaissance
Hall’a hem 6zel aragla hem toplu tasima araglariyla ulasim son derece kolaydir. Gayrimenkul,
‘Dostoevskaya’ metro istasyonunun hemen iizerinde ve Vladimirskaya metro istasyonunun 100
metre kuzeybatisinda yer almaktadir. Vladimirsky ve Zagorodny Caddeleri {izerinde ring sefer
yapan bir ¢ok troleybiis ve otobiis hattt bulunmaktadir. Gayrimenkul hem Vladimirsky Prospect
hem de Vladimirsky Meydani’ndan goriilebilmektedir.

Renaissance Hall, biiylik ve yogun niifuslu bolgeler olan Vladimisrky, Nevsky ve Ligovsky
Bolgeleri arasinda yer almaktadir.
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Kiracilar

Renaissance Hall’lin kiracilar1 esas olarak bankalar, magazalar, kafeler ve ulasim sirketleridir. 31
Mart 2011 itibartyla Renaissance Hall’de 47 kiract bulunmaktadir ve gayrimenkuliin %100’
kiralanmustir.

31 Mart 2011 itibariyle gayrimenkuldeki kiracilarin ortalama sona ermemis kira siiresi ii¢ yil
yedi aydir. 31 Mart 2011 tarihinde sona eren donem igin kira gelirinin %100’ Ruble
cinsindendir.

Asagidaki tablo 2011in ilk ¢eyregi ve 31 Aralik 2010 ve 2009 tarihlerinde sona eren yillar i¢in
Renaissance Hall’den elde edilen briit gelir ve net faaliyet gelirini gostermektedir.

Bin TL 2011/3 2010 2009

Briit gelir......ccoovveiiiiiicic e, 1.418 3.314 -

Net faaliyet geliri ¥ .......c.cooevvvverrennns 955 2.348 -
(1) UFRS Finansal Tablolarinda Briit Kar olarak siniflandirilmaktadir

Yasal Haklar

Desna Investment, Renaissance Hall ve Renaissance Hall’un bulundugu arsasinin sahibidir.
Gayrimenkul kira temligi ve ZAO Credit Europe Bank lehine verilen ipotek dahil olmak tizere
bir takim takyidatlara tabidir. Gayrimenkule iliskin kadastro kayitlarinda kullanimla ilgili olarak
su kisitlamalar bulunmaktadir: Su dagitim sebekesi koruma alani (251 m?), kanalizasyon
sebekeleri koruma alam (toplam 165 m?), diizenleme bolgesi ve ticari faaliyet yonetmeligi alani
(1.697 mz), iletisim sebekeleri ve altyapr koruma alani (95 mz), g/eraltl elektrik hatlar1 koruma
alam (17 m®), teknik alan ve algegitte sinirli kullanim alan1 (981 m*) ve gegis hakki (267 m?).

3) Renaissance Centre

Genel Bilgiler

Renaissance Centre, 2007 yilinda insa edilmis, toplam 10.146 m? kiralanabilir alana sahip bir B
simift ofis binasidir. 4.446 m? arsa {lizerine insa edilmis gayrimenkul toplam 12.245 m? kapali
alana sahiptir. Binada yedi kat, bir zemin kat ve bir bodrum kati ile 59 araglik bir agik otopark
bulunmaktadir. Renaissance Centre 2011 Mart sonu itibariyle %93 doluluk oranina sahiptir.
Renaissance Centre OOO Proekt Servis tarafindan tasarlanmis ve OOO TurStroy tarafindan insa
edilmistir. Binanin giinliik yonetimi Desna Property Management tarafindan tistlenilmektedir.

Tarihce ve miilkiyet

Mercator, Renaissance Centre ve arsasinin sahibi olan bir Rus sirketidir. Mercator, Desna
Gayrimenkul tarafindan 2005 yilinda Rusya, St. Petersburg'da kurulmus ve proje arsasin1 2007
yilinda satin almistir. Mercator, Renaissance Centre icin insaat ve isletme ruhsatlarini almis ve
gayrimenkuliin insasi i¢in ana miiteahhit olarak OOO TurStroy ile anlasmistir. Insaatina 2006
yili Mayis ayinda baslanmig olan Renaissance Centre, 2007 yili Agustos ayinda agilmustir. 1
Haziran 2007'de Mercator, Renaissance Centre ile ilgili olarak Desna Property Management ile
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gayrimenkul yonetim sodzlesmesi imzalamistir. Renaissance Centre i¢in toplam yatirim
(finansman maliyetleri dahil) yaklagik 32 milyon TL olmustur.

Ronesans Gayrimenkul’in Mercator'un tamamina sahip olan Desna Gayrimenkul'de %89,04
oraninda hissesi bulunmaktadir. Desna Gayrimenkul'iin geri kalan %10,96 hissesi Ilicak Ailesi'ne
aittir.

Konum ve erisilebilirlik

Renaissance Centre, St. Petersburg’ta sehir merkezine yaklasik 8 kilometrede Vyborgsky idari
bolgesinin merkezinde yer almaktadir. Gayrimenkul, Kurchatova Caddesi kavsagina yakin bir
noktada, Shatelena Caddesi’nin bati yakasinda bulunmaktadir. Esasen Politekhnicheskaya
Caddesi ve Toreza Bulvari lizerinden erigilen Renaissance Centre’a hem 6zel aragla hem de toplu
tastima araclariyla kolayca ulasilabilmektedir. Onemli bir transfer merkezi olan Ploshchad’
Muzhestva, gayrimenkulden bir kilometre mesafededir ve aynm1 mesafede ikinci bir metro
istasyonu daha bulunmaktadir. Ayrica, civardan ¢ok sayida otobilis ve troleybiis hatti
geemektedir.

Renaissance Centre, Neva Nehri, Liteyny Kopriisii, Tihoretsky Bulvar1 ve Kultury Bulvari ile
cevrelenen Vyborgsky semtinde yer almaktadir. Hemen yakininda idari ve egitim binalari
bulunmaktadir. Bolgedeki ofis binalar1 cogunlukla B ve C sinifidir. Gelismis bir ticari ve konut
bolgesinde yer alan gayrimenkulun yakin civarinda devam etmekte olan biiyiik bir ingaat projesi
bulunmamaktadir.

Kiracilar

Renaissance Centre’in kiracilar1 esas olarak ticaret ve ingaat sirketleridir. 31 Mart 2011 itibartyla
binada 46 kirac1 bulunmakta olup, binanin doluluk oran1 %93 tiir.

31 Mart 2011 itibariyle gayrimenkuldeki kiracilarin ortalama sona ermemis kira siiresi yaklagik 1
yil dort aydir. 31 Mart 2011 tarihinde sona eren donem igin kira gelirinin %1,3"i Ruble, %98,7'si
ABD Dolari cinsinden 6denmistir.

Asagidaki tablo 20111in ilk ¢eyregi ve 31 Aralik 2010 ve 2009 tarihlerinde sona eren yillar i¢in
gayrimenkuliin briit gelir ve net faaliyet gelirini gostermektedir.

Bin TL 2011/3 2010 2009
BIiit Gelil.....voovoeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeeneeean, 1.194 5.062 5.735
Net faaliyet geliri ® ........o.ccoovvvvinnnn. 751 3.815 4.739

1) UFRS Finansal Tablolarinda Briit Kar olarak siniflandirilmaktadir
Yasal haklar
Mercator, Renaissance Centre binasi ve arsasinin sahibidir. Gayrimenkul, kira temligi ve ZAO

Credit Europe Bank'e lehine verilen arsa ve bina ipotegi dahil birtakim birtakim takyidatlara
tabidir.
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4) Renaissance House

Genel Bilgiler

Renaissance House 2003 yilinda insa edilmis ve 2009 yilinda 325 m? cat1 kati ilavesiyle restore
edilmis toplam 5.522 m? kiralanabilir alana sahip bir B+ smifi ofis binasidir. 1.526 m? arsa
lizerine inga edilmis gayrimenkul toplam 6.546 m? kapal1 alana sahiptir. Binada 19°u kapal1, 13’1
acik olmak tizere toplam 32 araglik otopark alani bulunmaktadir. Renaissance House,
Renaissance Construction St. Petersburg tarafindan tasarlanmis ve insa edilmistir. Binanin
giinliik yonetim Desna Property Management tarafindan iistlenilmektedir. Renaissance House un
2011 Mart sonu itibariyle doluluk oran1 %100°diir.

Tarihce ve miilkiyet

Renaissance House binasi ve binanin bulundugu arsanin sahibi Desna Gayrimenkul'diir. Desna
Gayrimenkul, Rusya'daki faaliyetlerini 1999 yilinda Rusya, St. Petersburg'da kurulmus olan
Rusya Subesi kanaliyla yiiriitmektedir. Insaatina 2002 yili Agustos ayinda baslanmis olan
Renaissance House 2004 yili Subat ayinda agilmigtir. Renaissance House 2009 yilinda bir ¢ati
kat1 ilavesi ile restore edilmistir. 2 Kasim 2009'da Desna Gayrimenkul, Renaissance House ile
ilgili olarak Desna Property Management ile gayrimenkul yonetim sdzlesmesi imzalamistir.
Renaissance House i¢in yapilan toplam proje maliyeti (finansman maliyetleri dahil) yaklasik 8
milyon TL olmustur.

Ronesans Gayrimenkul’iin Desna Gayrimenkul'de %89,04 oraninda hissesi bulunmaktadir.
Desnanin geri kalan %10,96 hissesi Ilicak Ailesi'ne aittir.

Konum ve erisilebilirlik

Renaissance House, Sovetskaya ve Suvorosvky’ nin kesistigi noktada, St. Petersburg Merkezi Is
Bolgesi’nde yer almaktadir. Nevsky Bulvari’na yaklasik 150 metre mesafede olan gayrimenkule
hem o6zel aracla hem de toplu tasima araclariyla ulasim kolaydir. Renaissance House, St.
Petersburg’un Moskosvky Metro Istasyonu’na 400 metre, Ploschad” Vosstaniya 1 ve Ploschad’
Vosstaniya 2 metro istasyonlarina 0,5 kilometre mesafededir. Ayrica, Sovestkaya, Suvorosvky
ve Nevsky Bolgeleri’ne hizmet veren otobiis ve ring-seferli otobiis hatlar1 da yakinindan
gecmektedir.

Renaissance House, biiyiik ve yogun niifusa sahip ii¢ bolgenin, Savorosky, Nevsky ve Ligovsky
Bolgelerinin arasinda yer almaktadir. Civarinda, ticari ve konut amagh binalar bulunmaktadir.
Bu binalarin ¢ogunlugu 19. yiizyilin ikinci yarisinda insa edilmistir.

Kiracilar

Renaissance House'un kiracilar1 esas olarak bankalar, insaat sirketleri, ticari sirketler ve
aragtirma ve tasarim enstitiisiidiir. 31 Mart 2011 itibariyla Renaissance House'da 8 kiract
bulunmakta olup, binanin %100' kiralanmigtir.

31 Mart 2011 itibariyla gayrimenkuldeki kiracilarin sona ermemis ortalama kira siiresi yaklasik

bir yil yedi aydir. 31 Mart 2011 tarihinde sona eren donem igin kira gelirinin %30,7’si Ruble,
%069,3'i ABD Dolar1 cinsindendir.
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Asagidaki tablo 2011°in ilk ¢eyregi ve 31 Aralik 2010 ve 2009 tarihlerinde sona eren yillar i¢in
gayrimenkuliin briit gelir ve net faaliyet gelirini gostermektedir.

Bin TL 2011/3 2010 2009

Briit gelir.....cccoovvviviiiiiiieee e, 879 3.353 3.886

Net faaliyet geliri ™ ........ccoccoevvennnns 680 2.533 3.146
1) UFRS Finansal Tablolarinda Briit Kar olarak siniflandirilmaktadir

Yasal haklar

Desna Gayrimenkul, Renaissance House binasinin ve binanin insa edildigi arsanin sahibidir.
Gayrimenkul, St. Petersburg merkezi bolgeleri birlesik koruma alani (toplam alan 1.526 m?) ve
merkezi kanalizasyon sebekeleri alani (toplam alan 3 m?) kisitlamalari ile bina ve arsa iizerinde
ZAO Dexia Bank lehine verilmis ipotek dahil bir takim takyidatlara tabidir.

5) Aura Novosibirsk

Genel Bilgiler

Aura Novosibirsk, Rusya’nin Novosibirsk sehrinde insa edilmis, hipermarket, eglence alanlari,
sinema, restoranlar ve yeme-igme alanlarindan olusan bir aligveris ve eglence merkezidir. Mart
2011°de agilan AVM’de 201 magaza ve 2.000 araglik bir otopark alan1 bulunmaktadir. Toplam
49.443 m? arsa iizerinde gelistirilen Aura Novosibirsk, 148.754 m? insaat alanma ve 60.701 m?
kiralanabilir alana sahiptir. Acilig tarihi olan 18 Mart 2011 itibariyle AVM’nin %96’s1
kiralanmis durumdadir. Aura Novosibirsk 5+ Tasarim ve C-Concept tarafindan tasarlanmis ve
Renaissance Construction and Investment tarafindan insa edilmistir. Aura Novosibirsk’in giinliik
yonetimi Aura-PM tarafindan Ustlenilmektedir. 2011 Mart sonu itibariyle AVM’nin doluluk
orani %96°dur.

Tarihce ve miilkiyet

SibStroyInvest, Aura Novosibirsk binasi ve binanin bulundugu arsanin sahibi olan bir Rus
sirketidir. Insaatina 2008 yilinda baslanmis olan Aura Novosibirsk 2011 yili Mart ayimnda
acilmigtir. SibStroylnvest insaat ve isletme ruhsatlarini1 almis ve Renaissance Construction and
Investment’1 gayrimenkuliin ana miiteahhidi olarak gorevlendirmistir.

Ronesans Gayrimenkul’iin Kalamig Gayrimenkul’iin  %99,99 hissesine sahip olan Desna
Gayrimenkul'de %~89,04 hissesi bulunmaktadir. Kalamis Gayrimenkul, SibStroylnvest'in
tamamina sahip olan Ren Holding'de %50 hisseye sahip bir Tiirk sirketidir. Ren Holding,
Kalamis ve Elantoro Investments Ltd. (Grup ile iliskisi olmayan bir sirket) tarafindan %50-%50
ortaklikla kurulmus bir Hollanda sirketidir. Desna'nin geri kalan %10,96 hissesi ve Kalamis'in
%0,01 hissesi Ilicak Ailesi'ne aittir. Ronesans Gayrimenkul’iin SibStroyInvest'teki etkin sahiplik
oran1 %44,52°dir.

31 Mart 2011 itibariyla toplam proje maliyetleri (finansman maliyetleri dahil) 212,2 milyon TL
olmustur.

Konum ve erisilebilirlik
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Rusya’nin Sibirya bdlgesinde bulunan Novosibirsk sehri, Tyument Oblast’in en biiylk,
Rusya’nin ise ii¢lincii en biiyiik kentidir. Aura Novosibirsk, Voennaya Caddesi ve Kamenskaya
Magistral Caddesi arasinda ¢ok katli apartman bloklar1 ve ofis binalarindan olusan yogun bir
yapt stogunun bulundugu, konut ve isyeri olarak kullanilan ¢ok sayida binanin yer aldigi bir
bolgede bulunmaktadir. Bu iki caddede hem ara¢ hem yaya trafigi son derece yogundur.

Alisveris merkezi, Novosibirsk sehir merkezinde yer almakta olup, Voennaya Caddesi ve
Kamenskaya Magistral Caddesinin kesistigi noktanin bati tarafinda stratejik bir noktada
bulunmaktadir. Sehrin merkezi isyeri bolgesi olan Lenina Meydani’nin yaklasik 1,2 kilometre
dogusunda olan gayrimenkule ulasim, gelismis ulasim baglantilar1 sayesinde son derece
kolaydir. Gayrimenkule 6zel ara¢ veya toplu tasima araglariyla Voennaya ve Kamenskaya
Magistral Caddelerinden ulagsmak miimkiindiir. Gayrimenkul, Ploshad Lenina ve Oktyabrskaya
metro istasyonlarina sirasiyla 1,2 ve 1,3 kilometre uzakliktadir.

Kiracilar

Aligveris merkezinin kiracilar1 moda, elektronik, yemek ve eglence gibi cesitli perakende
kesimlerindendir. Aligveris merkezinin agilis tarihi olan 18 Mart 2011 itibartyla 181 kiraciyla
kira sozlesmesi imzalanmis ve aligveris merkezinin Briit Kiralanabilir Alanmin %96’s1
kiralanmis durumdadir. Haziran 2011 itibariyle aligveris merkezinin kiralanma oran1 %98’
yiikselmistir.

31 Mart 2011 itibartyla gayrimenkuldeki kiracilarin sona ermemis ortalama kira siiresi yaklasik
on yil alt1 aydir.

18 Mart 2011°de agilan AVM’den 2011°1n ilk ¢eyreginde elde edilen satis geliri 675 bin TL, briit
kar ise 599 bin TL’dir. Kira gelirinin %29,2’si Ruble, %70,8’1 ABD Dolar1 cinsindendir.

Yasal Haklar

SibStroylnvest Aura Novosibirsk binasi ve arsasinin sahibidir. Bina ve arsa EBRD ve
SibStroyInvest arasindaki kredi sozlesmeleri gercevesinde teminat olarak EBRD lehine ipotek
edilmistir. EBRD kredi sozlesmeleri SibStroylnvest’in ana sermayesine %100 katilim hakk:
veren hisse rehni ile insaat s6zlesmesi, proje yonetim sdzlesmesi, gelistirme sozlesmesi, kira ve
on kira sozlesmeleri ve projeye iligkin sigortalar dogrultusunda SibStroylnvest'in mevcut ve
gelecek miilkiyet haklarinin rehnini de ongérmektedir.

Novosibirsk sehrinin arsa kullanim ve gelistirme kurallarina gore, gayrimenkul is, kamu ve ticari
faaliyete ayrilmis bir alan igerisinde yer almaktadir. Alan igerisinde izin verilen kullanimlar

ticaret merkezlerini, aligveris merkezlerini, otelleri ve ¢ok katli apartman bloklarini icermektedir.

AVM, 18 Mart 2011°de agilmistir. Faaliyet belgesi alinmustir.
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6) Renaissance Forum

Genel Bilgiler

Renaissance Forum, St. Petersburg’un Ligovsky Boélgesinde yer alan otel, ofis ve aligveris
merkezinden olusan karma bir komplekstir. Toplam 3.998 m? arsa iizerinde gelistirilen
komplekste 9.754 m? briit alana sahip 195 odali 5 yildizli bir otel, 5.152 m?’lik kiralanabilir ofis
alani, 1.515 m?’lik kiralanabilir aligveris alan1 ve 59 araglik kapali bir otopark bulunmaktadir.
Kompleks 3 Mayis 2011 tarihinde hizmete acilmistir ve agilis itibariyle otel dahil toplam
kiralanabilir alanin %651 kiralanmis durumdadir. Renaissance Forum Architecture Masters B2
tarafindan tasarlanmistir ve OOO TurStroy tarafindan insa edilmistir.

Tarihce ve miilkiyet

Desna Development, Renaissance Forum ve Renaissance Forum’un bulundugu 2.458 m? arsanin
sahibi olan bir Rus sirketidir. Desna Development 2003 yilinda Desna Gayrimenkul tarafindan
Rusya, St. Petersburg'da kurulmustur. Desna Development proje i¢in 2.458 m? arsayt 2006
yilinda satin almistir ve geri kalan 1.540 m? biiyiikliigiinde arsay1 ise kiralamistir (Ikinci arsa
2011’in 2. ¢eyreginde satin alinmistir). Projenin insaat1 2007 yili Mart ayinda baslamis ve 2011
yilt Subat ayinda tamamlanmistir. Desna Development Renaissance Forum'un insaat iznini
almistir ve Renaissance Forum ile ilgili bir yatirim sozlesmesi kapsaminda gelistirme yoneticisi
olarak OOO Story Alliance"r gorevlendirmistir.

Desna Development’in tamamina sahip bir Tiirk sirketi olan Marata’nin %99,99 hissesi Desna
Gayrimenkul’e aittir. Ronesans Gayrimenkul’iin Desna Gayrimenkul’de %89,04 hissesi
bulunmaktadir. Desna Gayrimenkul’iin geri kalan %10,96 hissesi ise Ilicak Ailesi’ne aittir.

31 Mart 2011 itibariyla toplam proje maliyetleri (finansal maliyetler dahil) 125,6 milyon TL
olmustur.

Konum ve erisilebilirlik

Renaissance Forum, St. Petersburg’un ana caddelerden biri olan Ligovsky’nin bati yakasinda, St.
Petersburg Merkezi Is Bolgesi’nde yer almaktadir. Ayrica Moskosvky ve Nevsky Bolgeleri’ne
yakin bir konumdadir. Renaissance Forum, Ligovsky Bulvari’nin kuzey ucunda bulunmaktadir.
Tarihi sehir merkezinin giiney-batisina yaklagik 0,2 km, St. Petersburg’un 6nemli baglanti
noktalarindan biri olan Moskovsky tren istasyonuna ise 150 metre mesafededir. Renaissance
Forum'a otomobil veya toplu tasima ile ulasilmasi miimkiindiir. Gayrimenkul, en yakin metro
istasyonu olan Ploshad Vosstaniya'ya yaklasik 200 metre mesafede ve sehir merkezine baglanan
tramvay ve troleybiis hatlar1 iizerinde yer almaktadir.

Kiracilar
Gayrimenkuliin agilis tarihi itibartyla ofis alanina iliskin bir ve otel alanina iliskin bir olmak
tizere toplam 2 kiracis1 bulunmaktadir. Bu da toplamda gayrimenkuliin briit kiralanabilir alaninin

%65'ini olusturmaktadir.

Haziran 2011 itibariyla gayrimenkuldeki kiracilarin sona ermemis ortalama kira siiresi yaklasik 1
yil sekiz aydir.
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Yasal haklar

Desna Development projenin insa edildigi 3.998 m? biiyiikliigiindeki arsanin ve 9.418 m? ile
11.581,8 m? briit ingaat alanina sahip Renaissance Forum binalarinin sahibidir.

Binalar igin isletme izinleri alinmistir ve ilgili miilkiyet haklari tescil ettirilmistir. Renaissance
Property Management, Renaissance Forum'un oteline iliskin olarak biiyiik bir uluslararasi otel
grubunun iiyesi olan bir Rus sirketi ile 1 Subat 2011 tarihinde bir yoOnetim sozlesmesi
imzalamistir.

b) Gelistirilmekte olan Projeler

1) Aura Surgut

Gelistirme Asamasi

Projenin insaat caligmalarina 2011'in ikinci ¢eyreginde baslanmis olup, projenin 2013'iin ilk
ceyreginde tamamlanmasi beklenmektedir.

Genel Bilgiler

Rusya’nin Surgut sehrinde gelistirilmekte olan aligveris ve eglence merkezi projesidir.
Gayrimenkul 5+ Design ve C-Concept tarafindan tasarlanmistir ve Renaissance Construction St.
Petersburg tarafindan insa edilmektedir.

Toplam 130.372 m?’lik arsa iizerinde gelistirilen projenin 64.830 m? net kiralanabilir alana ve
1.824 araclik acik otoparka sahip olmasi planlanmaktadir.

Tarihce ve miilkiyet

Rialren proje icin arsayr kiralayan Rus sirketidir. Rialren, Aura Surgut arsasina iliskin olarak
Surgut Belediyesi ile bir kira sozlesmesi imzalamig ve 2008 yili Mayis ayinda insaat iznini
almistir. Daha sonra proje beklemeye alinmistir. Renaissance Construction Moscow 2008 yili
Mayis ayinda Rialren'in %90 hissesini satin almig ve Ocak 2009 tarihinde bu hisseleri
Renaissance Development Moscow'a devretmistir. Auro Surgut i¢in arsay1 kiralayan Rialren'in
hisselerinin  %90'in1 elinde bulunduran Desna Gayrimenkul’iin %89,04 hissesi Ronesans
Gayrimenkul’e aittir. Rialren'in kalan %10 hissesinin sahibi grupla iliskisi olmayan bir sirket
olan Corrostop Holding Limited'dir.

Konum ve erisilebilirlik

Aura Surgut projesi, Surgut'ta Aeroflotskaya Caddesi ve Nefteyuganskoe Otobani kesisiminin
kuzeybatisinda yer almaktadir. Gayrimenkul Surgut Havaalani'na yaklasik sekiz kilometre
mesafede ve Surgut'un merkezi is bolgesinin 4,5 kilometre kuzeybatisinda bulunmaktadir.

Sibirya bdlgesinde bulunan Surgut sehri Khanty-Mansiyskiy Ozerk Okrug bélgesinin en biiyiik
sehri ve Tyumen Eyaletinin en biiyiik idari bolgesidir. Proje Surgut'un kuzeybat1 bolgelerinde yer
almakta olup Kuzey Sanayi Bolgesi arsanin dogusunda kalmaktadir. Ayrica proje alani sehrin
ana arter yollar1 olan Aeroflotskaya Caddesi ve Nefteyuganskoe Otobani kesisiminin
kuzeybatisina yaklasik 150 metre mesafededir. Gayrimenkule bu otobanlar {izerinden otomobille
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veya bu otobanlar iizerinde yer alan otobiis duraklarindan toplu tasima ile ulasilmasi
mimkiindiir. Ayrica Surgut Otobiis Istasyonu gayrimenkule yaklagik 500 metre mesafededir.

On kiralama yapan kiracilar

31 Mart 2011 itibariyle projede 6n kiralama yapilmamustir.

Proje maliyetleri

31 Mart 2011 itibariyle toplam proje maliyetleri (finansman maliyetleri dahil) 31,2 milyon
TL dir.

Tamamlama icin Temel Adimlar

Rialren'in tasarim belgelerini tamamlamasi ve bir eksper incelemesi yaptirmasi gerekmektedir.
Ayrica Rialren'in Aura Surgut i¢in yeni bir ingaat izni almasi da gereklidir.

Projenin Surgut’un mastir plani ile uyumlu hale gelebilmesi i¢in Surgut sehrinin arsa kullanimi1
ve gelistirme kurallarinin tadil edilmesi gerekmektedir.

Insaatin tamamlanmasinin ardindan Rialren'in ilgili kamu makamlarindan isletme izni almasi ve
binaya iliskin miilkiyet haklarini federal tapu dairesine kaydettirmesi gereklidir.

Yasal Haklar

Rialren Aura Surgut arsasini kiralamistir ve arsa i¢in ingaat iznine sahiptir. Kira sézlesmesi 16
Agustos 2021 tarihine kadar gecerlidir. Rialren'e proje i¢in ingaat izni 23 Mayis 2008 tarihinde
verilmistir ve izin 20 Eyliil 2011 tarihine kadar gegerlidir. Izin 138.302 m? briit insaat alanina
sahip ti¢ kath bir aligveris ve eglence merkezi i¢in verilmistir. Proje konseptindeki degisiklik
nedeniyle Rialren'in Aura Surgut igin yeni tasarim belgelerini tamamlamasi ve ingaat iznini
yenilemesi gerekmektedir.

Surgut sehrinin imar planina gore, proje arsasi is merkezi, aligveris merkezi ve otel gibi ¢ok
islevli kamu ve i amaclh kullanima tahsis edilmis bir bolgede yer almaktadir. Gayrimenkuliin
civarindaki alanlar ise kisa ve yiiksek katli konut bloklari, okul ve kreslere ayrilmistir. Ancak,
Surgut sehrinin arsa kullanim1 ve gelistirme kurallarina gore, proje arsasi konut insaatina izin
veren bir bolge i¢inde kalmaktadir. Sehrin mastir plani ve arsa kullanimi ve gelistirme kurallar
arasindaki tutarsizliklar nedeniyle, Rialren’in ingaata baglamadan 6nce Surgut’un arsa kullanimi1
ve gelistirme kurallarina gerekli degisikliklerin yapilmasini saglamasi ve arsanin izin verilen
kullaniminin bolgedeki yerlesik kullanim izni ile uyumlu hale getirilmesi gerekmektedir.

2) Renaissance Pravda

Gelistirme Asamasi

Renaissance Pravda 6n insaat asamasinda olup insaatin 2012'nin ikinci ¢eyreginde baslamasi ve
2013'"lin dordiincii ¢eyreginde tamamlanmasi beklenmektedir.
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Genel Bilgiler

Renaissance Pravda, St. Petersburg’un Hersonskaya Bolgesinde gelistirilmesi planlanan A sinifi
bir ofis projesidir. 4.987 m* arsa iizerinde gelistirecek projenin 15.590 m? kiralanabilir ofis
alanina, 2.247 m? kiralanabilir aligveris alanina ve 546 m?’lik food court alanina sahip olmasi
beklenmektedir. Ayrica projede 163 aracglik kapali otopark alani ongoériillmektedir. Proje daha
once Pravda gazetesinin iki tarihi binasinin bulundugu arsa tizerinde insa edilecektir. Binalar
2009 yilinda yikilmistir, sadece binalardan bir tanesinin tarihi 6n cephesi koruma altinda
oldugundan muhafaza edilmektedir. Arsa {izerinde bir A smifi ofis gelistirilmesi
planlanmaktadir. Proje Architecture Masters B2 tarafindan tasarlanmistir. Desna Neva
Renaissance Pravda'ya iliskin bir yatirnm sozlesmesi kapsaminda OOO Story Alliance't
gelistirme yoneticisi olarak gorevlendirmistir.

Tarihce ve miilkiyet

Desna Neva, Renaissance Pravda arsasinin sahibi olan bir Rus sirketidir. Desna Neva, Desna
Gayrimenkul tarafindan Rusya, St. Petersburg'da 2007 yilinda kurulmus ve Renaissance Pravda
binalarini1 2007 yilinda satin almistir. Desna Neva’nin %100’{ine sahip Desna Gayrimenkul'de
Ronesans Gayrimenkul’iin %89,04 hissesi bulunmaktadir. Desna Gayrimenkul'iin geri kalan
%10,96 oranindaki hissesi Ilicak Ailesi'ne aittir.

Konum ve erisilebilirlik

Renaissance Pravda, St. Petersburg Merkezi Is Bolgesi’nde, Hersonskaya Caddesi ve
Ispolkomskaya Caddesi'nin kesistigi kavsakta yer almaktadir. Ayrica, St. Petersburg’un ana
caddelerinden biri olan Nevsky Caddesi’ne de yakin mesafededir.

Renaissance Pravda, tarihi sehir merkezinin batisina yaklasik bir buguk kilometre, St.
Petersburg’un 6nemli arterlerinden biri olan Nevsky Bulvari’na yaklasik 300 metre uzakliktadir.
Gayrimenkule 6zel aragla veya toplu tasima araclariyla ulasim kolaydir. Gayrimenkul, en yakin
metro istasyonu olan Alexandra Nevskogo’ya yaklasik 0,6 km, St. Petersburg’un merkez
istasyonu olan Moskovsky Tren Istasyonu’na ise yaklasik 1,4 km mesafededir. Gayrimenkul,
sehrin diger bolgelerine erisim saglayan otobiis ve tramvay hatlarina da yakin konumdadir.

On kiralama vapan Kiracilar

31 Mart 2011 itibariyle projede 6n kiralama yapilmamuistir.

Proje maliyetleri

31 Mart 2011 itibariyle toplam gerceklesmis proje maliyetleri (finansman maliyetleri dahil) 23
milyon TL'dir.

Tamamlama icin Temel Adimlar

Ingaatin tamamlanmasinin ardindan ilgili kamu makamlarindan isletme izni alinmasi ve binaya
iliskin miilkiyet haklarinin federal tapu dairesine kaydettirilmesi gerekmektedir.
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Yasal Haklar

Desna Neva 4.987 m? arsanin ve daha énce bu arsada yer alan binalarin sahibidir. Desna Neva
ayrica 573 m? ve 171 m? biyiikliigiindeki arsa parsellerini kiralamaktadir.

4.987 m?lik arsadan olusan gayrimenkul trafolarin ve diger elektroteknik yapilarin korunma
bolgesi (toplam 354 m? alan), 1sitma tesisati koruma bolgesi (toplam 78 m? alan) ve St.
Petersburg merkezi ilgesi meskun diizenleme bolgesi (toplam 4.987 m? alan) i¢inde kalmaktadur.
573 m?ve 171 m? arsa parselleri ise kismen gaz tedarik ve su tedarik boru hatlari, iletisim hatlar1
ve biriktirme ve ekonomik faaliyet 6zel diizenleme alani gibi koruma alanlarina girmektedir.
Eski Pravda gazetesi binalar1 ve binalarin muhafaza edilen 6n cephesi St. Petersburg Devlet
Tarihi ve Kiiltiirel Eserlerin Kontrolii, Kullanimi ve Korunmasi Kurulu kapsaminda
korunmaktadir.

2 Nisan 2007'de Desna Neva Renaissance Pravda'ya iligkin olarak OOO Story-Alliance ile bir
yatinm sozlesmesi imzalamistir. Buna gore, OOO Stroy-Alliance Renaissance Pravda igin
gerekli tasarim, ingaat ve devreye alma caligmalarin1 yapmay1 taahhiit etmistir.

St. Petersburg Hiikiimeti'nden (Devlet Insaat Denetleme ve Ekspertiz Departmani) 2 Eyliil 2008
tarihinde 31 Ekim 2010 tarihinde sona eren ve 25 Aralik 2013 tarihine kadar uzatilan insaat izni
alinmustir.

3) Renaissance Reschetnikova

Gelistirme Asamasi

Renaissance Reschetnikova projesi On insaat asamasinda olup ingaatin 2013%in iiglinci
ceyreginde baslamasi ve 2014'in ikinci ¢eyreginde tamamlanmasi beklenmektedir.

Genel Bilgiler

Renaissance Reschetnikova, St. Petersburg’un Moskovsky Bolgesinde gelistirilmesi planlanan
bir B simifi ofis projesidir. Toplam 1.777 m? arsa lizerinde gelistirilmesi planlanan projenin
11.349 m? kiralanabilir ofis alanina ve 502 m?lik bir kafeteryaya sahip olmasi beklenmektedir.
Ayrica projede 73 araclik kapali otopark alani1 6ngoriilmektedir. Proje Architecture Masters B2
tarafindan tasarlanmistir ve Renaissance Construction Vsevolzhsk tarafindan insa edilecektir.
Desna Moskovsky Renaissance Reschetnikova'ya iligkin olarak OOO Stroy-Alliance"1 gelistirme
yoneticisi olarak gorevlendirmistir.

Tarihce ve miilkiyet

Desna Moskovsky (eski Renaissance Property Management) proje arsasinin sahibi olan Rus
sirketidir. Renaissance Property Management Rusya, St. Petersburg'da 2007 yilinda Desna
Gayrimenkul tarafindan kurulmus ve proje arsasint 2010 yilinda satin almigtir. Desna
Moskovsky’nin %100 hissesine sahip olan Desna Gayrimenkul'iin %89,04 hissesi Ronesans
Gayrimenkul’e aittir. Desna Gayrimenkul'iin kalan %10,96 hissesi Ilicak Ailesi'ne aittir.
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Konum ve erisilebilirlik

Renaissance Reschetnikova, sanayi tesislerinin de bulundugu, niifus agisindan yogun bir bolge
olan Moskovsky Bolgesinde gelistirilecektir. Proje alani, St. Petersburg’un merkezine yakin
konumdadir.

Proje alani, Moskovsky Bolgesinde, Blizhniaya Rogatka Belediyesi sinirlari igerisinde yer
almakta ve Reshetnikova Caddesi’nin Moskovsky Bulvari’yla kesistigi noktanin yaklasik 300
metre dogusunda, Reshetnikova Caddesi’nin kuzeyinde ve Sevast’yanova Caddesi’ne 150 metre
mesafede bulunmaktadir. Renaissance Reschetnikova’ya 06zel aragla veya toplu tasima
araglariyla ulasim son derece kolaydir. Gayrimenkul, en yakin metro istasyonu olan
Electrosila’ya 350 metre mesafededir ve sehir merkeziyle baglant1 saglayan demiryolu hatlarinin
tizerinde yer almaktadir.

On kiralama yapan kiracilar

31 Mart 2011 itibariyle projede 6n kiralama yapilmamaistir.

Proje maliyetleri

31 Mart 2011 itibariyle toplam gerceklesmis proje maliyetleri (finansman maliyetleri dahil) 25,5
milyon TL'dir.

Tamamlama icin Temel Adimlar

Projenin insaatina baslanabilmesi i¢in dncelikle insaat izninin alinmasi gerekmektedir. Insaatin
tamamlanmasinin ardindan ilgili kamu makamlarindan isletme ruhsati alinmasi ve binaya iligkin
miilkiyet haklarini federal tapu dairesine kaydettirilmesi gereklidir.

Yasal Haklar

Desna Moskovsky projenin arsa sahibidir. St. Petersburg mastir planina gore s6z konusu arsa ¢ok
islevli kamu, ticaret ve konut tesislerine ayrilmis bir bolgede yer almaktadir. Alanin izin verilen
ana kullanimi kamu binalar1 ve ofis ingaatina yoneliktir. Arsa lizerindeki her tiirlii insaat,
havaalanina yakin olmaktan kaynaklanan kisitlamalara tabidir ve ingaatin ilgili havacilik
makamlarinca onaylanmasi gereklidir. Arsanin 156 m”si trafolar ve diger elektroteknik yapilar
koruma alani i¢inde kalmaktadir. Bu alan buradaki mevcut tesislerin bakimi i¢in ayrilmistir ve
gelistirilmesi miimkiin degildir.

c) Arsalar

1) Renaissance Business Park

Tamtic1 Bilgi

Gayrimenkul, St. Petersburg Viborgsky Bélgesinde bulunan toplam 5.088 m? yiizélgiimlii 2 adet
parselden olugmaktadir. 3.986 m? arsanin 100% miilkiyeti ve 1.102 m? arsanin %50 hissesi
Desna Global’a aittir. Desna Global’in ayrica ayn1 arsada toglam alam sirastyla; 919 m® ve 2.823
m? olan iki binasi ve yine ayn1 arsada toplam alan1 2.040 m” olan {igiincii bir binada %50 hissesi
bulunmaktadir. Arsa halihazirda endiistriyel ve idari is sahasi olarak kullanilmaktadir.
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Desna Global, arsalarin ve arsalarin iizerindeki binalarin sahibi olan bir Rus sirkettir. Desna
Global Desna Gayrimenkul tarafindan 2007 yilinda St. Petersburg’da kurulmustur. Desna
Global’in %100’iiniin sahibi olan Desna Gayrimenkul’de Ronesans Gayrimenkul’iin %89,04
hissesi bulunmaktadir. Desna Gayrimenkul’iin geri kalan %10,96 hissesi Ilicak Ailesi’ne aittir.

Gayrimenkul St. Petersburg’da Viborgsky Ilcesinin giiney kisminda, Smolyachkova Caddesi ve
Bolshoy Sampsonievsky Prospect’in kesisiminin dogusunda yer almaktadir.

31 Mart 2011 itibariyla gayrimenkul siiresi 12 aydan az kisa vadeli kira sdzlesmeleri kapsaminda
48 kiraciya kiralanmistir. Gayrimenkul iizerinde A smifi ofis binasi gelistirmek {izere mevcut
binalarin yikilmasi planlanmaktadir. Projenin tahmini 28.320 m? briit insaat alanma sahip bir A
Sinifi is merkezi ile 247 araglik iki katli bir yeralt1 otoparkini kapsamasi beklenmektedir. Desna
Global Renaissance Business Park’a iliskin ingaat yoneticisi olarak OOO Stroy-Alliance’
gorevlendirmistir.

31 Mart 2011 itibartyla arsa alimi ve bu projeyle ilgili diger masraflar icin 4,7 milyon TL
harcama yapilmistir.

2007 yilinda arsalarda toprak kirliligi saptandigindan projenin tamamlanmasi agisindan zorunlu
bir 6n sart olarak Desna Global’in toprag: yetkili makam tarafindan tanimlanan sekilde yeniden
islemesi gereklidir.

3.986 m? parselin 67 m*'si su tedarik sistemi i¢in, 38 m?si trafo ve diger elektroteknik tesisler
icin kullanim kisitlamalarina tabidir. Bu alan burada bulunan miihendislik tesislerinin tadilat
i¢in tahsis edilmistir ve gelistirilmesi miimkiin olmayabilir.

Her iki parsel de biriktirme ve ekonomik faaliyet yonetmeligi alani sinirlari igerisinde yer
almaktadir. Bundan dolay1 parseller {lizerinde herhangi bir ingaat yapilabilmesi i¢in Oncelikle
kiiltiirel mirasin korunmasindan sorumlu makamdan onay alinmasi gereklidir ve gayrimenkul
cesitli insaat kisitlamalarina tabidir.

2) Renaissance Priyajka

Tamtic1 Bilgi

2.444 m? arsadan olusan gayrimenkul St. Petersburg’un Admiralteysky bdlgesindeki Matisov
Adasi’nda yer almaktadir. Arsanin dogusunda Priyajka Nehir Bendi, batisinda Matisov Caddesi
bulunmaktadir. Gayrimenkule otomobil veya toplu tasima ile ulasilabilmektedir. Gayrimenkule
yakin konumda isleyen ii¢ otobiis hatt1 ve yaklasik 2,5 kilometre mesafede bir metro istasyonu
mevcuttur. 2014 yilinda gayrimenkule 1 kilometre mesafede yeni bir metro istasyonunun
acilmasi ve bolgeye yeni bir kdpriiniin de yapilmasi planlanmaktadir.

Arsa iizerinde toplam 9.113 m? briit kiralanabilir alana sahip B Smifi ofis binas1 gelistirilmesi
planlanmaktadir. Desna Real Estate Renaissance Priyajka ile iligkili OOO Stroy-Alliance’1 ingaat

yOneticisi olarak gorevlendirmistir.

31 Mart 2011 itibariyla arsa alimi ve proje ile ilgili diger masraflar i¢in 123.000 TL harcama
yapilmustir.
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Desna Real Estate arsanin sahibi olan bir Rus sirketidir. Desna Real Estate, Desna Gayrimenkul
tarafindan 2007 yilinda St. Petersburg’da kurulmustur. Ronesans Gayrimenkul’iin Desna Real
Estate’in  %100’line sahip olan Desna Gayrimenkul’de 989,04 hissesi bulunmaktadir.
Desna’Gayrimenkul’lin geri kalan %10,96 hissesi [licak Ailesi’ne aittir.

3) Tyumen

Tamtic1 Bilgi

Rusya’nin Tyumen kentinde 12.674 m? yiizol¢iime sahip ve lizerinde kismen insa edilmis bir ofis
ve alisveris merkezi bulunan tasinmazdir.

Sibirya bolgesinde Tura Nehri kiyillarinda bulunan Tyumen sehri, Tyumen Eyaleti'nin
baskentidir. Gayrimenkul, Tyumen'in merkezi idari ve is bolgesinde, Tura Nehri'nin yaklagik
olarak bir kilometre glineyinde ve Tyumen Merkez Tren Garinin iki buguk kilometre dogusunda
yer almaktadir. Gayrimenkuliin ¢evresinde ticari ve konuta yonelik karma bir yapi soz
konusudur. Sehir merkezine giden ana yollar ve ikincil yol baglantilarina erisiminden dolay1
gayrimenkule otomobil veya toplu tasima yoluyla ulagsmak miimkiindiir.

Tyumenprominvest, 11.833 m? arsanin ve arsa izerindeki insaatin sahibi olan ve 841 m?
biyiikliigindeki arsayr kiralayan Rus sirketidir. Tyumenprominvest 11.833 m? arsayr 2007
yilinda satin almis ve ayrica 841 m? biiyiikliigiindeki arsayr kiralamistir. 11.833 m? arsa i¢in
verilen kullanim izni yeriistii ve yeralt1 otopark alani olan ¢ok islevli bir merkezin ingaatina ve
841 m? arsa parseli i¢in verilen kullanim izni de ¢evre diizenlemesine yoneliktir.

Desna Gayrimenkul’iin %99,9 hissesine sahip oldugu Renaissance Development, Kasim 2010'da
Tyumenprominvest'in %50 hissesini  satin  almistir. (Ronesans Gayrimenkul Desna
Gayrimenkul’in %89,04 hissesine sahiptir). Tyumenprominvest'in geri kalan %50 hissesi
InterProgress Investments Limited’a (Grup ile ilgili olmayan bir sirket) aittir. Renaissance
Development Haziran 2011°de Tyumen’deki %50 hissesinin satist i¢in diger hissedar
InterProgress Investments Limited ile goriismelere baslamistir. Gorlismeler halen devam etmekte
olup satig isleminin Agustos 2011°de tamamlanmasi beklenmektedir.
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3.2.2. Faaliyet gosterilen sektorler/pazarlar ve ihra¢ccimin bu sektorlerdeki/pazarlardaki
yeri ile avantaj ve dezavantajlar1 hakkinda bilgi:

3.2.2.1. Tiirkiye Perakende Piyasasi

Tiirkiye’de perakende pazari son on yilda 6nemli oranda biiyiimiistiir. Tiirkiye’de uluslararas1 ve
yerel perakendecilerin kaliteli magaza ihtiyaci nedeniyle iilke capinda dalga halinde aligveris
merkezleri inga edilmeye baslanmistir. Son 10 yil i¢inde Tiirkiye perakende pazarina girmis olan
uluslararas1 biliyiik markalarin bir ¢ogu 2009’daki durgunluga ragmen ortalama olarak i1yi bir
satts performanst elde etmistir. 2009°daki ve 2010 basindaki durgunlugun ardindan
perakendeciler pazara geri donmeye baslamistir. Istanbul, Ankara ve Izmir gibi ana merkezlerin
disindaki sehirlerde; arsalarin elverisliligi, ekonomik biiylimeyle beraber gelen alim giicii
artistyla birleserek Tiirkiye’nin kiigiik sehirlerinde de bu segmentin gelismesinde itici gii¢
olmustur.

Asagidaki tabloda 1988’den bugiin dek Tiirkiye’de perakende sektoriiniin - gelisimi
sunulmaktadir. Tablodan goriildiigli gibi, son bes yil i¢inde hizmete giren aligveris merkezi
sayisinda carpici bir artig olmustur.

Yeni Toplam
vl | Kiralanabilir | Kiratanabilir Qa\;'l\:'l
Alan (m?) Alan (m?)
1088| 42.794 42.794 1
1089|  21.775 64.569 3
1090|  5.450 70.019 4
1091]  12.000 82.019 5
1092]  10.000 92.019 6
1093|  64.107 156.126 8
1094]  39.931 106.057 | 10
1095|  41.236 237203 | 13
1096  50.210 287503 | 15
1097| 85277 372780 | 19
1098| 243503 616283 | 26
1099| 256571 872.854 | 33

2000 300.769 1.173.623 44
2001 115.416 1.289.039 49
2002 131.896 1.420.935 55
2003 278.140 1.699.075 71
2004 179.497 1.878.572 84
2005 273.214 2.151.786 98
2006 410.977 2.562.763 125
2007 [ 1.049.822 3.612.585 160
2008 | 1.305.710 4.918.295 216
2009 805.625 5.723.920 244
2010 748.313 6.472.233 267

Kaynak: AYD
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Kaynak: AYD

AYD tarafindan yayimlanan son istatistiklere gore, 2010 sonu itibariyle Tiirkiye’de toplam
6.472.233 m? briit kiralanabilir alana sahip 267 alisveris merkezi bulunmaktadir. AYD’nin
tahminlerine gore 2011 yilinda sektore yaklasik 825.000 m? yeni kiralanabilir alanin eklenmesi
beklenmektedir.

2007 ve 2008’le kiyaslandiginda, bu biliylime hizi bazi yerlerdeki arz fazlasi ve sektdrde
durgunluga yol agan global ekonomik kriz nedeniyle yavaslamistir. Tirkiye’de Onlimiizdeki
yillarda hizmete girecek bir ¢ok yeni aligveris merkezi bulunmaktadir. Asagidaki tabloda
goriildiighi gibi, hizmete girecek yeni AVM’lerin biiyiikk boliimii zaten ¢ok sayida AVM’nin
bulundugu Ankara ve Istanbul’dadur.

Proje Sehir Tige Yil | Alan (m?)
Ajans Tiirk GALLERY Ankara Eryaman 2011 12.000
Akcenter AVM Ankara Eryaman 2011 10.500
Arena Park Istanbul Halkali 2011 38.000
Atlantis City Ankara 2011 29.927
Bandirma AVM Balikesir Bandirma 2011 23.000
Corlupark AVM Tekirdag Corlu 2011 40.350
Demiréren Projesi Istanbul Beyoglu 2011 20.000
Ege-Koop AVM Izmir Torbali 2011 10.000
Elazig Power Center Elaz1g 2011 18.000
Forum Kayseri Kayseri 2011 66.500
G-Mall Antalya Antalya 2011 11.000
Highway Outlet Bolu 2011 35.000
Inegdl AVM 2011 28.000
Margi Outlet Edirne 2011 15.000
Marmara Forum Istanbul 2011 137.500
Nata AVM Ankara 2011 50.000
Optimum Adana Adana 2011 63.000
Optimum Izmir Izmir Gaziemir 2011 58.000
Osmaniye 328 AVM Osmaniye 2011 20.000
Primemall/Antakya Hatay 2011 35.000
Sapphire Aligveris Merkezi Istanbul 4.Levent 2011 31.000
Soke AVM Aydin 2011 25.000
Terracity Antalya 2011 48.000

Kaynak: Colliers Tiirkiye
102



Tiirkiye’”de AVM yatirimlarinin ilk dalgas1 Istanbul, Ankara ve Izmir gibi biiyiik sehirlerde
yogunlagmistir. Bugiin bu sehirler iilkedeki toplam aligveris merkezi arzinin iigte ikisine sahip
bulunmaktadir. Daha biiyilkk ve daha yiiksek profilli projeler bu sehirlerdeki merkezi is
alanlarinda (MIA) yer almaktadir. Ozellikle istanbul’da son yillarda pazara giren orta ve biiyiik
olgekli alisveris merkezlerinden bazilar1 Sisli ve Levent aksindaki MIA’da yogunlasmaktadir.
Onemli projelere drnek olarak Istinye Park (2007), Cevahir Alisveris Merkezi (2005), Kanyon
Aligveris Merkezi (2006), Metrocity (2003) ve Astoria Aligveris Merkezi (2008) sayilabilir.
Pazarin durumu ve arz yetersizligine bagl olarak arsa fiyatlarinin hizla artmasi nedeniyle, bir¢ok
miiteahhit ve kurumsal yatirnmci dikkatini Tiirkiye’nin ii¢ biiylik sehrinden Anadolu’nun daha
kiigiik sehirlerine ¢evirmistir.

Anadolu’daki sehirlerde mevcut perakende magazalarinin ¢ogu sehir merkezlerinde yer almakta
ve cadde boyunca uzanan diger hizmetlerle bir arada bulunmaktadir. Sehir merkezlerinde cadde
listli magazaciligi hakimdir. Baz1 yerlesik Tiirk markalarimin bu sehirlerde, sinirli kapasitede
olmakla beraber, fabrika satis magazalari bulunmakta ve bazi uluslararasi markali {irinler ise
cesitli markalar1 satan yerel bagimsiz perakendeciler tarafindan satilmaktadir. Anadolu’nun orta
biiyiikliikteki ve daha biiyiik merkezlerinde ise, temel ev esyalari, giysi, baharat, deri iiriinleri ve
tekstil {irtinleri gibi ¢esitli tirlinlerin bulunabilecegi, ylizyillardan beri var olan pazarlar aligveris
merkezi kavramina daha geleneksel bir alternatif sunmaktadir. Bu geleneksel pazarlardaki
magazalarda satis fiyatlar1 sabit olmayip bir malin fiyatin1 belirlemek i¢in miisterilerle saticilar
pazarlik yapmaktadir. Bu sehirlerde modern perakende magazalarinin kurulmasiyla beraber bu
perakende kiiltiirii de yavas yavas degismektedir. Aligsveris merkezi kavram Istanbul, Ankara ve
Izmir’de oldukea yerlesik olmakla beraber, Tiirkiye’nin genelinde nispeten yeni bir kavramdir.
Anadolu’daki sehirlerde perakendecilere magaza agilmasi yoniinde gelen talepler, modern ve
organize aligveris merkezi yetersizligi nedeniyle bu sehirlerde yeni aligveris merkezi
yatirimlarini arttirmistir.

Asagidaki grafikte 2006’dan 2010 sonuna kadar AVM yatirimcilarinin tahsil ettigi ciro kirasi
miktarlar1 verilmektedir. Goriildiigii gibi, perakende satiglar1 her yil yaz sonunda ve Aralik
ayinda zirve yapmaktadir. 2008 yil1 sonu ile 2009 yili boyunca satislarda goriilen diisiis Tiirkiye
ekonomisindeki yavaslama ve durgunluktan kaynaklanmistir.

Ciro Endeksi (metrekare basina)
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Kaynak: AMPD
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AYD’nin (Algveris Yatirimcilart Dernegi) yayinladigi verilere gore, 2009 sonunda aligveris
merkezlerinin cirosu 21 milyar TL iken, 2010 un sonunda 27,8 milyar TL’ye yiikselmistir.

Tiirkiye’de aligveris merkezlerinin 2009 yilinda toplam 1 milyar ziyaretcisi olmustur. 2010’ un
ilk dokuz ayinda Tiirkiye’deki alisveris merkezlerine 800 milyon ziyaret¢ci gelmistir ve AYD
aragtirmalaria gore bu rakamin 2010 y1l1 sonunda 1,1 milyar olacagini tahmin edilmektedir.

Asagidaki grafikte Tiirkiye'nin farkli sehirlerinde 1.000 kisi basina diisen toplam briit
kiralanabilir alan goriilmektedir.

Toplam Kiralanabilir Alan
(1000 Kisilik)
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Kaynak: AYD
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Tiirkiye’nin en biiyiik iki sehri olan Ankara ve Istanbul, iilkedeki en yiiksek kisi bas1 kiralanabilir
alana sahiptir. AYD’nin son istatistiklerine gore, Istanbul 1.000 kisi basina 215 m? ile ilk sirada
olup Ankara 210 m? ile ikinci siradadir.

Son donemde AVM vyatirimlarinda yasanan ciddi artisa ragmen, heniiz 81 ilin sadece 46’sinda
AVM bulunmaktadir. AYD tarafindan agiklanan verilerine gore, 2010 yili sonu itibariyle
Tiirkiye genelinde 1.000 kisi bagina diisen briit kiralanabilir alan (BKA) 89 m? olup, halen
Avrupa ortalamasinin (200 m?) oldukga altindadir. Bu rakam, sadece aligveris merkezlerinin
oldugu iller dikkate alindiginda 111 m? olarak hesaplanmaktadir.

Alisveris merkezlerinin biiyiik cogunlugu hala Istanbul’da ve iilkenin batisindaki biiyiik
sehirlerde yer almakla beraber, Anadolu’daki kiigiik sehirlerde de biiylime goriilmektedir. Kendi
yerel ekonomilerindeki biiylimeden yararlanan Anadolulu yerel sanayici ve girisimciler; daha
gelismis zevkleri olan ve markali {riinleri talep eden hedef miisteri kitlesi olarak ortaya
cikmistir. Bu sehirlerdeki ekonomik biiylime ve niifus artisi, bos arsa bulunabilirligi ve organize
perakende arzinin yoklugu, perakende sektdriiniin gelismesi ve bu alana yatirim yapilmasiyla
sonuclanmistir. Tiirkiye nin kiiciik sehirlerinde perakende sektoriiniin gelismeye devam etmesi
beklenmektedir ve bu sehirler uluslararast markalarin ve yerlesik Tiirk perakendecilerin
taleplerini karsilayan modern AVM’ler i¢in ¢ekici bir alan olmaya devam edecektir.

Asagidaki grafikte 2002 yilindan gintimiize Tirkiye’de aligveris merkezlerinin ortalama kiralari
goriilmekte ve bu kiralar Istanbul ve Ankara’daki ortalama kiralarla karsilastirilmaktadir.

Ortalama Kira (ABD Dolari/m?/ay)
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Kaynak: Colliers International

Ayrica, bu sehirlerin cogunda mevcut perakende stoguna karsilik organize perakende alanlarinin
kiralar1 yiikselmekte ve bu bolgelere yeni perakendecileri ¢ekmektedir. Bu faktorler de
Anadolu’nun kiigiik sehirlerini, ¢esitli aligveris merkezi projelerinde zaten yer almis olan ve Tiirk
perakende sektoriindeki varligini biiyiiten yerli ve yabanci yatirimcilar i¢in kaginilmaz olarak
cok cekici hale getirmektedir.

2009’un ardindan 2010 yil1 tiim perakende sektorii i¢in bir toparlanma yili olmustur. 2011°de ise
genel segimlerden siyasi ve ekonomik istikrar1 bozacak bir sonu¢ beklenmediginden sektordeki
olumlu trend yilin ilk 3 ayinda da devam etmistir. Jones Lang Lasalle’in “Tiirkiye Gayrimenkul
Piyasas1 Goriiniimii 2011 Ilk Ceyrek” raporuna gére, son 2 yildan beri ilk kez kriz dncesi
seviyelere ulagan tiiketici gliven endeksinin ve tiiketici algisindaki olumlu degisimin etkisiyle ilk
ceyrekte perakende cirolarinda artis yasanmis, ekonomideki olumlu gelismelerin etkisiyle giiclii
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perakende talebi devam etmis ve sektordeki toplam kiralanabilir alan 264.000 m? artarak Mart
2011 sonu itibariyle 6,78 mn m®ye ulasmustir. Aym rapora gére, 2011 yiliin uluslararast
perakendecilerin Tiirkiye pazarina girisi agisindan giiclii bir y1l olmasi ve perakende kiralarinin
y1l boyunca kademeli olarak artmas1 beklenmektedir.

3.2.2.2. Tiirkiye Ofis Piyasasi

Onde gelen sehirlerinin biiyiikliigii ve iilkenin verimliligi g6z 6niine alindiginda, Tiirkiye’deki
ofis piyasasinin Istanbul disinda fazla gelismedigi goriilmektedir. Ulkenin ¢ogu kesiminde ofis
alanlar1, geleneksel olarak ya apartman dairelerinden doniistiiriilmiis ya da sanayi bolgelerinin
arasinda kalmistir. Istanbul’da ise, ayrintilari ilerleyen kisimlarda daha detayli sunulan islevsel
bir ofis piyasas1 bulunmaktadir. Ankara ve Izmir'deki ofis piyasasi ise gorece olarak daha az
gelismistir. Ofis binalar1 modern 6zeliklere sahip olsalar da genellikle son kullanicilara veya
yatirimcilara kiralanmak yerine satilmaktadir. Cogu bina kat miilkiyetlidir ve binada ¢ok sayida
kullanict bulunmaktadir. Ancak son yillarda bu sehirlerde de birden fazla kullaniciya kiralanmis
A Simnifi binalardan olusan yeni ticaret merkezleri ortaya ¢ikmaya baglamistir.

Istanbul Ofis Piyasasi

2009 yili, gayrimenkul yatirimlart agisindan durgun iken, yilin sonlarina dogru ofis piyasasi
toparlanma sinyalleri gdstermeye baslamistir. Baslangicta perakende kullanimi i¢in planlanan ve
yarim birakilan veya ertelenen projeler, ofis projelerine doniistiiriilmeye baslanmistir.

Istanbul, 2010 yili sonu itibariyle 1.708.711 m® modern ofis alam ile Tiirkiye nin en bityiik ofis
piyasast durumundadir. Istanbul, 2009 yilinin sonuna dogru ofis piyasasnin canlanmasi
sonucunda ¢ok sayida yatirrmeinin dikkatini gekmistir. istanbul’un dért bir yaninda yeni projeler
planlanmakta veya yapimlar siirmektedir. Ayrica yeni insa edilen binalar da kiracilarin
ihtiyaglarini daha iyi karsilamak iizere tasarlanmistir.

Ofis Bolgeleri

Colliers International, Istanbul bolgesinin ofis alt bdlgelerini idari bdlgeler yerine, ofislerin
piyasadaki kullanimini dikkate alarak tanimlamaktadir. Buna gére, Istanbul’da toplam on iki
MIA bulunmaktadir. Bunlardan dérdii Asya yakasinda, sekizi Avrupa yakasinda yer almaktadir.
Avrupa yakasindaki Levent, ulasim ve altyap1 avantajlar1 ve A sinifi ofis bina stogu ile en 6nemli
MIA olarak kabul edilmektedir. Onemli ofis binalar1 ve perakende merkezleri bélge boyunca
uzanan Biylikdere Caddesi lizerinde yer almakta, Sisli, Esentepe-Gayrettepe ve Levent
bolgelerini birbirine baglamaktadir. Biiyiik sirketler ve holdingler bu boélgede bos arsa ve ofis
binasi bulmak i¢in birbirleriyle yarigmaktadir.

Istanbul’un daha eski MIA’lar1 olan Taksim ve Sisli bolgeleri, bos ve nitelikli arsa sikintis
nedeniyle yeni bina yapimi yerine, B ve C sinifi binalarin restorasyonuyla mevcut bina
yapilarinin degismesi sonucunda yeni bir gelisme siirecine girmistir. Bu arada yeni MIA’lar
Asya yakasinda “ihtiyaca gore insa etme” modeliyle ortaya ¢ikmakta ve daha diisiik kiralari ile
ozel ihtiyaglari olan sirketlere yeni firsatlar sunmaktadir.

Istanbul’da A sinifi ofis binalarinin yapimi, 1980°li yillarin sonlarinda Tiirkiye’de serbest piyasa
ekonomisinin canlanmasina rastlamaktadir. Istanbul’daki en o6nemli ofis yapilar1 Esentepe,
Zincirlikuyu, Levent ve Maslak bolgelerinde yer almaktadir. Tamamlanmis ofis projelerinin
yaklasik olarak %50’si bu bolgelerde olup, bunlarin arasinda Levent-Maslak en fazla talep goren
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bolgedir. Diinya Ticaret Merkezi’nin de igerisinde bulundugu Havaalani Bolgesi Avrupa
yakasindaki bir diger 6nemli ofis bolgesidir.

Asya yakasinda ise; sehrin gelismesi ve merkezi is akslarinda arsa arzinda sikinti yaganmaya
baslamasiyla beraber Altunizade, Kozyatagi, Kavactk ve Umraniye &ne ¢ikan bdlgeler
olmuglardir. Ulasim yoniinden avantajli konumlarda olmalar1 ve sosyal ¢evre olarak gelismeleri
dolayisiyla tercih edilen is akslar1 arasinda olan bu bolgelerde, istanbul ofis stogunun yaklagik
%25°1 bulunmaktadir.

ASYA

B Havaalani B Kozyaug
B Bayrampasa B Umraniye
B Mashak B Alwnizade
B Ediler B Kavack
Levent Kartal - Pendik
B §il - Kagithane olceH
B Taksim - Halic Merkeas s Alani
i — Iy A
i = A Arerier
Gayrettepe

Kaynak: Colliers International

Not: Haritada mevcut bdolgelerle birlikte Bayrampasa ve Kartal — Pendik bolgeleri de
tanimlanmis olarak goriilmektedir. ileriki ddnemlerde bu alanlarin ayr1 bélgeler olarak
degerlendirilmesi Ongoriilmiisse de su an igin yeterli ofis stofunun olmamasi nedeniyle
Bayrampasa Bolgesi Havaalani bolgesi ile, Kartal — Pendik Bolgesi ise Kozyatagi Bolgesi ile
beraber ele alinmaktadir.

Arz

Istanbul’da A Simifi ofis stogu, 2010 yili sonu itibariyle 1.708.711 m?dir. Istanbul ofis stogunun
dagilimi asagida verilmektedir:
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ISTANBUL A SINIFI OFIS STOGU (m?
Levent 254.593
Etiler 71.405
Maslak 267.809
Gayrettepe 103.962
Avrupa Yakasi Taksim-Halig 47.500
Besiktas 69.902
Sisli — Kagithane 74.137
Havaalani 383.828
Ara Toplam 1.273.136
Altunizade 29.092
Umraniye 181.518
Asya Yakasi Kozyatag: — Kartal 158.742
Kavacik 66.223
Ara Total 435.575
TOPLAM 1.708.711

Kaynak: Colliers International

Ofis Stogu

Ofis stogunun bolgesel dagilimi incelendiginde en ¢ok A simifi ofis stoguna sahip bolgelerin
Havaalani (%22), Maslak (%16), Levent (%15) ve Umraniye (%11) oldugu gérilmektedir. Bu
dort bolgedeki toplam ofis stogu Istanbul genelinin %64’linli olusturmaktadir.

A Sinifi Ofis Stogunun Bélgesel Dagilim
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Kaynak: Colliers International

Talep
Son birka¢ yilda A Simnifi ofis kiracilarindan gelen talep, Avrupa yakasindaki kaliteli ofis

stogunun smirli ve kiralarin goreceli olarak daha yiiksek olmasindan dolayi, Asya
yakasindaki yeni is merkezlerine dogru yonelmistir. Ofis alani arayan sirketler arayislarini
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Avrupa yakasinin merkezden uzak bolgeleri yerine Asya yakasina dogru yonlendirmistir.
Bu egilim 2010 yilinda da devam etmistir ve 2011 yilinda da siirmesi beklenmektedir.

Asagidaki grafikte sirketlerin A sinifi ofis talepleri gosterilmektedir:

Sektorlere gore Talep Dagilimi

® Finans ve Sigortacilik

50, 4%
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B Imalat Sanayii

34%
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® Kamu Yo6netimi

Enerji

31%

Kaynak: Colliers International

A sinifi ofislere olan talebin sektorlere gore dagilimi hesaplanirken; mevcut ofis binalarinda son
donemde kiralama yapmis olan firmalarla ilgili olarak, o binanin yonetiminden alinan bilgiler
dikkate alinmistir.

Kira Bedelleri ve Bosluk Oranlari

Istenen Kiralar

A Sinifi ofis kiralarinda, 2008’in son ¢eyregi ile 2009°un ilk ¢eyregi arasinda bir diislis olmustur.
2009 yilin 2. geyreginden sonra bazi bolgelerde kiralar tekrar artmaya baslarken, bazilarinda

ise sadece kiralardaki diisiis yavaslamistir. Ozellikle, Altunizade, Umraniye, Levent ve Besiktas
bolgelerinde A sinifi ofis kiralarinda artis gozlenmistir.

ISTANBUL ORTALAMA ISTENEN KiRALAR
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Kaynak: Colliers International

Levent bolgesinde hem talebin gii¢lii olmasi hem de A smifi ofislerdeki bosluk oraninin uzun
stiredir diisiik olmas1 nedeniyle, istenen kira bedellerindeki artis devam etmektedir.
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Genel olarak, 2010’da Asya yakasinda ofis kiralarinda bir diisiis, Avrupa yakasindaki ofis
kiralarinda ise bir artis yasanmistir. 2009’un son ¢eyreginden 2010’un ii¢lincli ¢eyregine kadar
Asya yakasinda istenen ortalama kira 18,30 ABD Dolar/m®den 17,89 ABD Dolarl/mz’ye
gerilemis, Avrupa yakasinda ise 24,80 ABD Dolar/m”’den 2545 ABD Dolari/m®ye
yiikselmistir.

3.2.2.3. Bosluk Oranlari
Istanbul'daki toplam bosluk orani, 2008’in son ¢eyreginden 2009’un ikinci ¢eyregine kadar hizla

artmistir. Ancak, 2009’un ikinci ¢eyreginden sonra azalmaya baglamistir. Kiralanan ofis alani
miktar1 ve ofis kullanimi talebindeki artis, yatinmeilarin dikkatini yeniden ¢ekmektedir.

ISTANBUL ORTALAMA BOSLUK
ORANLARI
A SINIFI

1.500.000
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Kaynak: Colliers International

Merkezi is alanlarindaki ofislere yonelik talep, nihai kullanicilar bu alanlardaki kaliteli binalar1
tercih ettiginden sabit kalmistir. Bu talebe karsilik olarak, Istanbul Biiyiiksehir Belediyesi
gelistirmeye yonelik yeni arsa yaratmak i¢in Zincirlikuyu - Maslak koridorundaki eski fabrika
binalarmin yikilmasini saglayacak bir plan yapmistir. Bu talebi karsilamak iizere farkli amaglara
hitap eden projeler gelistirilmistir. Bu arsalarda gelistirilecek ¢ogu projenin énemli miktarda ofis
alanina sahip olmas1 6ngoriilmektedir.

Maslak, Levent, Etiler, Taksim, Gayrettepe, Besiktas, Altunizade ve Kozyatag: gibi tercih edilen
is merkezlerinde, Tiirkiye piyasasinda yeni olan ve genigleme siirecindeki mevcut sirketlerden
gelen kaliteli ofis binalarina yonelik talep artarken, bu amacla kayda deger bir gelistirilebilir
arazi arz1 bulunmamaktadir. Talebin arttig1 ancak arzin kisitlt oldugu bu bolgelerde, bosluk orani
azalacak ve kiralar artisin1 siirdiirecektir.

Asagidaki grafik, 2010 4. geyrek itibariyle Istanbul’daki A Sinifi ofislerin ortalama bosluk
oranlarini gdstermektedir:
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Istanbul Ofis Piyasas1 Ortalama Bosluk Oranlar:
A Simifi Ofisler
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Kaynak: Colliers International

Asya yakasinda Umraniye, ofis yatirimi i¢in en c¢ok ragbet gdren bolge haline gelmistir.
Umraniye’nin bu kadar ragbet gdrmesinin nedeni, Avrupa yakasi ile karsilastirildiginda daha
diisiik kira bedelleri ve kolay erisime sahip olmasi, bolgede ¢ok kiracili binalarin ve belli bir
kiracinin ihtiyaclarina gore “ihtiyaca gore insa etme” modeli i¢in ofis insaatt yapmaya uygun
arazilerin bulunmasidir. Bunun sonucunda, Umraniye’de giderek artan miktarda ofis projesi
planlanmakta veya yapilmaktadir. Bu bolgedeki yiiksek kalitedeki ofislere olan talep, toplam ofis
stogunun artmasini saglamistir. Bununla beraber, diisiik bosluk oranlar1 talep seviyesinin
korunacagii gostermektedir. Ayrica, Avrupa yakasinda 5.000 m? ile 25.000 m? arasindaki
biiyiikliiklerde ofis alani kiralamanin gii¢liigii nedeniyle sirketler, Umraniye’de “ihtiyaca gore
insa etme” modeline daha fazla yonelmektedir. Bu model, kiracilara ihtiyaglarina 6zgii tesisler
ve kiralama segenekleri agisindan avantajlar sunmaktadir.

En kiigiik ofis bolgesi olan (29.092 m? ofis stogu) Altunizade’de, 2010’un iigiincii geyregi
itibartyla bos ofis bulunmamaktadir. A Sinifi olarak nitelendirilecek gerekli 6zelliklere sahip ofis
binalarinin kisith sayida bulundugu bu bolgede, gelistirilebilir arazi arz1 da kisithdir. Bu bdlgeye
olan talebin artmasi beklendiginden, uygun arsa ag¢ig1 sorun olarak kalmaya devam edecektir.
Altunizade’deki ofis stogu agigina muhtemel bir ¢6ziim, bu bdlgeden ulasilabilirligi kolay olan
Kiigiik Camlica, Camlica ve Kisikli bolgelerinde ofis alanlar1 gelistirmektir.

3.2.2.4. Gelecekteki Arz

Asagidaki grafik, Istanbul’da planlanmis veya insaat halindeki ofis stofunu gdstermektedir.
Grafikte goriildiigii gibi, yapim asamasinda olan ofis stogunun ¢ogu Umraniye, Sisli ve Levent
bolgelerindedir. Etiler ve Besiktas bolgelerinde ise planlanan veya insaat halinde hi¢ bir ofis
stogu bulunmamaktadir.
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Sonug olarak A Sinifi ofislerin kira oranlari, 2009'un ikinci yarisindan itibaren dengelenmistir.
2010'un iigiincii geyregi ile 2011 arasinda yalnizca 150.000 m*lik yeni ofis arzi beklenirken,
kiralarin az da olsa artmasi dngoriilmektedir. Avrupa yakasinin en ¢ok ragbet goren bolgesi olan
Levent’te, 2010’un tigiincii ¢eyreginde bosluk oraninda bir diisiis olmustur. Ancak arz agigi
nedeniyle, bu talebin 2011'de Asya yakasina kaymasi beklenmektedir. Buna ek olarak Asya
yakasinin, ofis stogundaki artis ile Avrupa yakasina rakip olmasi beklenmektedir. Taginma
planlarin1 2009’un ilk yarisinda iptal etmeyi veya ertelemeyi secen sirketlerin artik harekete
gececegi ve piyasanin 2011°de canlanacagi dngoriilmektedir.

Jones Lang Lasalle’in “Tiirkiye Gayrimenkul Piyasasi Goriiniimii 2011 ilk Ceyrek” raporuna
gore, 20117°1n 1lk ¢eyreginde tamamlanan A sinifi ofis arzi tahmini olarak 62.000 mz’ye ulagmis
olup, bu rakam 2010’un ayni donemi ile karsilastirildiginda yaklasik 3 kat artis gostermistir.
2011 yili boyunca pazara yaklasik 360.000 m? yeni kiralanabilir ofis alanmin girmesi
beklenmekte olup bu arzin %49’unun Asya yakasinda %51’inin ise Avrupa yakasinda olmasi
ongoriilmektedir. Ayni1 rapora gore var olan gii¢lii kiraci talebinin 2011 yili boyunca devam
etmesi ve bu talebin dzellikle arzin kisitl oldugu MIA bélgesindeki kira rakamlarina artis olarak
yansimasi beklenmektedir. Rapora gore, Istanbul’da A smifi ofislerdeki bosluk oran1 2011 yili 1.
ceyreginde 2010 yil1 son geyregine kiyasla 800 baz puan azalarak %7’ye gerilemistir.

Ankara Ofis Piyasasi

Genel anlamda, Ankara’nin sehir merkezinde yeterli giivenlik ekipmanina, gelismis 1sitma,
sogutma ve havalandirma sistemlerine, kullanic1 gereksinimlerini karsilayan teknik donanima,
yeterli otoparklara ve gelismis yanginla miicadele ekipmanina sahip az sayida nitelikli ofis binasi
bulunmaktadir. Ofisler, Kizilay, Kavaklidere, Cankaya ve Ulus bdlgelerindeki 30 yillik veya
daha eski ofis bloklarinda yer almaktadir. Bagskent olmasi nedeniyle Ankara’daki ofis binalarinin
cogu resmi kuruluslarca kullanilmaktadir. Ayrica Ankara’nin sehir merkezinde ¢ok sayida askeri
bina da mevcuttur. Geri kalan ofis kullanimlari, genel olarak kiicliik alana ihtiyag duyan
kullanicilar ve sirketlerden olugmaktadir. Daha biiylik alana ihtiya¢ duyan firmalar, ofis
ihtiyaclarmi ¢dzmek i¢in binanin biitiiniinii kiralamay1 veya ofis binalar1 insa etmeyi tercih
etmektedir. Ankara sehir merkezindeki c¢ogu arazi parsellerinin hiikiimete veya orduya ait
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olmasi, merkezi is alanlarinda 6zel sektor firmalarinin ofis binasi insa edememesinin baslica
nedenlerinden biridir. Bunun bir sonucu olarak merkezi is alanlar1 Ankara sehir merkezinin bati
ve dogru taraflarina kaymaya baglamis ve son yillarda sehir merkezinin batisinda Ankara-
Eskisehir Cevre Yolu, dogusunda ise Turan Giines Bulvari civarinda teknik agidan nitelikli ofis
binalar1 goriilmeye baslanmistir.

Eski kent merkezi olan Ulus-Cankaya ekseninde de elverisli arsa stogu diistiktiir. Sehir merkezi,
yeni gelistirilen ofis ve perakende projeleri ile bat1 eksenine dogru genislemis ve bunun sonucu
olarak da bu alan nitelikli ofis arzi yaratma baglaminda cazip duruma gelmistir. Ankara ofis
piyasasi, ofis tiirlerine ve vasiflarina, ulasim agina ve konum o6zelliklerine gore dort alt gruba
ayirilabilir: Cankaya-Kizilay-Ulus, Yildiz, Balgat-S6giitozii ve Cayyolu-Bilkent Bolgeleri.

Izmir Ofis Piyasasi

[zmir’de ticaret faaliyetlerinin yogunlastigi Alsancak-Montro-Giimriik ve Karsiyaka merkezi is
alan1 olarak 6ne ¢ikmaktadir. Ofis binalarinin ¢ogu bu alanlarda yer aliyor olsa da, son yillarda
baz1 ofis binalari, Izmir kentsel déniisiim projesinin ilave etkisiyle Salhane-Yenisehir ekseninde
konumlandirilmistir. Genel anlamda izmir’in ofis arzi, A smifi olmayip, sehirde yeterli
ekipmana, gelismis 1sitma, sogutma ve havalandirma sistemlerine, kullanici gereksinimlerini
karsilayan teknik donanima, yeterli otoparklara ve gelismis yanginla miicadele ekipmanina sahip
az sayida nitelikli ofis binasi bulunmaktadir. Ankara’daki gibi modern Ozeliklere sahip ofis
binalar1 genellikle son kullanicilara veya yatirimcilara kiralanmak yerine satilmaktadir. Cogu
bina kat miilkiyetli olup, binalarda ¢ok sayida kullanici mevcuttur.

Ofisler, 30 yillik veya daha eski ofis bloklarinda yer almaktadir. Ofis kullanicilar1 genellikle,
gorece kiigiik alanlar1 kiralayan, katlar1 paylasan kiigiik ve orta Olgekli isletmelerden
olusmaktadir. Daha biiyiik alana ihtiya¢ duyan sirketler ve kuruluslar, ofis ihtiyaglarini ¢ozmek
icin binanin biitliinlinii kiralamay1 veya ofis binalar1 insa etmeyi tercih etmektedir. Merkezi is
alanlarinda arazi arzi eksikligi, A Smifi ofis binalarmin insa edilmemesinin baslica
nedenlerinden biridir. Son yillarda Liman ve Salhane-Yenigehir gilizergahlarinda nitelikli ofis
binalar1 goriilmeye baslansa da bunlarin hemen hepsi dolu olup, arz halen talebi
karsilayamamaktadir. Ancak, talebi yeterince karsilayacak hatta belki gereginden fazla stok
ekleyecek cok sayida yeni proje yapim asamasindadir. Bu durum muhtemelen ofis kiralar ve
satis fiyatlar1 lizerinde baski yaratacaktir.

3.2.2.5. Tiirkiye Otel Piyasasi

2008 yili ortasinda tiim diinyada etkisini gdsteren ekonomik krizle beraber gayrimenkul basta
olmak tizere bir¢ok sektor biiyiik yaralar alirken Tiirkiye turizm sektoriinde 2009 yilini turist
sayisinda 2008 yilinin {izerinde ve turizm gelirlerinde tiim diinya ile kiyaslandiginda ¢ok kii¢iik
bir kayipla kapatarak biiyiik bir basariya imza atmistir. Bir yandan bu basari, diger yandan krizle
beraber konut satislarinin zorlasmasi ve bazi basarisiz alisveris merkezi 6rnekleri, daha 6nce gok
fazla tercih edilmeyen otel yatirimlarina yonelime neden olmustur. Son donemde yatirimcilar
birgok proje ile otel pazarina girmeye hazirlanirken, uluslararas: isletmeciler de hem mevcut
markalar1 ile biiylime, hem de ekonomik otel markalariyla Anadolu’ya yayilma stratejisi
izlemektedir. Bunun yaninda daha once Tirkiye pazarina girmemis bir ¢ok uluslararasi otel
zinciri, basta Istanbul olmak iizere Tiirkiye’de otel projelerini takibe almistir.

Biitiin bu gelismeler Tiirkiye otel ve turizm pazari i¢in olumlu goriinse de ayni zamanda ¢ok
biiyiik bir tehlike de icermektedir. Zira 2009 ve 2010 yillar1 genelde turizm sektorii i¢in basarili
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gecse de, birgok otel yanlis lokasyon se¢imi ve yanlis konseptler nedeniyle yine bu dénemde
krizin esigine gelmistir.

Diinya’da en ¢ok ziyaret edilen ve en cok turizm geliri elde edilen ilk on iilkeden biri
konumunda olan Tiirkiye, son yillarda hem otel talebinin hem de otel yatirnmlarinin da giderek
arttigr bir iilke haline gelmistir. Asagidaki tablolar en ¢ok ziyaret edilen 10 iilke ile turizm
gelirleri en yiiksek 10 iilkeyi gostermektedir.

) Turizm Geliri En yiiksek 10
En Cok Ziyaret Edilen 10 Ulke Ulke
(Milyon) (Milyar $)

Ulke 2009 2008 Ulke 2009 | 2008
Fransa 74.2 79.2 ABD $94| $110
ABD 54.9 57.9 Ispanya $53 $62
Ispanya 52.2 57.2 Fransa $49| $56
Cin 50.9 53 Italya $40 $46
Italya 43.2 42.7 Cin $40| $41
Birlesik Krallik 28 30.1 Almanya $35 $40
Tiirkiye 25.5 25 Birlesik Krallik $30 $36
Almanya 24.2 24.9 Avustralya $26 $25
Malezya 23.6 22.1 Tiirkiye $21 $22
Meksika 21.5 22.6 Avusturya - $22

Kaynak: Diinya Turizm Orgiitii

Tirkiye, 2009 yilinda toplam 25,5 milyon ziyaret¢i sayist ve diinyada toplam 880 milyon olan
turist sayis1 iginde %2,9’luk payi ile Italya ve Ingiltere’yi gegerek yedinci sirayr almigtir. 2009
yilinda tim diinyadaki ziyaretci sayis1 %4 diiserken Tiirkiye ziyaret¢i sayisini %2 artirarak ne
kadar gii¢lii bir pazar oldugunu gostermistir. Turizm gelirlerinde ise toplam 900 milyar Dolarlik
pazar i¢inde 21,3 milyar Dolar ile %2,36’lik bir paya sahip olan Tiirkiye, Avustralya’nin
ardindan dokuzuncu biiyilik pazar payina sahip olmustur.

Krize ragmen Tiirkiye, 2009 yilinda ziyaret¢i sayisinda 2008 yilinin {izerine ¢ikmistir. 2010
yilinda ise Tiirkiye’yr 28.632.200 kisi ziyaret etmistir. Asagidaki grafikte 2010 yilinda
Tiirkiye’ye gelen ziyaretgilerin milliyetlerine gore dagilimi verilmektedir:

Gelen Yabancilarin Milliyetlere Gére Dagilimi

E ALMANYA
B BULGARISTAN
37% .
B iRAN

m GURCISTAN
® SURIYE

YUNANISTAN

3% 30
3% 3% 4% 4% RUSYA FED.

Kaynak: Turizm ve Kiiltiir Bakanligi
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Tirkiye’yi ziyaret eden ziyaretgilerin tilkelerine baktigimizda ise kisa siire once karsilikli olarak
vizelerin kaldirildigi Iran ve Suriye’den gelen ziyaretci sayisinda biiyiik artis oldugu
gorilmektedir. 2010 yilinda da daha onceki yillarda oldugu gibi Tiirkiye’ye en ¢ok ziyaretci
gonderen iilkelerin basinda olan Rusya ile de vizelerin karsilikli olarak kaldirilmasini 6ngdren
anlagsmanin ylriirliige girmesiyle birlikte Rus turist sayisinda da patlama yasanmasi
beklenmektedir.

Tirkiye otel pazar resort oteller ve sehir otelleri olmak iizere ikiye ayrilabilir. Resort otellerde
Antalya, Mugla ve Aydin illeri en fazla stoga sahip olan iller olurken, sehir otellerinde Istanbul,
Ankara ve Izmir otel stogu en yiiksek sehirler olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Sadece Antalya, Mugla ve Aydin Tiirkiye’deki toplam otel arzinin yaklasik %65’ini
olusturmaktadir. Tiirkiye’nin en biiyiik sehri olan ve diinyanin énde gelen metropolleri arasinda
gdsterilen Istanbul ise toplam oda stogunun %10,7’sine, bir diger énemli liman kenti olan Izmir
ise oda stogunun %#4,6’s1na sahiptir. Diger illerin stoklarinin toplami ise Tirkiye oda stogunun
%20’sinden bile azini olusturmaktadir.

Tiirkiye’deki toplam otel stoguna bakildiginda bircok sehirde yeterli otel stogunun oldugu
goriilmektedir ancak bu stogun ¢ok biiyiik bir kismi talebe cevap vermekten uzak eski ve hizmet
kalitesi ¢ok diisiik markasiz otellerden olugsmaktadir. Otel arzinin kismen yiiksek goriindiigi
Izmir, Balikesir, Mersin, Denizli ve Canakkale’deki arzin biiyiik kismin1 ise yine resort oteller
olusturmaktadir. Giiniimiizde tiim diinyada turizm sektoriiniin gelismesi ve profesyonellesmesi
ve miisterilerin otelcilik sektoriinden beklentilerinin kalacak bir odadan ¢ok kaliteli bir hizmet
beklentisi olarak degismesi ile birlikte talep, uluslararas: standartlarda inga edilmis, profesyonel
isletme sirketleri ve uluslararasi markalar tarafindan isletilen otellere kaymustir. Tirkiye’de
faaliyet gosteren uluslararasi otel markalar1 ve bu markalarin iglettigi otel stoguna bakildiginda
ise Istanbul, Izmir ve Ankara disinda biiyiik bir eksiklik oldugu goriilmektedir.

Uluslararasi Otel Sirketleri

Tiirkiye’nin uluslararas1 otel zincirleriyle tamigsmasi 1955 yilinda Harbiye Hilton Oteli’nin
acilmasiyla baglamaktadir. 1955-1985 yillar1 arasinda bazi yerel yatirimlar ve birkag uluslararasi
otel sirketinin pazara girmesinden sonra 1985 yilinda turizm yatirimlaria yonelik yapilan
tesvikler ve arazi tahsisleri ile hem otel yatirimlart hem de uluslararasi markalarin Tirkiye
pazarina girisi hizlanmistir. Bugiin ise diinyanin en biiyiik otel zincirleri Tiirkiye pazarinda
yerlerini almis ve birbirleriyle rekabet ederken bir yandan da bir ¢ok uluslararas: butik otel
isletmecisi Tiirkiye’yi biliylimek i¢in uygun pazar olarak gorerek isletmek icin otel projeleri
aramaktadir.

Tiirkiye’deki Uluslararasi Otel Sirketleri ve Markalari

Otel Sirketi Markalar
Liiks Ust Simf Orta Simf Ekonomik | Mevcut | insaat
IHG Intercontinental | Crown Plaza Holiday Inn | Holiday Inn 10
Express

Wyndham Worlwide Ramada 7
Hilton Hotels Waldorf Hilton Double Tree | Hampton by 9

Astoria Hilton Hilton

Conrad Garden Inn
Marriot International | Ritz Carlton Marriot Courtyard 6

Renaissance

Accor Novotel Ibis 8
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Tiirkiye’deki Uluslararasi Otel Sirketleri ve Markalari

Otel Sirketi Markalar

Best Western Best Western 15 0
Starwood W Hotels Sheraton 6 1
Carlson Radisson 3 0
Hyatt Hotels Group | Park Hyatt Hyatt Regency 2 0

Grand Hyatt

Movenpick Movenpick 2 1
Four Seasons Four Seasons 2 0
Barcelo Hotels Barcelo 4 0
Fairmont Hotels Swissotel 4 1

Kaynak: Colliers International Tiirkiye

Profesyonel Yerli Otel Sirketleri

Tiirkiye’de faaliyet gdsteren uluslararasi otel sirketlerinin yani sira hem uzun yillarin verdigi
isletme deneyimi ile hem de bir ¢cok lokasyona yayilmis otel portfoyii ile uluslararast markalarla
rekabet edebilecek kalitede hizmetler sunan bazi1 profesyonel yerel otel sirketleri de
bulunmaktadir. Bu ulusal otel markalari ve biiyiime stratejileri soyledir:

Profesyonel Yerel Otel Sirketleri
Otel Sirketi Mevcut | Insaat | Planlanan
halinde
Dedeman 14 3 2
Anemon 14 0 2
Rixos 7 0 0
Oztanik Grubu 7 0 0
Limak 6 2 0
Divan 6 2 0
The Marmara 5 0 0
Greenpark 5 2 0
Aksoy Grubu 5 0 0
IC Hotels 3 0 ?

Kaynak: Colliers International Tiirkiye
Istanbul Otel Piyasasi

16 milyonluk niifusu ile Tiirkiye nin en gelismis sehri olan Istanbul ticari ve ekonomik merkez
konumunu yiizyillardir korumaktadir. Istanbul tamamina yakim sehir otellerinden olusan
30.000’den fazla oda kapasitesiyle Tiirkiye’nin en biiylik otel pazarlarindan birisi olmasinin yani
sira diinyada da otelcilik acisindan en énemli, en basarili sehirlerden biri konumundadir. istanbul
is diinyasinin kalbi olma 6zelligi, sahip oldugu tarihi ve kiiltiirel yapilar, 2 kita tizerine kurulu
essiz konumu ile hem yerli hem de uluslararasi ziyaretciler i¢in Onemli bir ugrak yeri
konumundadir. Ozellikle son 6 yillik performansiyla diinya listelerinde de yerini saglamlastiran
Istanbul, 2008 yili son ¢eyreginde %78 doluluk orani ve giinliik ortalama 160 Avro’luk oda
fiyatina sahipken, tiim diinyada etkisini gdsteren global krizin etkisiyle 2009 yilin1 %70 doluluk
orani ve 150 Avro’luk ortalama giinliik oda fiyati ile kapatmistir.
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Doluluk Orami% Ortalama Oda Fivati ABDS
2010 2009 2010 2009 %
72 70 193 209 -6

Kaynak: Colliers International Tiirkiye

Istanbul 2009 yilinda Diinya’nin en ¢ok ziyaret edilen sehirleri siralamasinda 7,51 milyon
ziyaretci ile Hong Kong’un Oniinde 9. sirada yer almistir.

Istanbul ayn1 zamanda 2009 y1l1 oda basina otel degerleri siralamasinda da Roma’nin ardindan 6.
olarak son 4 yilda 7 sira yiikselmis ve ne kadar giiclii bir otel pazar1 oldugunu ispatlamistir.

2009 Oda Basina Otel Degerleri

Sehir 2006 2007 2008 | 2009
Paris 2 2 1 1
Londra 1 1 2 2
Cenevre 8 8 3 3
Zirih 6 6 5 4
Roma 3 4 7 5
Istanbul 13 12 9 6
Milano 8 7
Moskova 4 3 4 8
Amsterdam 9 9 10 9
Madrid 10 10 11 10
Kaynak: HVS

Istanbul her ne kadar otel stogu en yiiksek sehir olsa da uluslararasi arenada yiikselen yildizi ile
hala otel yatirimcilart i¢in biiyiik firsatlar sunmaya devam etmektedir. Son déonemde diinyanin
biitiin biiyiik uluslararasi otel zincirleri Tiirkiye pazarindaki zincirlerine bir halka daha eklemek,
heniiz Tiirkiye pazarina girmemis olan zincirler ise ilk otellerini isletmeye agmak icin agresif bir
sekilde ¢aligmaktadir. Kuskusuz Tiirkiye pazarina girmek icin de en iyi yol tiim diinyanin gozii
iizerinde olan Istanbul’dan ge¢mektedir. Ozellikle likks butik otel isletmecileri markalarinin
prestijini fazlasiyla yansitacak Istanbul’da otel isletmek igin birbirleriyle yaris halindedir. Son
donemde Avrupa’nin ilk W-Hotel’inin Tiirkiye’de acilmasi, Four Seasons’in Tiirkiye’de 2.
Otelini isletmeye agmasi bu ¢abanin sonuglaridir.

Sehir Tiir.l_dve Otel Yatirim Potansiveli _
Liiks | Ust Stmf | Orta Simf | EKonomik
Istanbul X X
Kocaeli - -
Eskisehir - -
Denizli - -
Konya - -
Samsun - -
Trabzon - -
Diyarbakir - -

XX XXX XXX

XXX XXX XX

Kaynak: Colliers International
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Yine Iran, Suriye, Rusya, Sirbistan, Portekiz, Arnavutluk, Endonezya, Liibnan gibi bir ¢ok iilke
ile karsilikli vizelerin kaldirilmasia iligkin anlasmalarin da 2010 ve sonrasinda Tiirkiye
turizmine ¢ok biiyiik bir katki yapacagi beklenmektedir. Turizm Bakanligr 2010 yil1 sonunda 30
milyon ziyaret¢i sayisina ulagmay1 beklemektedir.

Rusya Pazarina Genel Bakis

Rusya’nin ekonomisi biiyilk oranda emtia fiyatlarina dayanmaktadir. Emtia fiyatlarinin 2008
yazinda ¢okmesiyle beraber iilke derin bir krizin i¢ine girmistir. Haziran 2008’de petrol fiyatinin
tarihinin en yliksek seviyesi olan varil basina 144 dolara ¢ikmasi ve bazi analistlerin varil basina
fiyatin 200 dolarlara yiikselecegi dogrultusunda tahminlerde bulunmasiyla gelecege dair iyimser
beklentiler olusmustur. Bu durum yiiksek benzin fiyatiyla birlesince, hammadde ihracat ve
giimriik vergilerinden elde edilen gelir, Rusya biitcesinin neredeyse yarisini olusturur hale
gelmistir. Ancak hemen ardindan bag gosteren mali kriz nedeniyle diinya biiyiik bir durgunlugun
icine girmistir. Destegini biiyiik oranda yiikselen petrol fiyatlarindan alan Rusya ekonomisi,
2000 ile 2008 yillar1 arasinda yilda ortalama %6 oraninda biiyiirken, global krizin etkisiyle 2009
yilinda %7,9 oraninda kiigiilmiistiir.

Yillik GSYIH artisgin1 2010 yilmin {iglincii geyreginde %2,7 seviyesine kadar diisiiren bir yaz
durgunlugunun ardindan, ekonomik biiylime tekrar baslamistir. Ancak biiyliimenin istikrarl
olacag: diisiiniilmemektedir. Rusya ekonomisi, ABD, Avrupa iilkeleri ve ingiltere gibi gelismis
bati ekonomilerinin ¢ogundan daha hizli biiyiimektedir. Ancak, bu biiylime hizi Brezilya,
Hindistan ve Cin gibi gelismekte olan iilkelerin ¢ogundan daha diisiiktiir. 2010 yilinin on bir
ayma ait GSYIH artis oran1 %3,7'ye tekabiil etmektedir.

Rusya’da her sektor 2008 yilindaki global ekonomik krizden kotii etkilenmistir ve bu nedenle
2009 yil1 gayrimenkul pazari i¢in zorlu bir y1l olmustur. Colliers tarafindan incelenen dort sehir
olan St. Petersburg, Moskova, Samara ve Ekaterinburg’da, kira bedelleri baslica alt sektdrlerin
ticlinde de diismiistiir. Bununla birlikte, Colliers’in arastirmalarina gore 2010 yilinin ortalarinda
kiralar istikrara kavusmustur. Ulke ¢apinda gayrimenkul arzim1 degerlendirmek zor olmasina
ragmen, 2011 yilinin sonlarina kadar devam edecek potansiyel bir arz fazlalig: riskinin oldugu
diistiniilmektedir. Ancak, arz edilen bos alanlarin ¢ogunun artan talep tarafindan karsilanacagini
bekleyen daha iyimser bir piyasa goriisii de bulunmaktadir. Mali sistem tam olarak diizelene
kadar ve isgiicili piyasasi daha olumlu bir noktaya ¢ekilene kadar, sektorde daima bir durgunluk
riski bulunmaktadir.

Rekor hizda biiylimekte olan sanayi liretiminin (2004’ten bu yana en yliksek deger) asil nedent,
gostergeleri oldugundan fazla gosteren diisiik baslangic seviyesi olmustur. Bu da, gerceklesen
%8,8'lik sanayi iiretim biliylime orani ile yilin basinda planlanmis %10-12'lik biiylime orani
arasindaki belirgin farkta kendini gostermistir.

Issizlik ve enflasyon oranlar1 2007 degerleriyle ayn1 olmakla bereber, net harcanabilir gelir
artmastir.

Rusya’nin enflasyon orant Temmuz 2010°da %5,5 ile tarihsel olarak diisiik bir degere tekabiil
etmistir. Ancak, kitlik nedeniyle gida fiyatlar arttig1 i¢in, dordiincii ¢eyrekte enflasyon %8,8’e
yiikselmistir.

Z

GSYIH artis oran 3,7*
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Sanayi lretimi artig

8,2
orani
Issizlik oran1 72
Enflasyon orani 8,8
Perakende cirosu 12,1**
Biitce aci1g1 —25,5***

* Ocak — Kasim 2010
** Ocak — Kasim 2010 / Ocak — Kasim 2009
**% 2009’a gore degisim

Kaynaklar: Rusya Devlet Istatistik Kurumu, Colliers International

GSYIH Artis Orani, Sanayi Uretimi Biiyiime Oram ve Issizlik Oram
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—— GSYIH Biiyiime Orani *
—— Sanayi Uretimi Biiyiime Orani
issizlik Orani

* 2010 dordiincii ¢eyregine ait veriler 6n tahminlerdir.

Kaynak: Rusya Devlet Istatistik Kurumu

Yatirom

2010°da ekonomik istikrarin artmasiyla beraber likidite kosullar1 iyilesmis ve yilin ikinci

yarisinda gayrimenkul yatirimlari artmistir. Gayrimenkul yatirim hacmi %52 artarak 4,9 milyar
Amerikan Dolar'ina ulasmuistir.
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Kaynalk: Rusya Devlet Istatistik Kurumu

Gayrimenkul yatirimlari, 2009 yilindaki 3,1 milyar Amerikan Dolar'lik seviyesinden %24 artarak
2010 yilinda 3,9 milyar Amerikan Dolar'a ¢gikmustir.
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Kaynak: Rusya Devlet Istatistik Kurumu

2010 y1l1 boyunca, Rus yatirimcilar piyasaya hakim olmus ve yil i¢inde yapilan toplam yatirimin
%79’unu  gergeklestirmistir. Bununla beraber, yabanci yatirimcilarin ilgisinde de artis
gbzlemlenmistir. Yabanct yatirim hacmi onceki yilda gézlemlenen %16’ya kiyasla, 2010 yilinda
toplam yatirimin %21’ini olusturmustur.

2010 yilinda uluslararas1 gayrimenkul yatirim fonlarinin faaliyetlerinde bir canlanma
gorilmiistiir ve uluslararasi sermaye unsuru igeren bazi anlagsmalar yapilmistir. Yatirimlarin 2010
yilinda 2009 yilina kiyasla sektdr bazinda daha gesitli oldugu gozlenmistir. En biiyiik yatirim
hacmi, 2010 yilinda yapilan tiim anlagsmalarin %46’s1yla ofis piyasasinda gergeklesmistir.

Konut piyasasi da biiyiik talep gormiistiir ve Savunma Bakanligi'nin katilimiyla yapilan birkag
biiylik anlasma da dahil 2010 yilindaki toplam yatirim hacminin %19’una tekabiil etmistir.
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Yabanci ve Rus bankalari, bor¢ finansmanina ve yeniden yapilandirma teminlerine devam
etmistir. Ayrica mevcut borglulara da kredi agmistir. Ornegin Nomos-Bank, PPF Group’a
Astrakhan’daki Yarmarka SEC projesini gelistirmesi i¢in 38,8 milyon Avro tutarinda yedi yillik
bir kredi temin etmistir. UniCredit Bank Austria ise Moskova’da A Sinifi Vivaldi Plaza ofis
kompleksini insa etmekte olan firmanin borglarini yeniden yapilandirmistir.

Diisiik getiri ve yiiksek kiralar nedeniyle yatirimcilar daha ¢ok gelistirme projelerini dikkate
almaya baglamistir. 2009 yilinda toplam islemler i¢inde %14 pay alan gelistirme projeleri, 2010
yilinda payin1 %28’e ylikseltmistir. Yatirimcilar daha ¢ok Moskova piyasasi lizerinde durmakla
beraber (%78), diger bolgelere de ilgide artis goriilmistiir. Bolgesel merkezlerde 2010 yilinda
yapilan anlagmalar, 2009 yilindaki %18 oranina kiyasla %22’ye yiikselmistir. Yatirimcilarin
ilgisi nedeniyle, Moskova ve St. Petersburg’da gayrimenkul piyasa getirileri 2010 yilinin Gigiincii
ceyregindeki seviyelerde kalmistir. Dordiincii ceyrekte, Moskova ofis ve aligveris merkezi piyasa
getirileri Tliglincli ¢eyrektekine benzer durumda kalmis olup, yili sirasiyla %9,5 ve %10 ile
kapatmustir.

2010 yilinda, ingaat sektoriinde banka finansmaninda yavas bir artis yasanmistir. Rusya Merkez
Bankasi'na gore, 2010°da ingaat sektoriinde banka finansman payr 1 Subat 2010°daki %5,1
seviyesinden yiikselerek 1 Kasim 2010°da %6,5 seviyesine ulasmustir. Ozellikle devlet bankalari,
bor¢lart yeniden yapilandirarak ya da yatirimcilara kaliteli projeler igin kredi acarak insaat
faaliyetlerine destek vermistir. Bunun sonucunda yatirimcilarin biiyiik bolimii mali kriz
nedeniyle dondurulmus olan projelerine devam edeceklerini duyurmustur. Bankalarda likidite
fazlast bulundugu ve insaat finansmani tahsisati arttig1 i¢in finansman kolay saglanir hale
gelmistir. Ancak, 2010 yilinin sonundan bu yana finansman maliyeti giderek artmaktadir. Bu
nedenle, kredi finansmaninin da artan faiz oranlarina paralel olarak 2011 yilinda daha pahali
olmasi beklenmektedir.

Su anda bankalar konut projelerini finanse etmeyi tercih etmekte ve ofis ya da perakende
projelerine konut unsurlart da ekleyen yatirimcilara kisa vadeli finansman saglamaktadir.
Yatirimcilarin da krizden daha ¢abuk siyrilan veya sermayeden daha hizli kar getiren sektorlere
yonelmesi beklenmektedir. Bu nedenle bazi firmalar (AFI Development, Glavstroy ve LSR
dahil) ofis projelerini, konut unsuru da igerecek sekilde degistirmektedir.

St. Petersburg Ofis Piyasasi

Arz

2010 yili sonunda, pazarda A ve B smifi ofis arzi %10’luk bir artisla 1,43 milyon m*’ye
ulagsmistir ve bunun A simifi ofislerden olusan 410.000 m?’lik béliimiine 2010 yilinda 61.000 m?
daha eklenmistir. Buna karsilik, B sinifi ofis toplami1 olan 1,02 milyon m?’ye 2010 yilinda 65.000
m? daha eklenmistir.
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Asagidaki tabloda 2010 yilinda pazara eklenmis olan énemli projelerden bazilar1 gosterilmistir.

2010 yiinda tamamlanan bashca ofis projeleri

Kiralanabilir Tamamlanma
Adresi Sinifi Ofis Alam e
Wi? tarihi

thgFl)l)lver (2. 7, Torfayana doroga 20.000 2010, C1

Petrokongress 12, Lodc;;t/?ecéﬁ)olskaya A 2.600 2010, C1

Gelsingforssky 2 Gelsg;gr;:gtr G A 9.900 2010, G2

Quattro Corti P"g:’rfeTtSkaya A 8.000 2010, C2

Pulkovo Sky

buildings A.C) 5, Startovaya Street B 27.700 2010, ¢C2

Business liner 27, Verbnaya Street B 5.600 2010, C2

Technopolis a5 58 pulkovskoe Sh. A 19.400 2010, C3

Pulkovo

14, Nekrasova 14, Nekrasova Street A 8.000 2010, C3

Street

Oriental 12, Barochnaya Street A 4.500 2010, C3
25, Krasnogo

Tusar TR S B 4.200 2010, C3

Lie, |RERAIEY 18, Rastannaya Street B 2.400 2010, C3

Street

Stockmann

Nevsky Center 114, Nevsky Prospect A 5.200 2010, C3
97, Moskovsky

Davydov Prospect B 4.900 2010, C3

13-15, .

Ligovsky el [Limessy A 3.000 2010, C3

Prospect
Prospect
TOPLAM 125.400

! ! ___________ |
Kaynak: Colliers International

2010 yilinda tamamlanan yeni is merkezlerinden bazilarinin konumu degismis ve banliydlerin
yant sira kent merkezi gibi daha geleneksel olan bdlgeleri de kapsamis durumdadir. Bu
merkezler arasinda, Pulkovo bolgesinde bulunan ve sirasiyla biiyiik caplt A ve C sinifi ofislerin
bulundugu Technopolis ve Pulkovo Sky yapilar1 bulunmaktadir.
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A ve B sinif1 ofis arzindaki artis
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Kaynak: Colliers International

2010 yilinda A ve B sinifi ofis arzinda neredeyse birbirine esit oranda artig goriilmiistiir. Ancak,
onaylanan proje sayisina bakildiginda, A sinifi ofis arzindaki artis oraninin yiikselmesi
beklenmektedir.

100%

20%

60%
sa% Jlsv 88%

0% 73% f 72%

20%

0%
d & F PP L H S g
F S S S S S S

mA Sinifi mB Sinifi

Kaynak: Colliers International
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Yaptigimiz arastirmaya gore, halen yapimi siirmekte olan ve toplam 150.000 m?’lik kiralanabilir
alana sahip yaklasik 10 tane ofis projesi bulunmaktadir ve bunlarin 2011 yilinda tamamlanmast
ongoriilmektedir.

Mevcut A ve B sinifi is merkezlerinin ¢ogunlugu Bolshaya Nevka, North-West, Centre 2 ve
Vasileostrovskaya gibi ticari merkezlerde yogunlasmis durumdadir. Toplam is merkezlerinin
%350’den fazlas1 bu bolgelerde bulunmaktadir. Bu bdlgelerin konumu asagidaki haritada
gosterilmistir.

Ofis Bolgeleri

Kaynak: Colliers International

Talep

2010 yilsonu itibariyle, A ve B Simifi ofislerdeki bosluk oranmi yaklasik %18 olup, bu rakam
250.000 m?’ye karsilik gelmektedir.
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2010 yilinda talebin en biiyiik 6zelligi 500 m*’nin iizerinde genis alanl ofislere yonelik talebin
giderek artmasi olup, bu oran 2009’da %16 iken, 2010°da %22’ye ¢ikmistir. Ayrica 2010 yilinda
kiracilar igyeri alaninin kalitesine daha fazla odaklanmistir.

Gazpromneft’in yakinlarda yaptigr bir duyuruda Quattro Corti’de yeni bir merkez agacagini
sOylemesi pazart olumlu etkilemektedir. Gazpromneft gibi biliylk ve etkili firmalarin
isletmelerinde merkez olarak St. Petersburg’u se¢mesi sehre, aynmi sektorde calisanlar basta
olmak iizere, diger yatirimcilar: da ¢cekecek ve boylece ofis stogunun artmasini saglayacaktir.

Bolgelere gore Mevcut Ofis Alanlarinin Dagilim (%)

Bol'shayaNevka [ INEEEEEEN I - - -
North-West | 0
Center2 [N .
Vasileostrovskaya [IIENENIGINININGEE 1.0
Admiralteyskaya -_.9%
Petrogradskaya [NEGEG TG ¢ %
okhta [N s.c°-
Moskovsky I : 3.
South _ 4.7% mA sinifi
Center 1 [N 3.4 mB sinifi
Morth-East | 2.9%
Elizarovskaya [N 2.7%
Port I 11%

Kaynak: Colliers International

Yeni insaat ve Gelecekteki Arz

Temmuz 2010 itibariyle, A ve B Siifi ofis alanlarinin insaati ve yeniden ingaati 2010 yili
sonunda tamamlanacak sekilde planlanan 100.000 m? dahil toplamda 340.000 m?’ye ulagmistir
(A Smifi — 230.000 m?, B Smifi — 110.000 m?). 300.000 m*’den fazla potansiyel proje insaatin
farkli sathalarinda durdurulmus durumdadr.

2010 yili sonunda acilacak bashca A ve B Sinifi ofis merkezleri

~ Technopolis Pulkovo ~ 36-38, Pulkovskoe Highway A 19.400
Nekrasova 14A 14A, Nekrasova Street A 8.000
Stockmann 114, Nevsky Prospect A 5.200
Oriental 12, Barochnaya Street A 4.500
Scandinavian 69, Revolucii Highway B 14.000
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120B, Obuhovskoy oborony

Prospect B LY

Vant (2. Safha)

Kaynak: Colliers International

Insaat halinde olup 2011°de acilacak olan bashca ofis merkezleri

Kiralanabilir
_ SR

153, Leninskiy

Lider Tower 38.000
Prospect

AURHONUIGIRAS 6, Startovaya Street A 18.000

Petersburg

Bank St Petersburg MElIEE il gy A 23.900
Prospect, plot 1

Senator (3 safha) 31, 18 linia V.O. A 14.000

Pevchesky 12 12, Pevchesky A 8.000

Renaissance 61-63, Ligovskiy A 7800

Forum Prospect

Liteiniy 26 e LIS A 6.600
Prospect
120B, Prospect

Vant (2 safha) Obukhovskoy B 9.600
oborony

TOPLAM 125.900

! ! ' |
Kaynak: Colliers International

Kiralanan Alan ve Bosluk Oranlar

2010 yilinda toplam kiralanan alan 130.000 m? olarak (2009: 110.000 m?) gerceklesmistir.
Colliers International’in arastirmasina goére, mevcut kiralama oranlarina dayanarak, bosluk
oranin 2011 yili sonunda %17’ye, 2012 sonunda ise daha da azalarak %12’ye diismesi

beklenmektedir.

Yeni arzin 2011-2012 déneminde toplam 240.000 m? olmasi, kiralanan alanin ise ontimiizdeki 2
yil iginde yaklasik 300.000 m?’ye ulagsmasi beklenmektedir.

Bosluk Orani ve Kiralama Dinamigi
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Kaynak: Colliers International
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2010°da Yapilan Onemli Kira Anlasmalari

Baslhica kira anlagsmalari (1.000 m*’den fazla)

Quattro Corti Gazpromneft’ 11.000
Pulkovo Sky Delovye linii 5.000
Technopolis Gizli 4.000
Pulkovo Sky ggj&f}i@”ggl\g‘”a 3.100
Technopolis Gizli 3.000
Fidel Baltnefteproduct 2.100
Rostra Soft Balans 1.800
Gulliver Tele2 1.750
BolloevCenter PricewaterhouseCoopers 1.600
Logistika Severo-
Senator (17 and 18 line VV.0.) Evropeiskih 1.500
gazoprovodov
Senator (17 and 18 line VV.0.) Medstroy 1.500
Nevsky Plaza Regus 1.350
gfrr;aett())r (37 Professora Popova Geologistika 1,200
Zaslonova 7 Web Plus 1.200
Senator (17 and 18 line VV.0.) Pronto-Peterburg 1.000

! ______________________| |
Kaynak: Colliers International

2010 yilmin ilk yarisinda kaliteli ofislerde net kiralanan alan toplam 62.000 m? olup bunun
%401 A smifi ofislerden olugsmaktaydi. 2009 yilinin ilk yarisinda ise net kiralanan alan negatifti.
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Devreye Giren ve Kiralanan Ofis Alani

400 25%
350 19%  20%
0,
300 20%
200
150 10%
5% 5% 5%

100 g 59,

0 | 0%
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= Yeni arz, m? mmmm Yeni kiralama, m*  —#—Bosluk, %

Kaynak: Colliers International

En yiiksek bosluk oran1 Giiney ve Elizarovskaya ofis bolgelerinde bulunmaktadir. En yiiksek
doluluk oranina sahip ofis merkezleri ise Port, Okhta, kuzeydogu ve Petrogradskaya bolgelerinde
bulunmaktadir.

A ve B Sinif1 Ofislerde Bolgelere Gore Bosluk Oranlar:

250,000 80%

70%
200,000
60%

150,000 50%

40%

100,000 30%

20%
50,000
10%

0%

mmmm Bosluk, m? == Doluluk, m? —o—Bosluk, %

Kaynak: Colliers International
Kira Bedelleri
2009 yilinin sonundan bu yana kira seviyeleri dengeye kavusmustur. Kiralarin bu sekilde devam

etmesi ve istihdam piyasasinda beklenen iyilesme ve yeni ofis arzinin eksikligine bagl olarak
2011 yilinda da yavas bir artis gdstermesi beklenmektedir.
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Kira Bedellerinde ABD dolari cinsinden degisim (Faaliyet giderleri dahil, KDV haric)
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Kaynak: Colliers International

Ofis Piyasas1 Egilimleri

2010 yilinda St. Petersburg ofis piyasasinda yavas bir iyilesme yasanmistir. Asagidaki faktorler

buna katkida bulunmustur:

e Net kiralanan alan 2009 yilindaki 110.000 m? seviyesinden 2010 yilinda 130.000 m*’ye

yiikselmistir;

e Ilk kez 2009 yilinda goriilen talepteki iyilesme 2010 yilinda da devam etmistir. Net
kiralanan alanin biraz daha artarak yillik yaklasgik 150.000-160.000 m*’ye ulasmasi

beklenmektedir;

e Ruble cinsinden kiralar 2010 yilinda %10 artmistir.

e Otomotiv ve ilag sektorlerindeki gelisme is faaliyetini ve genel olarak ofis sektoriini

olumlu etkilemistir.

e Su anda bankalar konut projelerini finanse etmeyi tercih etmekte ve kisa vadeli
finansman saglamaktadir. Gayrimenkul gelistiricilerin projelerinin kredi verenler i¢in
daha cazip olmasimni saglamak amaciyla projelere konut unsurunu da katmasi
beklenmektedir. S6z konusu gelistiriciler krizden daha cabuk siyrilan ve daha hizli kar

eden konut sektoriine gegis yapabilir.

e AFI Development, Glavstroy ve LSR gibi bazi firmalar ofis projelerinin konseptini
konutu da igerecek sekilde degistirmektedir. Konut fiyatlariin yiiksekligini dikkate alan
Glavstroy ve LSR St. Petersburg’taki projelerinin bazilarinda ofis unsurunun Olg¢egini
azaltmistir. AFI Development ise 120.000 m?’lik is parki yerine konut kompleksi inga
etme planlarin1 agiklamistir. Genel olarak, gayrimenkul gelistiricilerinin konuta olan

ilgisinin 2011 yilinda da yiiksek kalmas1 beklenmektedir.

Jones Lang Lasalle’in “St. Petersburg Ofis Piyasast 2011 1. Ceyrek” raporuna gore,
ceyreksel bazda net kiralanan ofis alaninda 2009’un 4. ¢eyreginde baslayan pozitif trend
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2011’in 1. ¢eyreginde de devam etmistir ve net kiralanan alan 108,570 mz’ye ulagmustir (ayn1
dénemde yeni arz 55 bin m*’de kalmistir). Yine ayni rapora gore, kiralama talebinin yeni
arzin tlizerine ¢ikmasi sonucu pazardaki toplam bosluk orani 2010°un son c¢eyregindeki
%19,7 seviyesinden 2011’in ilk c¢eyreginde %15’e gerilemistir. Ofis kiralar1 ise 2010 4.
ceyregine gore, Ruble bazinda hemen hemen ayni1 seviyede kalirken, ABD Dolar1 bazinda bir
miktar artig géstermistir.

3.2.2.6. Ronesans Gayrimenkul’iin faaliyet gosterdigi pazarlardaki konumu

Ronesans Gayrimenkul 2011 Mart sonu itibariyle Tirk AVM sektoriinde BKA bazinda %4,1
pazar payina sahiptir. (Kaynak: Jones Lang Lasalle verileri). Sektoriin ¢ok pargali bir yapiya
sahip olmasi nedeniyle (bir ¢ok oyuncunun sadece 1 AVM’si bulunmaktadir) Ronesans
Gayrimenkul 2011 Nisan basi itibariyle sahip oldugu 7 AVM ve toplam 280.855 m? briit
kiralanabilir alani ile sektordeki 6nemli oyuncular arasinda yer almaktadir.

Ronesans Gayrimenkul’iin 2011 Mart sonu itibariyle St. Petersburg ofis piyasasinda sahip
oldugu pazar payi ise %2,8’dir (BKA bazinda) (Kaynak: Jones Lang Lasalle verileri).

3.2.2.7. Ronesans Gayrimenkul’iin gii¢lii yonleri

Ronesans Gayrimenkul Sirkete rekabet avantaji kazandiran ve Tiirkiye ve Rusya cografyalarinda
basariyla faaliyet goOstermesini saglayan birtakim temel rekabet giiclerine sahip olduguna
inanmaktadir.

Cazip ve biiyiiyen piyasalarda ve varlik siniflarinda mevcudiyet

Ronesans Gayrimenkul, gayrimenkul varliklarina yonelik talebi stiriikledigine inandigr uygun
makroekonomik yapiya ve dinamik niifus yapisina sahip iki biiyliyen ekonomide varlik
gostermektedir. Tarihsel olarak, GSYIH biiyiimesi agisindan hem Tiirkiye hem de Rusya Euro
bolgesine gore daha iyi performans goOstermistir ve bu egilimin devam edece8i tahmin
edilmektedir. Bu iki tilkede 2011 - 2013 doneminde ortalama biiyiime rakamlarinin Tiirkiye igin
%4,9 ve Rusya i¢in %3,9 olarak gerceklesmesi beklenirken, Avro Bolgesi’nde bu rakamin %1,6
olacagi tahmin edilmektedir. (Kaynak: Global Insight, Ocak 2011). Gelisen ve biiyliyen
ekonomilerde gozlenen bir egilim, bu ekonomilerin bir yandan gelisirken diger yandan
iilkelerdeki kentli niifusun kdyden kente gdc¢ nedeniyle artmasidir. BM rakamlarina gore,
Tiirkiye‘de 1975 ve 2009 yillar1 arasindaki donemde kentli niifusun toplam niifus igerisindeki
orani %41,6°dan %69,2’ye yiikselmistir. (Kaynak: Birlesmis Milletler Kentlesme Raporu, 2009).
Rusya‘da ise bu oran %66,4‘ten %73,1‘e ¢ikmistir. Kentli niifus oranlarindaki bu artis sehirlerde
ticari gayrimenkule olan talebi artirmaktadir. Ozellikle Tiirkiye ve Rusya‘da gelismekte olan orta
ve Ust smiflar aligveris merkezleri ve diger ticari gayrimenkule olan talebi arttirmistir ve bu
egilimin devam edecegi Ongoriilmektedir. (Kaynak: Pramerica Gayrimenkul Yatirimcilar
Aragtirmasi, Aralik 2009).

Ronesans Gayrimenkul faaliyet gosterdigi iilkelerde kaliteli gayrimenkul arzinin yetersiz
olduguna inanmaktadir. Tiirkiye ve Rusya’da 1.000 kisi basina diisen Briit Kiralanabilir Alan
sirastyla 71 ve 73 metrekare’dir ve bu oran 27 Avrupa Birligi iilkesinin ortalamasi olan 226
metrekare BKA’ ’nin oldukga altinda kalmaktadir (Kaynak: Cushman & Wakefield, Mart 2010).
Jones Lang LaSalle'm 2010‘un 4. geyregi itibariyle yaptigi tahminlerine gére Istanbul ve St.
Petersburg ticari gayrimenkul piyasalarinda (Sirketin toplam varliklarinin BKA bazinda %46’s1
bu sehirlerde yer almaktadir) kira artis1 giderek ivme kazanmaktadir.
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Yiiksek kaliteli ve dengeli portfoy

Ronesans Gayrimenkul, hem kira geliri getiren varliklardan hem de portfoylin biiyiimesine katk1
saglayan gelistirme agamasindaki projelerden meydana gelen kaliteli ve dengeli bir portfoye
sahiptir.

Briit Varlik Degeri(l) siniflamasina gore, 31 Mart 2011 itibariyle, Sirket portfoyiiniin %651 gelir
getiren gayrimenkuller, %9‘u heniliz insaat asamasinda olmakla birlikte bir yil igerisinde
tamamlanmas1 beklenen gayrimenkuller; %20°si heniiz gelistirme asamasinda olup 2012-2015
yillar1 arasinda tamamlanmasi beklenen projeler ve %5°1 arsa stogundan olusturmaktadir.
Sirketin portfoy degerinin %77’si Tiirkiye’de, geri kalan %23’ Rusya’da bulunmaktadir.
Aligveris merkezleri toplam portfoy degerinin %60,5’ini olustururken geri kalan kisim ofisler
(%17), karma projeler (%17) ve arsa stogu (%5) olarak dagilmaktadir.

Bu dengeli portfoy, bir yandan Sirketin kira getiren gayrimenkullerinden elde ettigi nakit akisi
vasitasiyla biiyiimeyi finanse etmesini saglarken, diger yandan operasyonel risklerini verimli bir
sekilde yonetmesini olanakli kilmaktadir.

(1) Briit varhik degerinin hesaplamasinda Optimum Adana, Optimum Izmir, Kiiciikyali AVM ve Otel, Malatyapark
ve Samsun AVM ve Otel projeleri icin TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan yapilan degerlemeler,
Renaissance Forum ve Aura Novosibirsk i¢in Colliers International UK tarafindan yapilan degerlemeler ve
diger gayrimenkuller icin Sirket tarafindan yapilan degerlemeler kullaniimustir. Tiim degerlemeler 31.03.2011
tarihi itibariyledir.

Gelistirme asamasindaki projelerin goriiniirliigii

Haziran 2011 itibariyle, Sirketin gelistirme portfoyiinde, gelecek dort yil icerisinde gelistirmeyi
ve tamamlamay1 planladigi toplam on proje bulunmaktadir. Gelistirme asamasindaki projelere ait
arsalar i¢in ya imar izni alinmig ya da imar izinleri iyilestirmeler i¢in revize edilme
asamasindadir. Sirket gelistirme asamasindaki projelerinden birini 2011°de, ikisini 2012’de,
tiglinii 2013’te, ikisini 2014°te ve geri kalan ikisini 2015’te tamamlamay1 planlamaktadir. Tiim
bu projelerin plana gore tamamlanmasi durumunda Sirket portfoyiine 2011 yilinda 54.950 m?,
2012 yilinda 99.669 m? 2013 yilinda 133.213 m? 2014 yilinda 98.190 m? ve 2015 yilinda
83.877 m? olmak iizere toplam 469.899 m? BKA eklenecektir (herhangi bir gayrimenkuldeki
nispi miilkiyet dikkate alinmaksizin, %100 bazinda). Sirketin toplam BKA’sinin 2007’den beri
yillik bilesik biiyiime oran1 %67,9 olmustur.

Dikey olarak biitiinlesmis platform

Ronesans Gayrimenkul, kaynak bulma ve satin alma; konsept ve tasarim; imar, izin ve
ruhsatlarin alimmast; finansman; insaat yonetimi, kiralama ve gayrimenkul yonetimi ile varlik
yonetimini kapsayan entegre bir is modeline sahiptir. Bu yap1 Sirkete gayrimenkul gelistirme
dongiisiiniin tiim asamalarinda degerleri yakalama, hissedarlar1 agisindan deger kaybini dnleme
ve gelistirme siirecinin tiim asamalarii yonetme ve kontrol etme olanagi vermektedir. Sirketin
aralarinda harita uzmanlari, imar uzmanlari, proje yoneticileri, mithendisler, analistler, pazarlama
ve satis uzmanlari, hukukgular, sézlesme yoneticileri ve finans ve kontrol personelinin de
bulundugu toplam 432 ¢alisan1 vardir (268’si Tiirkiye’de, 164’1 Rusya’da olmak {izere). Sirketin
icsellesmis yonetim yapist gelistirme dongiisiinii kontrol etmesini ve t¢lincii taraf yoneticilere
bagli kalmamasini saglamaktadir ve bu durum gelistirme standartlarina bagli kalinmasini
saglamak ag¢isindan Rusya i¢in hayati 6nem tagimaktadir.
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Hem Tiirkiye hem Rusya’da lokal oyuncu olma avantaji

Ronesans Gayrimenkul tarihsel olarak iki ana pazar olarak belirledigi Tiirkiye ve Rusya’ya
odaklanmistir. Sirket hem Rusya hem de Tiirkiye’de yerel yonetim ve gelistirme ekipleri
istihdam etmektedir. Sirketin yonetim ekipleri gelistirme, insaat ve ticari islem konusunda genis
bir tecriibeye sahiptir ve Sirketin Yonetim Kurulu Bagkani, CEO‘su ve Finansman Miidiirii’nlin
gayrimenkul gelistirme ve finansmani alanlarinda ortalama 9 yil tecriibesi bulunmaktadir.
Ronesans Gayrimenkul, tecriibeli yerel yonetim ekiplerinin Sirkete yerel dinamikleri anlama,
onemli yerel muhataplart nezdinde giiven verme, pazardan haberdar olma ve piyasa i¢i ve dist
islemlere erisim konularinda 6nemli avantajlar sagladigini diisiinmektedir.

3.2.2.8. Ronesans Gayrimenkul’iin sektordeki potansiyel dezavantajlar:

Perakendecilerin daha gii¢lii oldugu pazarlarda Ronesans Gayrimenkul’iin 6zellikle zincir
magazalara sahip kiracilar karsisinda pazarlik giicli zayif kalabilir.

Global biiyiik oyuncularin Ronesans Gayrimenkul’e kars1 biiylikliik ve pazar payindan gelen bir
rekabet iistiinliigii olabilir.

3.2.3. Son durum itibariyle ihragcinin 6nemli yatirimlari hakkinda bilgi:

Optimum Izmir Ahsveris Merkezi Projesi: Projenin insaat calismalar1 devam etmekte olup,
Haziran 2011 itibariyle insaatin fiili tamamlanma oran1 %41’e ulasmistir. 2011’in 4. ¢eyreginde
tamamlanmas1 beklenen AVM’nin Haziran 2011 itibariyle toplam BKA’sinin %52’si igin 6n
kiralama s6zlesmeleri imzalanmistir. Projenin toplam yatirim maliyeti 130 milyon ABD$ olup,
31 Mart 2011 gergeklesmis proje maliyeti (finansman maliyetleri dahil) 68 milyon ABD$ dir.

Mecidiyekoy Ofis Projesi: Projenin insaat calismalarina 2011 Nisan ayinda baglanmis olup,
ingaatin 2012°nin 4. ¢eyreginde tamamlanmasi planlanmaktadir. Proje i¢in Mart 2011°de TSKB
ile proje finansmani 6n anlagmasi imzalanmis olup, kredi talebimiz bankanin kredi komitesinden
onay almistir. Halihazirda kredi ile ilgili dokiimantasyonu calismalar1 devam etmektedir. Proje
icin toplam yatirim tutarinin 40 milyon ABD$ olmasi beklenmektedir.

Samsun Alsveris Merkezi ve Otel Projesi: Projenin insaat calismalarina 2011 Nisan ayinda
baslanmis olup, insaatin 2012°nin 4. ¢eyreginde tamamlanmasi planlanmaktadir. Proje icin 8
Temmuz 2011°de Is Bankasi ile 88 milyon Avro’luk kredi sdzlesmesi imzalanmustir. Projenin
tahmini yatirrm maliyeti 175 milyon ABDS$’dir.

Aura Surgut Alsveris Merkezi Projesi: Projenin insaat caligmalarina 2011 Mayis ayinda
baslanmis olup, insaatin 2013’iin 1. ¢eyreginde tamamlanmasi planlanmaktadir. Projenin
finansmani i¢in ilgili finans kuruluslar ile 6n goriismeler devam etmektedir. Projenin tahmini
yatirim maliyeti 130 milyon ABD$dur.

3.2.4. Thraccinin yénetim organlari tarafindan ihracciyr baglayici olarak kararlastirilnis
gelecege yonelik onemli yatirnmlarin niteligi ve bu yatirnmlarin finansman sekli
hakkinda bilgi:

Yoktur.
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3.2.5. Onemli nitelikte yeni iiriin ve hizmetler hakkinda bilgi:
Bulunmamaktadir.

3.2.6. Thraccinin 6deme giiciiniin degerlendirilmesi i¢cin 6nemli olan ve ihragciya iliskin son
zamanlarda meydana gelmis olaylar hakkinda bilgi:

8 Nisan 2011°’de Adana’da Optimum Adana Aligveris Merkezi ve 3 Mayis 2011°de Rusya, St.
Petersburg’ta otel, ofis ve alisveris merkezinden olusan Renaissance Forum karma kompleksi
faaliyete agilmugtir.

Nisan 2011°de Istanbul’da Mecidiyekdy ofis projesi ile Samsun’da Samsun Otel ve AVM
projesinin ingaat ¢alismalarina baglanmistir.

17 Mayis 2011 tarihinde Kahramanmarag projesinin sahibi olan Mel 3 Gayrimenkul Gelistirme
Yatirim Insaat ve Ticaret A.S'nin %99,99 hissesi 16,5 milyon Avro bedelle satin alinmustir.

Mayis 2011°de Rusya’nin Surgut sehrinde Aura Surgut AVM projesinin insaat ¢alismalarina
baslanmugtir.

Sirket’in diger grup sirketi lehine verdigi 13,6 milyon Avro tutarindaki kefaleti Mayis 2011
tarihi itibariyle kaldirilmistir.

Haziran 2011°de Tlimen arsasinin satis1 i¢in goriismelere baglanmistir. Satis isleminin Agustos’ta
tamamlanmasi1 beklenmektedir.

Optimum Adana AVM’nin mevcut proje finansmani kredisi 30 Haziran 2011°de kapatilarak 90
milyon Avro tutarinda refinansman kredisine doniistiiriilmiistir.

1 Temmuz 2011°de Kahramanmaras AVM ve Samsun AVM ve Otel projelerinin %50-%50
ortaklikla birlikte gelistirilmesi i¢cin Amstar Global Partners ile hisse devir ve hissedarlik
sozlesmeleri imzalanmistir. Hisse devir islemleri heniiz tamamlanmamaistir.

Daha 6nce {izerinde hig bir kredi bulunmayan Renaissance Plaza i¢in 6 Temmuz 2011°de 70 mn
ABDS$’lik refinansman kredisi i¢in Credit Europe ile kredi sdzlesmesi imzalanmistir.

Samsun AVM ve Otel projesinin finansmaninda kullanilmak {izere 8 Temmuz 2011°de 88
milyon Avro’luk kredi i¢in Is Bankasi ile kredi anlasmas1 imzalanmustir.

Optimum Istanbul’un refinansmani i¢in 11 Temmuz 2011°de Akbank ile kredi 6n anlasmasi
imzalanmistir.

3.2.7. Thraccinin bor¢lanma araci sahiplerine kars: yiikiimliiliiklerini yerine getirebilmesi
icin onemli olan ve grubun herhangi bir iiyesini yiikiimliiliik altina sokan veya ona
haklar tamiyan, olagan ticari faaliyetler disinda imzalanms olan tiim onemli
anlasmalarin kisa ozeti:

Ronesans Gayrimenkul’iin Desna Gayrimenkul Yatirim A.S. vasitasiyla istirak ettigi Rusya’da
kurulu Mercator OOO ve Desna Global OOO sirketleri, Ronesans Grubunun Rusya’daki ingaat
sirketlerinin toplam 36,6 mn Avro tutarindaki banka kredileri i¢in garanti vermistir. S6z konusu
kredilerin vadeleri Temmuz 2011 ile Kasim 2012’de dolmaktadir ve faiz oranlar1 %7,50 ile

135



%8,25 arasinda degismektedir. Ronesans Gayrimenkul'iin bu iki sirketteki etkin ortaklik pay1
%89,04 tiir.

3.3. Egilim Bilgileri

3.3.1. Son finansal tablo tarihinden itibaren ihraccinin finansal durumu ve faaliyetlerinde
olumsuz bir degisiklik olmadigina iliskin beyan:

Son finansal tablo donemi olan 31.03.2011 tarihinden itibaren Ronesans Gayrimenkul’{in
finansal durumu ve faaliyetlerinde olumsuz bir degisiklik olmadigini beyan ederiz.

3.3.2. Thraccimin finansal durumunu ve faaliyetlerini 6nemli 6lciide etkileyebilecek
egilimler, belirsizlikler, talepler, taahhiitler veya olaylar hakkinda bilgi:

Isbu izahname’nin risk faktdriinde belirtilen dogabilecek olas1 riskler disinda, ortaklik

faaliyetlerini 6nemli dlgiide etkileyebilecek egilimler, belirsizlikler, talepler, yikiimliiliikkler veya
olaylar bulunmamaktadir.
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4. SECILMIS FINANSAL BIiLGILER

4.1 Konsolide Bilanc¢o

Varliklar (Bin TL) 2011/3* [ Degisim 2010 | Degisim 2009
Donen Varhklar 154.688 4% | 149.349| -11%| 167.931
Nakit ve Nakit Benzerleri 51.525 -20% 64.785 -17% 77.789
Diger Donen Varliklar 103.163 22% 84.564 -6% 90.142
Duran Varhklar 2.730.692 11%| 2.453.132 43%(1.711.861
Yatinm Amagli Gayrimenkuller** 2.516.040 11% | 2.262.063 49%1.517.516
Diger Duran Varliklar 214.652 12%| 191.069 -2% | 194.345
Toplam Varhklar 2.885.380 11%| 2.602.481 38%|1.879.792
Kaynaklar
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 144,795 59% 90.861 -12% | 102.888
Kisa Vadeli Finansal Borglar 38.476 1% 38.001 -T% 40.768
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliliikler 106.319 101% 52.860 -15% 62.120
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 1.000.986 12%| 896.385 46% | 615.793
Uzun Vadeli Finansal Borglar 625.661 13%| 555.626 43% | 387.266
Ertelenen Vergi Yikimliligi 266.364 8% | 247.479 50% | 164.519
Diger Uzun Vadeli Yikiimliilikler 108.961 17% 93.280 46% 64.008
Toplam Yiikiimliiliikler 1.145.781 16% | 987.246 37%| 718.681
Toplam Ozkaynaklar 1.739.599 8% | 1.615.235 39%(1.161.111
Toplam Ozkaynaklar ve Yiikiimliiliikler | 2.885.380 11%| 2.602.481 38%1.879.792
Net Konsolide Finansal Bor¢*** 553.261 17% | 472.453 57%| 301.313

*Bagimsiz denetimden gegmemistir.

*%31.03.2011 tarihi itibariyle, yatirim amagl gayrimenkullerden Aura Novosibirsk ve Renaissance Forum Colliers
International UK tarafindan, Optimum Adana, Optimum Izmir, Kiigiikyali AVM ve Otel ve Samsun AVM ve Otel
projeleri TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan, diger gayrimenkuller Uluslararasi Muhasebe Standard:
40°da (Yatirim Amagl Gayrimenkuller) yer alan 32. paragraf referans alinarak Sirket tarafindan degerlenmistir.
***Net konsolide finansal borcun hesaplanmasinda bankalarda bulunan bloke mevduat tutarlar dikkate alimmustir.

Finansal borg¢lar kisa ve uzun vadeli finansal kiralama bor¢larmi da icermektedir.

Sirketin donen varliklart 2011 Mart sonu itibariyle 2010 sonuna gore %4 artis géstermistir. Bu
esas olarak diger donen varliklarda yasanan %22’lik artistan kaynaklanmistir. Bu artigin da temel
sebebi yilin ilk 3 ayinda devam eden yatirimlardaki ilerleme sonucu indirilecek KDV ve verilen
siparis avanslar1 kalemlerinde yasanan biiylimedir. Buna karsilik Sirketin nakit degerleri yatirim

harcamalar1 nedeniyle 2010 sonuna gore %20°lik diisiis gostermistir.

Sirketin yatirrm amagli gayrimenkulleri, Optimum Adana, Optimum Izmir ve Renaissance
Forum projelerindeki ilerleme ve Aura Novosibirsk projesinin Mart aymda tamamlanarak
faaliyete gegmesi sonucu s6z konusu gayrimenkullerin ger¢cege uygun degerlerinde yasanan
artigla birlikte 2010 sonuna gore %11 yiikselis gostermistir. Yatirim amacli gayrimenkullerdeki
deger artislarina paralel olarak Sirketin toplam aktifleri yilin ilk {i¢ ayinda 2010 yil sonuna gore

%11,3 oraninda biiylim{istir.
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2011’in ilk 3 aymnda Sirketin kisa vadeli finansal borglar1 sabit kalirken, diger kisa vadeli
yiikiimliiliikleri 2010 sonuna gore 2 katina ¢ikmistir. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerdeki bu ytliksek
oranl artigin temel sebebi Optimum Adana ingaatina bagli olarak ticari borglarda yasanan gegici
yiikselistir. Uzun vadeli finansal borglar ise devam eden yatirimlar (Optimum Adana, Aura
Novosibirsk ve Optimum Izmir) i¢in yapilan ek kredi gekilisleri nedeniyle 2010 sonuna gore
%13 artis gostermistir. Ayn1 donemde uzun vadeli yiikiimliiliikler de Samsun arsasinin alimi i¢in
Samsun Belediyesi’ne 6denecek sdzlesme bedeline bagli olarak 2010 sonuna gore %17 artmustir.
Sonug olarak Sirketin toplam yiikiimliiliikleri 2011’in ilk 3 ayinda gegen yilin sonuna nazaran
%16 biiylime gostermistir.

2011’in ilk ¢eyreginde 6zkaynaklarda yasanan %8’lik artis ise temel olarak donem iginde elde
edilen kardan kaynaklanmustir.

Oran Analizi

2011/3 2010 2009
Cari Oran 1.07 1.64 1.63
Net Isletme Sermayesi (mn TL) 9.9 58,5 65,0
Finansal Borg / Ozsermaye Orani %38.2 %36,8 %36,7
Finansal Borg ve Ozsermayenin Toplam
Pasiflere Orani 28%-72% 27%-73% 27%-73%
Net Finansal Bor¢/FAVOK 94 7.9 4.9
Aktif Bliyiimesi %10.8 %38,4 %21,5
Finansal Borg Artis Hizi %11.9 2038,7 -%21,6
Kisa Vadeli Finansal Borglarin Oz Sermayeye
Orani %2.2 %2,4 %3,5
Kisa Vadeli Finansal Borglarin Toplam
Finansal Borglara Orant %5,8 %6,4 %9,5

Ronesans Gayrimenkul’iin 31 Mart 2011 tarihi itibariyle konsolide finansal borcu 664.137 bin
TL’dir. 2010 yil sonu ile karsilastirildiginda Sirket’in konsolide finansal borcu devam eden
projelerin insaatlarindaki ilerlemeye paralel olarak donem iginde yapilan ek kredi gekilisleri
nedeniyle 70.510 bin TL (%12) artis gostermistir.

Kredi ¢ekilislerine ragmen finansal bor¢larin 6zsermayeye orani hemen hemen ayni seviyelerde
kalmistir. 31 Mart 2011 itibariyle, Sirketin konsolide bazda kisa vadeli finansal bor¢larinin 6z
sermayeye orani %2,2, toplam finansal borglara orani ise %5,8’dir.

Cari oran, donen varliklarin kisa vadeli borglara oranidir. Cari oran isletmenin kisa vadeli
borglarin1  6deme kapasitesini ve net isletme sermayesinin yeterli olup olmadigini
gdstermektedir. 2011°in ilk ceyreginde devam eden projelerdeki (Optimum izmir, Optimum
Adana, Aura Novosibirsk ve Renaissance Forum) ilerlemelere bagli olarak Sirketin net isletme
sermayesi 9,9 milyon TL’ye, cari orani ise 1,07 seviyesine gerilemistir. Ancak bu gegigi bir
durumu gostermektedir, yilin 2. ¢eyreginden itibaren devam eden 3 projenin (Optimum Adana,
Aura Novisibirsk ve Renaissance Forum’un) tamamlanarak faaliyete ge¢cmesi ile Sirketin net
isletme sermayesi ve cari oraninin 6niimiizdeki donemde eski seviyelerine dogru yiikselmesi
beklenmektedir.
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Sirketin sermaye yapisim1 ve dis finansman/6zkaynak kullanimini gdsteren finansal
bor¢/6zsermaye orani ise yillar itibariyle pek degisiklik gostermeyerek %37-38 seviyelerinde
sabit kalmaktadir. Ticari gayrimenkul sektorii yliksek sermaye ihtiyact ve yatirimlarin uzun
vadede geri donmesi nedeniyle dis finansmanin agirlikli olarak kullanildigi ve borgluluk
oranlariin genel olarak yiiksek oldugu bir sektordiir. Sektoriin bu yapisina ragmen, Ronesans
Gayrimenkul konservatif bir sermaye yapisim1 korumakta ve aktiflerini agirlikli olarak
Ozsermaye ile finanse etmektedir.

Net Finansal Bor¢/FAVOK rasyosu ise bir isletmenin net finansal borcunu mevcut FAVOK’ii ile
kac¢ yilda 6deyebilecegini gostermektedir. Ronesans Gayrimenkul’iin 2010 y1l sonu itibariyle Net
Finansal Bor¢/FAVOK oranm1 7.9 ile yurtdis1 benzer sirketlerin ortalamalarina yakin bir
seviyededir. Bu oran 2011’in ilk ¢eyreginde kredi ¢ekilislerine bagli olarak 9.4’e yiikselmistir.
(Net Finansal Borg/FAVOK orani yatirrm dénemi boyunca heniiz projelerden FAVOK elde
edilmedigi icin gegici olarak yiikselis gosterebilmektedir). Ancak yilin 2. ¢eyreginden itibaren 3
yeni projenin (Aura Novosibirsk, Optimum Adana ve Renaissance Forum) FAVOK yaratmaya
baslamasi ile birlikte bu oranin yeniden eski seviyelerine donmesi ve ontimiizdeki yillarda yeni
projelerden gelecek katkiyla daha da gerilemesi (5-6 seviyelerine) beklenmektedir.

4.2 Kisa ve Uzun Vadeli Finansal Bor¢larin Analizi*

2011/3** 2010 2009
1.000-TL Toplam | 1.000-TL Toplam 1.000-TL Toplam
icindeki icindeki icindeki
pay1 (%) pay1 (%) pay1 (%)
Konsolide 664.137 593.627 428.034
Finansal Borg¢
Ronesans 324.253 48,8 319.107 44,8 337.670 0,79
Gayrimenkul
Solo***
Bagli sirketler 339.884 51,2 274.520 46,2 90.364 0,21
Vadeye gire
Kisa Vadeli 38.476 5,8 38.001 6,4 40.768 9,5
Uzun Vadeli 625.661 94,2 555.626 93,6 387.266 90,5
Para birimi
bazinda
Avro 416.850 62,8 345.374 58.2 234.859 54,9
ABD Dolar1 245.622 36,9 247.223 41,6 193.038 45,1
Diger 1.665 0,3 1.030 0,2 137 0,0

*Finansal kiralama borglar: dahildir.

**Bagimsiz denetimden gegmemistir.

***Sirket'in solo finansal borcu Optimum Istanbul ve Optimum Ankara i¢in alinmis proje finansman kredileri ile isletme
kredilerinden olusmaktadir.

Ronesans Gayrimenkul projelerini 6zsermaye, proje bazinda yurti¢i ya da yurtdist bankalardan
saglanan uzun vadeli banka kredileri ve proje finansmani/refinansmani ile finanse etmektedir.
Proje finansmani, gelistirme evresinden insaatin tamamlanmasina ve projenin faaliyete gecisine
kadar olan degisik evrelere iliskin beklenen harcamalar1 ve proje faaliyete gectikten sonra
beklenen gelirleri temel alarak finansman saglayan uzun vadeli bir kredi modelidir. Bu sebeple
sirketin finansal borglarinin biiyiik kism1 uzun vadelidir.

31 Mart 2011 tarihi itibariyle, Sirketin konsolide finansal borcunun %94’ uzun vadeli olup,
%358’si 5 yil ve daha uzun vadeye sahiptir. Uzun vadeli finansal borcun toplam finansal borg
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icindeki pay1 yillar itibariyle artis gostererek Sirketin kisa vadeli likidite riskini azaltmaktadir.
Ronesans Gayrimenkul’{in doviz kurlarindaki dalgalanmalara karsi korunmak igin Kira gelirleri
ile aynm1 para cinsinden borglanma stratejisi sonucu konsolide finansal borcunun hemen hemen

hepsi yabanci para cinsindendir.

4.3 Finansal Bor¢lar1 Geri Odeme Tablosu

Geri 6deme Plam (1.000-TL) 2011/3* 2010* 2009*
1 y1l icinde 37.851 37.361 40.654
1-2 y1l arasi 41.142 36.203 38.053
2-3 y1l aras1 32.948 27.465 27.109
3-4 yil aras1 33.335 27.851 26.253
4-5 yil arasi 134.444 64.531 54.981
5 yil ve daha uzun vadeli 383.479 399.186 240.590
Toplam 663.198 592.597 427.910
*Finansal kiralama bor¢lar: dahil degildir.
4.4 Konsolide Gelir Tablosu

(Bin TL) 2011/3* | Degisim | 2010/3* 2010 | Degisim 2009
Satis Gelirleri 43.447 56% | 27.789| 125.441 21% (103.270
Satiglarin maliyeti -22.811 114% | -10.661| -47.848 51% | -31.721
Briit Kar/Zarar 20.636 20% | 17.129| 77.593 8% | 71.549
Pazarlama, satig ve dagitim giderleri -527 46% -362 -1.778 32% | -1.342
Genel yonetim giderleri -5.334 100% | -2.665| -16.389 78% | -9.216
Diger faaliyet gelirleri 109.238 713%| 13.435( 445.645 212%|142.832
Diger faaliyet giderleri -293 -98% | -17.907 -1.631 -93% | -24.186
Faaliyet kari/(zararr) 123.720( 1.185% 9.630| 503.440| 180%179.637
Ozkaynak }{ontemlyle deggrlenen yatirimlarin 1772 26% 1408 5719 2% | 4278
karlarindaki/(zararlarindaki) paylar

Finansal gelirler 3.436 -87% | 26.649| 42.765 78% | 24.014
Finansal giderler -13.261 110%| -6.303| -33.875 -25% | -44.965
Vergi Oncesi Kar 115.668 269% | 31.383( 518.049( 218%|162.964
Donem vergi gideri -1.616 8% | -1.502 -5.756 -18% | -7.041
Ertelenmis vergi geliri/(gideri) -18.836| -818% 2.622] -93.129 252% | -26.461
Net Donem Kari 95.216 193% | 32.503( 419.164( 224%(129.462
Pay Basina Kazang/Kayip 0,4 0,17 1,73 0,92

*Bagimsiz denetimden gecmemistir.

Ronesans Gayrimenkul’iin ana gelir kaynagi portfoyiinde bulunan alisveris merkezleri ve ofis
binalarindan elde ettigi kira gelirleridir. 2010 sonu itibariyle Sirket’in kira geliri elde ettigi
Tirkiye’de 6 AVM’i, Rusya’da ise 4 ofis binasi bulunmaktadir. 18 Mart 2011°de Rusya’daki
Aura Novosibirsk AVM’nin faaliyete ge¢mesi ile Sirketin kira geliri elde ettigi gayrimenkul
sayis1 2011’in birinci ¢eyreginde 10°dan 11°e yiikselmistir. Optimum Adana’nin Nisan ayinda,
Renaissance Forum’un ise Mayis ayinda faaliyete gegmesi ile yilin 2. ¢eyregi itibariyle Sirketin
kira geliri elde ettigi gayrimenkul sayis1 13’e ¢ikmistir. Ronesans Gayrimenkul kira gelirlerinin
yanisira, Optimum Adana projesinin ingaatini listlendigi icin ingaat faaliyetlerinden de gelir ve

gider kaydetmektedir.
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Briit Sanis Gelirleri (Bin TL) 2011/3* | Degisim | 2010/3* 2010 [ Degisim 2009
Yatrim amagh gayrimenkullerden | 56 055 | 2g05| 20520| 88.632|  0%|  88.427
elde edilen kira gelirleri

Insaat gelirleri 16.399 169%| 6.085| 33.466( 170% 12.378
Gayrimenkul satig gelirleri - - 887 1.250 58% 791
Diger gelirler 823 177% 297 2.093 25% 1.674
Toplam 43.447 56% | 27.789|125.441 21% 103.270

*Bagimsiz denetimden gegmemistir.

Ronesans Gayrimenkul’un satis gelirleri, 2010 yilinda Optimum Adana insaatindan elde edilen
ingaat gelirlerindeki artisin etkisi ile 2009 yilina gore %21.5 oraninda ve 22.171 bin TL artis
gostermistir. Faaliyet halindeki aligveris merkezleri ve ofislerden gelen briit satis gelirleri ise
(kira ve yansitma gelirleri dahil) 2009 yilina gore sadece kiiciik bir artis gostererek 88.427 bin
TL’den 88.632 bin TL’ye yiikselmistir. Ronesans Gayrimenkul, 2010 yil1 Nisan ayinda Kozzy
AVM’ni faaliyete agmis ve Renaissance Hall ofis binasini satin almis ve bu gayrimenkullerden
ilk kez gelir elde etmeye baslamistir (sirasiyla 3.131 bin TL ve 3.314 bin TL). Ancak Kozzy ve
Renaissance Hall’iin gelirlere yaptigi olumlu katki, yil i¢cinde Renaissance Plaza’da bulunan
biiylik kiracilardan birinin kiraladigi alan1 azaltmasi ve olumsuz kur etkisi (TL ve Ruble’nin
ABDS ve Euro’ya kars1 yil iginde deger kazanmasi) nedeniyle toplam satis gelirlerine tam olarak
yanslyamamistir.

Sirketin 2010 yilinda mevcut reklam faaliyetlerinin artmasi sonucu satis pazarlama ve dagitim
giderleri 2009 yilima gore %32 oraninda artis gostermistir. Ayrica genel yonetim giderlerinde
personele saglanan faydalar ve danigmanlik giderlerindeki artis nedeniyle %78 oraninda yiikselis
yasanmistir. Sirketin finansal gelir ve giderleri genel olarak kredi faizleri, kredi bakiyelerinin
doviz cinsinden olmasindan kaynaklanan kur farki gelir ve giderleri ile faiz gelirlerinden
olusmaktadir. Sirket kur farki gelirleri nedeniyle 2010 yilinda 2009’un aksine 8.890 bin TL net
finansal gelir kaydetmistir. Sirketin diger faaliyet gelir ve giderleri esas olarak mevcut,
tamamlanmis ve yapim asamasindaki gayrimenkullerin ger¢ege uygun degerlerindeki artis veya
azaligtan kaynaklanmaktadir. 2010 yilinda hem devam eden projeler hem de yeni alinan
gayrimenkullerdeki deger artiglari1 sonucu Sirket yapim asamasindaki yatirim amach
gayrimenkullerden 425.407 bin TL’lik deger artis geliri kaydetmistir. Buna bagli olarak Sirketin
ertelenmis vergi gideri 2009 yilina gére %252 artarken, net donem kar1 %224 oraninda artis
gostermistir.

Ronesans Gayrimenkul, 2011’in ilk g¢eyreginde gegcen yilin ayni donemine gore %56 artisla
43.447 bin TL satig geliri elde etmistir. Bunun 26.255 bin TL’si yatinm amagh
gayrimenkullerden elde edilen kira gelirlerinden, 16.339 bin TL’si Optimum Adana ingaatindan
elde edilen insaat gelirlerinden olusmaktadir. 2010’un aym1 donemi ile karsilastirildiginda
Sirketin kira gelirleri %28 artig gostermistir. Bu artis mevcut AVM’lerde yasanan kira geliri
bliylimesinden (esas olarak ciro farki kira gelirlerindeki biiylimeden) ve gecen yilin aksine bu
yilin ilk 3 ayinda Kozzy AVM (Nisan 2010°da faaliyete ge¢cmistir) ve Renaissance Hall’dan
(Nisan 2010°da satin alinmistir) gelir kaydedilmesinden kaynaklanmistir.

Ayn1 donemde Sirketin insaat gelirleri ise Optimum Adana’nin insaat caligmalarindaki
hizlanmaya bagli olarak 9%169,5’luk bir artis gostermistir. Bu artiga paralel olarak, kira
gelirlerine nazaran daha diisiik karliliga sahip olan insaat gelirlerinin toplam satis gelirleri
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icindeki pay1 %22’den %38’e yiikselmis ve Sirketin briit kar marj1 %62’den %47’ ye gerilemistir.
Ancak, Optimum Adana’nin Nisan 2011°de tamamlanmasi ve Sirketin bundan sonra stratejik
olarak insaat faaliyetlerini sona erdirmesi sonucu Oniimiizdeki donemde briit kar marjinin
yeniden eski seviyelerine dogru yiikselmesi ve daha da artmasi beklenmektedir.

Ronesans Gayrimenkul 2011 yilinin ilk geyreginde net karini gecen yilin ayni donemine gore
%193 biiyiiterek 95.216 bin TL’ye ¢ikarmustir. Sirketin karinda yasanan bu yiiksek artisin en
onemli nedenleri Optimum Adana, Optimum Izmir ve Renaissance Forum projelerindeki
ilerleme ve Aura Novosibirsk’in Mart 2011°de faaliyete gegmesi ile bu projelerde yasanan deger
artiglar1 ve Mel 2’nin satin alimi sirasinda kaydedilen negatif serefiyedir (15.583 bin TL).
2010’un ilk ceyregi ile karsilagtirildiginda Sirketin genel yonetim giderleri personel sayisindaki
artis ve halka arzla ilgili bir seferlik danismanlik giderleri nedeniyle %100 artis gostermistir.
Ayrica Sirket gecen yilin ayn1 doneminde 20.346 bin TL net finansal gelir ve TL1.119 bin TL
vergi geliri kaydetmisken, 2011 yilinin ilk ¢eyreginde artan borgluluk, faiz giderleri ve TL’nin
Euro karsisinda deger kaybetmesi sonucu olusan net kur fark: giderleri nedeniyle 9.825 bin TL
net finansal gider ve yatirim amagli gayrimenkullerin deger artislari iizerinden ayrilan ertelenmis
vergi karsiliklart nedeniyle 20.452 bin TL vergi gideri yazmustir.

2010 yilinda Tiirkiye’de i¢ talebin beklenenin iizerinde canlanmasi, tiiketici giliveninin ve
harcama egiliminin geri donmesi ve yabanci perakendecilerin Tiirkiye’ye yeniden ilgi
gostermeye baslamasi ile perakende sektorii 6nemli bir toparlanma yasamistir. Bu kiralama
talebine olumlu yansimis ve yil icinde AVM kiralarinda siirli da olsa bir artig gériilmiistiir. Bu
trend secimlerden siyasi ve ekonomik istikrart bozacak bir sonug¢ beklenmediginden 2011’in ilk
¢eyreginde de devam etmis ve Sirketin 6n kiralamalar1 devam eden AVM projelerindeki kira
oranlarina olumlu yansimistir.

Son 2 yildan beri ilk kez kriz Oncesi seviyelere ulagan tiiketici giiven endeksi ve tiiketici
algisindaki olumlu degisimin etkisiyle 2001’in ilk c¢eyreginde perakende cirolarinda artis
yaganmis Ve buna bagl olarak Sirketin mevcut AVM’lerinde ciro farki kira gelirlerinde gegen
yila gore 6nemli bir biiylime kaydedilmistir. Sirket’in faaliyet gosterdigi St. Petersburg ofis
piyasasinda ise krizin etkilerinin azalmasi ile ofis talebinde smirli da olsa bir toparlanma
yasanmaktadir. Bu hem 2010 yili hem de 2011 yilinin ilk ¢eyreginde Sirketin mevcut ofis
binalarindaki doluluk oranlarina olumlu yansimistir. Yilin ilk 3 ayinda Sirketin sahip oldugu ve
doluluk orant %100’iin altinda olan 3 ofis binasinda (Renaissance Plaza, Renaissance Centre ve
Renaissance Hall) 2010’un sonuna gore doluluk oranlarinda 2-17 puanlik artiglar yasanmistir.
Ayrica ofis kiralart da yilin ilk ¢eyreginde 2010’un 4. ¢eyregine gore ABD$’1 bazinda bir miktar
artis gostermistir.

Oran analizi

2011/3 2010/3 2010 2009
Briit kar marjr* %47 %62 %69 %69
Ingsaat gelirlerinin toplam satis gelirleri igindeki pay1 %38 %22 %27 %12
Briit kar marji** %76 %77 %76 %76
Faaliyet kar marji*** %34 %51 %47 %59
Net kar marj1 %219 %117 %334 %122

*Tiim faaliyetlerden elde edilen toplam briit kar marji
**Gayrimenkul kiralama faaliyetlerinden elde edilen briit kar marjt
***Diger faaliyet gelirleri ve giderlerini icermemektedir.
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Sirketin kiralama ve ingaat faaliyetlerinden elde ettigi toplam briit kar marj1, daha diisiik karliliga
sahip olan insaat faaliyetinin toplam faaliyetler icindeki paymin arttigi yillarda disiis
gostermektedir. Buna bagl olarak faaliyet kar marj1 da gerilemektedir. Sirketin faaliyet kar
marjindaki gerilemenin bir diger nedeni de Sirketin biiylimesi ve halka arz c¢alismalarina bagl
olarak artan personel ve danismanlik giderleridir. Sirketin ana isi olan gayrimenkul kiralama
faaliyetinden elde ettigi briit kar marji ise yillar itibariyle %76-%77 seviyelerinde sabit
seyretmektedir. Yatinm amaglh gayrimenkullerin gercege uygun degerlerinde kaydedilen artislar
ve buna bagli olarak olusan diger faaliyet gelirleri nedeniyle Sirketin net kar marji, faaliyet kar
marjinin iizerinde gerceklesmektedir.

4.5 Son hesap doneminden sonraki gelismeler

8 Nisan 2011°de Adana’da Optimum Adana Aligveris Merkezi ve 3 Mayis 2011°de Rusya, St.
Petersburg’ta otel, ofis ve aligveris merkezinden olusan Renaissance Forum karma kompleksi
faaliyete agilmistir.

Nisan 2011°de Istanbul’da Mecidiyekdy ofis projesi ile Samsun’da Samsun Otel ve AVM
projesinin ingaat ¢aligmalarina baslanmistir.

17 Mayis 2011 tarthinde Kahramanmarag projesinin sahibi olan Mel 3 Gayrimenkul Gelistirme
Yatirim Insaat ve Ticaret A.S'nin %99,99 hissesi 16,5 milyon Avro bedelle satin alinmustir.

Mayis 2011°de Rusya’nin Surgut sehrinde Aura Surgut AVM projesinin ingaat ¢aligsmalarina
baslanmistir.

Sirket’in diger grup sirketi lehine verdigi 13,6 milyon Avro tutarindaki kefaleti Mayis 2011
tarihi itibariyle kaldirilmistir.

Haziran 2011°de Tlimen arsasinin satis1 i¢in goriismelere baglanmistir. Satis isleminin Agustos’ta
tamamlanmasi1 beklenmektedir.

Optimum Adana AVM’nin mevcut proje finansmani kredisi 30 Haziran 2011°de kapatilarak 90
milyon Avro tutarinda refinansman kredisine doniistiiriilmistiir.

1 Temmuz 2011°de Kahramanmaras AVM ve Samsun AVM ve Otel projelerinin %50-%50
ortaklikla birlikte gelistirilmesi i¢cin Amstar Global Partners ile hisse devir ve hissedarlik
sozlesmeleri imzalanmistir. Hisse devir islemleri heniliz tamamlanmamustir.

Daha once {izerinde hi¢ bir kredi bulunmayan Renaissance Plaza i¢in 6 Temmuz 2011°de 70 mn
ABDS$’lik refinansman kredisi i¢in Credit Europe ile kredi sdzlesmesi imzalanmuistir.

Samsun AVM ve Otel projesinin finansmaninda kullanilmak {izere 8 Temmuz 2011’de 88
milyon Avro’luk kredi icin Is Bankast ile kredi anlasmas1 imzalanmistir.

Optimum Istanbul’un refinansmani igin 11 Temmuz 2011°de Akbank ile kredi én anlasmasi
imzalanmustir.
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5.  IHRACCININ MEVCUT SERMAYESI HAKKINDA BILGIi
5.1. Cikarilmis Sermayesi:
Kayith Sermaye Tavani® : 750.000.000 TL

Cikarilmis Sermayesi : 238.500.000 TL

1Sirket 30.12.2010 tarihinde kayithh sermaye sistemine ge¢mis olup, bu tarihten 1 yil icinde halka arz
gerceklesmemesi durumunda esas sermaye sistemine geri doniilecektir.

5.2.  Son genel kurul toplantis1 ve son durum itibariyle sermayedeki veya toplam oy hakki
icindeki paylar1 dogrudan veya dolayh olarak %S5 ve fazlas1 olan gercek ve tiizel
kisiler ayr1 olarak gosterilmek kaydiyla ortaklik yapisi:

Ortagin; Sermaye Pay1/ Oy Hakki

Ticaret Unvany/ Roénesans Gayrimenkul Yatirnm Roénesans Gayrimenkul Yatirnm

Ad1 Soyadi A.S.’nin 3 Mayis 2011 tarihli A.S.’nin son durum itibariyle ortakhk
Olaganiistii Genel Kurul Toplantisi yapisi

itibariyle ortaklik yapisi

(TL) (%) (TL) (%)
Ronesans Holding Anonim 196.505.210 82,39 196.505.210 82,39
Sirketi
Erman Ilicak 17.815.593 7,47 17.815.593 7,47
Diger ortaklar 24.179.197 10,14 24,179.197 10,14
TOPLAM 238.500.000 100,00 238.500.000 100,00

5.3. lhragcimin yonetim hakimiyetine sahip olanlarin adi, soyadi, ticaret unvami, yonetim
hakimiyetinin kaynagi ve bu giiciin kotiiye kullanilmasim1 engellemek icin alinan
tedbirler:

Yonetimde hakimiyete sahip ortaklar Ronesans Holding ve Erman Ilicak’tir. (Erman Ilicak,
Ronesans Holding A.S. hisselerinin %96’°sina sahiptir).

Ortagin Ticaret Sermayedeki| Sermayedeki Kontroliin Tedbirler
Unvani/Adi Soyadi Tutan (TL) Pay1 (%) Kaynag

Ronesans Holding 196.505.210 82,39 Pay sahipligi TKK

Anonim Sirketi hiikiimlerine

uyulmaktadir.

Erman Ilicak 17.815.593 7,47 Pay sahipligi TTK

hiikiimlerine

uyulmaktadir.

Ayrica Sirket ortaklarinin  yonetim hakimiyetinden dogan giiciinii kotiiye kullanmasini
engellemek tlizere Sirket Esas S6zlesmesi’nde asagida belirtilen tedbirler yer almaktadir:

e Esas Sozlesme’nin 11. Maddesi’ne gore Yonetim Kurulu'nda gorev alacak iiyelerin en az
1/3'{iniin Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayinlanan Kurumsal Y&netim Ilkeleri’nde
tanimlanan anlamda bagimsiz olmasi gerekmektedir. 1/3’lin hesaplanmasinda kiisurath
say1 ortaya ¢iktig1 takdirde en yakin tam say1 esas alinmaktadir. Mevcut durumda Sirketin
7 Yonetim Kurulu iiyesinden 2’°si bagimsiz {iye statiisiine sahiptir.
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e Esas Sozlesme’nin 11. Maddesi’ne gore Yonetim Kurulu tiyelerinin tamamu tek bir tiizel
kisinin temsilcilerinden olusamaz.

e Esas Sozlesme’nin 15. Madde’sinde de ongoriildiigii tizere, Sirket Mart 2011°de SPK’nin
Kurumsal Yonetim Ilkeleri dogrultusunda biri bagimsiz yonetim kurulu iiyesi olmak
izere, iki liyeden olusan bir Kurumsal Yonetim Komitesi kurmustur. Komite, Sirket’in
Kurumsal Yonetim ilkeleri’ne uyumunu izlemekle sorumlu olacak; 6zellikle Sirkette
Kurumsal Yonetim ilkelerinin ne 8l¢iide uygulandigini arastirip, uygulanmamasi halinde
bunun nedenlerini saptayacak ve bunlarin sonucunda gelisen olumsuzluklar1 belirleyerek
tyilestirici onlemlerin alinmasini dnerecektir.

Ayrica, Sirket tahvil ihracindan sonra kamuyu aydimnlatma konusunda SPK ve IMKB’nin ilgili
diizenlemelerine tabi olacaktir.

5.4. Sermayeyi temsil eden paylara iliskin bilgi:

Grubu |Nama/ imtiyazlan Bir Payin Toplam|  Sermayeye Orani
Hamiline |(Kimin sahip oldugu, Nominal (TL) (%)
Oldugu tiirii) Degeri (TL)
Yok Nama Yok 1,00- 238.500.000 100,00
Toplam 238.500.000 100,00
5.5. Thraccimin yonetim hakimiyetinde degisiklie yol acabilecek anlasmalar hakkinda
bilgi:
Yoktur.

5.6. Sermayeyi temsil eden paylarin herhangi bir borsada islem goriip gormedigi
hakkinda bilgi:

Sermayeyi temsil eden paylar borsada islem gérmemektedir.
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6. YONETIM VE ORGANIZASYON YAPISINA ILiSKiN BILGILER

6.1.1hraccinin genel organizasyon semasi

Turkiye

} Yonetim Kurulu

Gn. Muduir

Roénesans Holding

¢ Muhasebe

* insan Kaynaklari

e Hukuk

e Diger Hizmetler

Rusya

Disardan alinan hizmetler

|
|
|
1
. . .. rimenkul “ PP a B
Finansman Yatirimer iligkileri Ronesans Gayrimenky S 1| Bolge Mudiiri Bolge Miiduri
Midiri (CFO) Miidiira Miaonin &6 Gelistirme Tasarim Direktori Hukuk Misaviri |
-2 Dl | (Moskova) ‘ (St Petersburg)
| |
) T : - T Mimari I
Finans Bolimii Kiralama Bolimu Ticari Yonetim Koordinasyon | Finans Bélimii Finans Bélimii
Bolum |
- |
Bina Yonetimi Proje Yonetimi Yapisal I Proje Yonetimi Proje Yonetimi
BOIUmu Koordinasyon Bolimi Bolimi
Bolumu |
R |
Varlik Yénetimi Mimari Mekanik I Bina Yonetimi Bina Yonetimi
Bolumu Koordinasyon Bolumu Bolimi
Bolimii I
|
Elektronik I Kira Yonetimi Kira Yénetimi
Koordinasyon Bolumu Bolumu
BSlimi I
|
|
1

Dizayn ve Konsept Danismanlari
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6.2.Thraccinin yonetim kurulu iiyelerine iliskin bilgiler:

Adi Soyadi Gorevi is Adresi Temsil |Son5 Gorev Sermaye Pay1
Ettigi Yilda Siiresi /
Tiizel Ortaklikta | Kalan
Kisilik | Ustlendigi | Gorev
Gorevler | Siiresi (TL) (%)
Refik Belendir
Yonetim Sokak No: Yonetim
Erman Ilicak Kurulu 110/4 Yukari Kurulu
Bagkani Ayranct/ - Bagkant 3yil /2.5 17.815.593 7,47
Cankaya/ yil
ANKARA
Refik Belendir
Yo6netim Sokak No: Yo6netim
Kamil Kurulu 110/4 Yukar1 Kurulu 3yl /2.5
Yanikomeroglu Bagkan Ayranct/ - Bagkan yil 1 0,00
Yardimeist Cankaya/ Yardimeist
ANKARA
Cumhuriyet
Yo6netim cad. Pegasus
Cenk Arson Kurulu Uyesi | Evi No: 48 Kat: Genel 3yil /2.5
5 Elmadag/ - Miidiir yil 1 0,00
ISTANBUL
Refik Belendir
Sokak No:
Murat Ozgiimiis Yonetim 110/4 Yukart Yo6netim 3yl /2.5
Kurulu Uyesi | Ayranci/ - Kurulu yil
Cankaya/ Uyesi 1 0,00
ANKARA
Refik Belendir
Sokak No:
Emre Yonetim 110/4 Yukari Ronesans | Yonetim 3yil /2.5
Baki Kurulu Uyesi | Ayranci/ Holding | Kurulu yil - -
Cankaya/ AS. Uyesi
ANKARA
271
Yonetim Waldegrave
James Stuart Kurulu Uyesi |Rd, Bagimsiz | Yonetim |3yil/2.5 |1 0,00
Cunliffe Twickenham Kurulu yil
TW1 4SU UK Uyesi
AB
Yonetim Danigmanlik ve
Kurulu Uyesi | Yatirrm
Hizmetleri A.S. Yonetim 3yl /2.5
Cem Duna Seher Bagimsiz | Kurulu yil 1 0,00
Ronesanst sok. Uyesi
No:23/15
Etiler,
ISTANBUL
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Yonetim Kurulu Uyeleri:

Erman Ihcak, Yonetim Kurulu Baskam

Erman Ilicak, TED Ankara Koleji ve Orta Dogu Teknik Universitesi Insaat Miihendisligi
Boliimii’nii bitirdikten sonra Minnesota ve Viyana Universiteleri ortak programinda Isletme Yiiksek
Lisansi’n1 tamamlamistir. Halen Fransa'da International School of Management biinyesinde doktora
programina devam etmektedir.

Is hayatina ENKA Insaat’in Rusya ve Libya santiyelerinde insaat miihendisi olarak baslayan Erman
Ilicak, 1993 yilinda bir ka¢ calisanmyla birlikte St. Petersburg’da Ronesans Insaat Sirket’ini
kurmustur. Kisa zamanda Rusya disinda Ukrayna, Tiirkiye, Libya, Tiirkmenistan, Suriye, Katar ve
Suudi Arabistan gibi yeni pazarlara agilan Ronesans Insaat’a hem liderlik hem yoneticilik yapmus,
ayrica yeni bolgeler ve is sahalari i¢in insaat ve yatirim projelerinin koordinasyonunu saglamistir.
Ekibiyle birlikte Ronesans Insaat’t 2010 yilinda ENR (Engineering News Record) tarafindan
yayinlanan 225 Uluslararas1 Miiteahhitler Listesi’ne gore diinyanin 75. en biiyiik uluslararasi
miiteahhitlik sirketi konumuna yiikseltmistir.

Halen, 12 binden fazla galisana sahip Ronesans Sirketler Grubu ve Rénesans Holding Yd6netim
Kurulu Bagkani olan Erman Ilicak, aym1 zamanda TUSIAD Bilgi Toplumu ve Yeni Teknolojiler
Komisyonu Bagkanlig1 gorevini de yiirtitmektedir.

Kamil Yanikomeroglu, Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi

Kamil Yamkoémeroglu 1988 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi Insaat Miihendisligi
Boliimii’nden mezun olmustur. 1990 yilinda yine aym {niversitede lisans iistii programin
tamamlamigtir. Is hayatina 1988 yilinda baslayan Kamil Yanmikdmeroglu, sirasiyla; 1988-1989
yillarinda Bagkanlar Endiistriyel Tesisler A.S.’de Santiye Miidiirii, 1989-1993 yillar1 arasinda Setan
Miihendislik ve Gibbs Ortak Girisimi’nde Proje Midiirii, 1993-1994 yillarinda BHIC’te Proje
Miidiir Yardimcisi, 1994-1996 yillar1 arasinda Vera Mithendislik A.S.’de sirket ortagi ve 1996-2003
yillarinda Tepe Insaat’ta Alisveris Merkezleri Genel Koordinatorii olarak gorev yapmistir. 2003
yilinda Ronesans Grubu’na katilan Kamil Yanikdmeroglu 2003°ten bu yana Ronesans Holding A.S.
Gayrimenkul Gelistirme Grup Bagkanligi gérevini yiiriitmektedir.

Murat Ozgiimiis, Yonetim Kurulu Uyesi

1990 yilinda ITU Mimarlik Béliimii’nden mezun olmustur. Is hayatina 1992 yilinda baslayan Murat
Ozgiimiis, 1992-1994 yillarinda Giimiislii insaat Ltd. Sirketi’nde mimar, 1994-2002 yillarinda MRT
Mimarlik ve Insaat Ltd. Sirketi’nde sirket ortagi ve 2002-2005 yillar1 arasinda MRT Yapi ve Proje
Yonetim Ltd. Sirketi’nde sirket ortagi olarak gorev yapmustir. 2005 yilinda Ronesans Grubu’na
katilan Murat Ozgiimiis halihazirda Ronesans Holding’te icra Kurulu iiyesidir.

Emre Baki, Yonetim Kurulu Uyesi

1997 yilinda ODTU Isletme Béliimii'nden mezun olmustur. Ayni yil is hayatina baslayan Emre
Baki, 1997-2006 yillar1 arasinda PriceWaterHouseCoopers’in Bagimsiz Denetim Bolimii’nde
cesitli gorevlerde bulunmus, en son Sirket’in Ankara Ofisi’nde Miidiir olarak gérev yapmistir. 2006
yilinda Rénesans Grubu’na katilan Emre Baki, halen Rénesans Holding A.S.nin Mali Isler’den
Sorumlu Grup Baskani’dir (CFO).

Cenk Arson, Yonetim Kurulu I"Jyesi, Genel Miidiir

1990 yilinda istanbul Universitesi Is Idaresi Boliimii'nden mezun olan Cenk Arson, 1998 yilinda
Ingiltere'de bulunan Warwick Business School'da isletme yiiksek lisansin1 tamamlamistir.
Kariyerinin 15 yilin1 finans sektoriinde geciren Cenk Arson, sirastyla Garanti Bankasi (1990-1992)
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ve TSKB’deki (1995-2000) gorevlerinin ardindan, Akbank Proje Finansmani & Kurumsal Krediler
Boliim Bagskan1 (2000-2005) ve Eurohypo AG’de Tiirkiye Genel Miidiirii (2005-2010) olarak gérev
yapmistir. Temmuz 2010°da Ronesans Grubu’na katilan Cenk Arson, halen Ronesans Gayrimenkul
Yatirim A.S.’nin Genel Miidiirii olarak gorev yapmaktadir.

Cenk Arson’un CFA (Chartered Financial Analyst) ve FRM (Financial Risk Manager) lisanslar1
bulunmaktadir.

James Stuart Cunliffe, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

1983 yilinda Trent Polytechnic Nottingham Universitesi Kentsel Sehir Planlamacilign Boliimii’nden
mezun olmustur. 1984 yilinda yeminli bilirkisi (certified surveyor) lisansin1 almaya hak
kazanmigtir. Stuart Cunliffe’in gayrimenkul sektoriinde 27 wyil, aligveris merkezi alim/satimu,
finansmani ve varlik yonetimi konularinda 25 yillik tecriibesi bulunmaktadir. Kendisi bu siire iginde
toplam 5.6 milyar Sterlin degerinde 100 civarindaki aligveris merkezinin satin alimi, elden
cikarilmasi, varlik yonetimi veya finansmani projelerinde dogrudan yer almistir. 2005 yilindan bu
yana toplam degeri 1.1 milyar Sterlin’e ulagan, Polonya ve Cek Cumhuriyeti'nde 3 AVM satin
alimi, Polonya’da 2 AVM satis1, Almanya’da 1 AVM, 18 adet ¢ok katli magaza ve yap1 market
(DIY) konseptinde 34 magaza satin alimi islemlerini basariyla tamamlamistir. 1983 yilinda is
hayatina baslayan Stuart Cunliffe, 2010 y1il1 sonuna kadar, Hirshfields Chartered Surveyors, Healey
& Baker, Gooch Cunliffe Whale, Nelson Bakewell, Donaldsons ve Balmain Asset Management,
sirketlerinde degisik gorevlerde bulunmustur. Son olarak British Land Company Plc’de Avrupa
Perakende Yatirimlar1 Bagkanligi goérevini yiiriiten Cunliffe, Haziran 2011°den bu yana CMSN
Investors’ta Yonetici Direktor olarak gérev yapmaktadir.

Cem Duna, Bagimsiz Yénetim Kurulu Uyesi

Cem Duna 1968 yilinda Ankara Universitesi Siyasal Bilgiler Fakiiltesi’nden mezun olmustur. Daha
sonra Amsterdam Universitesi'nde “Ekonomik Entegrasyon Teorileri” konusunda Master
yapmistir. Halen AB Danigmanlik ve Yatirirm Hizmetleri A.S.‘nin Yonetim Kurulu Bagkani olan
Emekli Biiyiikelci Cem Duna, ayn1 zamanda Tiirk Sanayicileri ve Isadamlar1 Dernegi (TUSIAD) ve
Tiirk Egitim Goniilliileri Vakfi (TEGV) ydnetim kurulu iiyesi olup, Dis Ekonomik iliskiler Kurulu
(DEIK)’nda Tiirk — Ingiliz Is Konseyi Yiiriitme Kurulundaki gérevlerini siirdiirmektedir. Ayrica
Dogal Hayat: Koruma Dernegi'nde Baskan Yardimcisi ve Futbol Federasyonu'nda Dis Iligkiler
Komitesi Bagkani olarak gorev yapmaktadir. 1991 - 1995 yillari arasinda Avrupa Birligi nezdinde
Tiirkiye Daimi Temsilcisi gorevinde bulunmustur. Bu donemde Tiirkiye ile AB arasinda Giimriik
Birligi gergeklesmistir. 1988-1989 yillar1 arasinda TRT Genel Miidiirii olarak gorev yapan Duna,
1985-1988 yillarinda da donemin Bagbakani Turgut Ozal’in Dis Politika Danismanligini yapmustir.
Cem Duna ayrica kariyeri siiresince, Kopenhag, Lahey, Cidde ve Londra’da ¢esitli diplomatik
gorevlerde bulunmustur.
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6.3.Thraccinin denetim kurulu iiyelerine iliskin bilgiler:

. Son 5 Yilda Goreyv Siiresi / Kalan Gorev
Adi Soyadi Is Adresi Ortaklikta Ustlendigi Siiresi
Gorevler

Refik Belendir Sokak No:
110/4 Yukar1 Ayranci/ | Denetim Kurulu Uyesi
Zafer Akcasu Cankaya/ 3yil/ 25yl
ANKARA

Refik Belendir Sokak No:
110/4 Yukar1 Ayranci/ | Denetim Kurulu Uyesi
Alparslan Eryigit Cankaya/ 3yil/25y1l
ANKARA

Denetim Kurulu Uveleri:

Zafer Akcasu, Denetim Kurulu Uyesi
1991 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi Matematik Boliimii’nden mezun olmustur.

Is Deneyimleri:

2006-devam Ronesans Holding A.S., Kurumsal Hizmetler Grubu Baskani
2003-2006  Tekstilbank A.S., Ankara Sube Midiirii

2002-2003  Tekstilbank A.S., Ankara Necatibey Sube Miidiirii

2001-2002  Tekstilbank A.S., Yatirim Bankacilig1 Baskani

2001 Tekstilbank A.S., Istanbul Umraniye Sube Miidiirii

1998-2001  Tekstilbank A.S., Bireysel Bankacilik, Pazarlama Boliimii Baskan
1993-1997  Tekstilbank A.S., Pazarlama Uzmani

1991-1993  T.C. Ziraat Bankasi A.S., Uzman

Alparslan Eryigit, Denetim Kurulu Uyesi

1999 yilinda Bogazici Universitesi Ekonomi Béliimii’'nden mezun olmustur. 2005 yilinda ise Bilgi
Universitesi'nde Ekonomi, Y&netim ve Sosyal Bilimler dalinda Yiiksek Lisans programini
tamamlamistir.

is Deneyimleri:

2008-devam Ronesans Holding A.S., Finans Midiirii

2001-2008  Yapi Kredi Bankasi A.S., Denetc¢i ve IT Kontrolleri ve Denetim Projeleri Y oneticisi
1998-1999  Osmanli Bankas1 A.S., Miisteri Hizmetleri Elemani

6.4.Yonetimde s6z sahibi olan personele iliskin bilgiler

Ad1 Soyadi Gorevi is Adresi Son 5 Yilda Sermaye Pay1
Qrtakllkta
Ustlendigi o
Gorevler (TL) (%)
Cumhuriyet Cad.
Pegasus Evi No:48
Cenk Arson Genel Miidiir Kat: 5 Elmadag/ Genel Miidiir 1 % 0,00
ISTANBUL
Cumhuriyet Cad. Finans Uzman,
Kemal Burak Finans Miidiirii | Pegasus Evi N0:48 | Finans Mudiirii
Akvardar (CFO) Kat: 5 Elmadag/ (CFO) - -
ISTANBUL
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Cumhuriyet Cad.
Gayrimenkul Pegasus Evi No:48 | Gayrimenkul
Hasan Simsek Gelistirme Kat: 5 Elmadag/ Gelistirme
Direktdrii ISTANBUL Miidiirii
Ahu Hukuk Cumhuriyet Cad. Hukuk Miisaviri
Haci6meroglu Miisaviri Pegasus Evi No:48
Ergin Kat: 5 Elmadag/
ISTANBUL
Refik Belendir
Tasarim Sokak No: 110/4 Tasarim
Serdar Binzet Direktorii Yukari Ayranci/ Direktorii
Cankaya/
ANKARA
Bolge Midiiric | Marata 69-71
Ismail Taner (Saint 191119 Bolge Miidiirii
Toplu Petersburg) St.Petersburg, (St. Petersburg)
Rusya
Pavla Andreeva
Bolge Midiirii | 28/5/342, Moskova, | Bolge Miidiiri
Elhan Kerimli (Moskova) Rusya (Moskova)
Ronesans Refik Belendir Ronesans
Yonetim A.S., | Sokak No: 110/4 Yonetim A.S.,
Stiha Giinel Bina Yonetimi | Yukar1 Ayranct/ Bina Yonetimi
Grup Bagkan1 | Cankaya/ Grup Bagkant
ANKARA
Ronesans Cumhuriyet Cad. Ronesans
Yonetim A.S., | Pegasus Evi N0:48 | Yonetim A.S.,
Robert Stevenson | Yonetim Kat: 5 Elmadag/ Yonetim Kurulu
Kurulu Bagkam1 | ISTANBUL Baskani
Cumhuriyet Cad.
Yatirimel Pegasus Evi N0:48 | Yatirimci
Serap Mutlu Mliskileri Kat: 5 Flmadag/ Mliskileri Miidiirii
Miidiirii ISTANBUL

Yonetimde So6z Sahibi Personel:

Cenk Arson, Genel Miidiir

1990 yilinda Istanbul Universitesi Isletme Boliimii’nden mezun olmustur. 1998 yilinda ingiltere’de
Warwick Business School’da Isletme Yiiksek Lisans (MBA) programini tamamlamstir. Cenk
Arson’un CFA (Chartered Financial Analyst) ve FRM (Financial Risk Manager) lisanslari
bulunmaktadir.

is Deneyimleri:

2010-devam Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S., Genel Miidiir

2005-2010  Eurohypo AG, Tiirkiye Genel Midiirii

2000-2005  Akbank T.A.S., Proje Finansmanmi ve Kurumsal Kredilerden Sorumlu Bolim
Baskani

1995-2000  TSKB, Kurumsal Finansman Miidiir Yardimcisi

1994-1995  Askeri Hizmet (Kara Kuvvetleri — Yedek Subay)

1992-1994  Art1 Yayincilik, Finans Midiiri

1990-1992  Garanti Bankas1 T.A.S., Fon Yonetimi ve Planlama Uzmani
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Burak Akvardar, Fingns Miidiirii_
2003 yilinda Bilkent Universitesi Isletme Boliimii’nden mezun olmustur. 2006 yilinda Bogazigi
Universitesi’nden Finans Miihendisligi dalinda Yiiksek Lisans derecesini almistir.

is Deneyimleri:

2010-devam Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S., Finans Midiirti (CFO)

2007-2010
2006-2007
2004-2006

Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S., Finans Uzmani
Askerlik Hizmeti
EG Danismanlik, Yonetici Yardimcisi

Hasan Simsek, Gayrimenkul Gelistirme Direktorii
1994 yilinda Ortadogu Teknik Universitesi Mimarlik Boliimii’'nden mezun olmustur.

is Deneyimleri:

2010- devam Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S.,Gayrimekul Gelistirme Direktorii

2008-2010
2004-2008
2002-2004
2000-2002
1996-2000
1994-1996

Multi Development Ukrayna, Teknik Md., Gn.Md.Y'rd.

Utec Insaat, Gn.Md.Yrd.

Gama Insaat Irlanda, Proje Miidiirii

Ronesans Insaat A.S. Rusya, Teknik Miidiir

Aysel Insaat Ozbekistan, Mimar, Tasarim Sefi

Eskinat & Simsek Mimarlik, Sirket ortagi; Proje ve Uygulama Firmasi

Serdar Binzet, Tasarim Direktorii

1991 yilinda ITU Insaat Miihendisligi Béliimii’'nden mezun olmustur. 1993 yilinda University of
California, Berkley-Florida Institute of Technology’de Ingaat Yonetimi Yiiksek Lisansi, 1994
yilinda Florida Institute of Technology’de Isletme Yiiksek Lisanst (MBA) programlarimi
tamamlamistir.

is Deneyimleri:

2009-devam

2005-2009
2001-2005
2000-2001
1994-2000

Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S., Tasarim Direktori

Aydin Pelin-Can Binzet Miisavir Miihendislik A.S., Genel Miidiir Yardimcisi
Aydin Pelin-Can Binzet Miisavir Miihendislik A.S., Proje Miidiirii
D’Appolonia SA Miihendislik Miisavirlik A.S.-Genova Italya, Proje Miisaviri
Aydin Pelin-Can Binzet Miisavir Miihendislik A.S., Bas Miihendis

Serap Mutlu, Yatinmer iligkileri Miidiirii
1993 yilinda Bogazici Universitesi [sletme Boliimii’'nden mezun olmustur. 1996 yilinda ABD’da
Carnegie Mellon Universitesi’nde Isletme Yiiksek Lisans (MBA) programini tamamlamistir.

is Deneyimleri:

2010-devam

2008-2010
2007-2008
2004-2006
1999-2004
1998-1999
1998

1996-1998

Roénesans Gayrimenkul Yatirim A.S., Yatirimer Iliskileri Miidiirii

BGC Partners Istanbul Menkul Degerler A.S., Arastirma Boliimii, Direktor
Raymond James Menkul Kiymetler A.S., Arastirma Boliimii, Direktor
EFG Istanbul Menkul Degerler A.S., Arastirma Boliimii, Miidiir

Garanti Yatirnm Menkul Kiymetler A.S., Aragtirma Boliimii, Midiir
Korfez Yatirnm A.S., Arastirma Boliimi, Yonetmen

Ulusal Yatirim A.S., Arastirma Boliimii, Yetkili

Inter Yatirim A.S., Arastirma Boliimii, Uzman Analist
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Ismail Taner Toplu, Saint Petersburg, Rusya Bolge Miidiirii
1992 yilinda Anadolu Universitesi Isletme Boliimii’nden mezun olmustur.

Is Deneyimleri:

2009-devam Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S., St. Petersburg, Rusya Bolge Miidiirii
2004-2009  Renaissance Development OOO, St. Petersburg, Rusya, Genel Midiir
1998-2004  Volga Dis Ticaret Ltd. St. Petersburg, Genel Miidiir

1994-1998  Alsim Alarko St. Petersburg, Mali ve Finans Departmant Miidiirii
1992-1994  Alarko S.r.l. St. Petersburg, Mali Isler Departmani

Elhan Kerimli, Moskova, Rusya Bolge Miidiirii
2001 yilinda Orta Dogu Teknik Universitesi Ekonomi Béliimii’nden mezun olmustur.

is Deneyimleri:

2009-devam Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S., Moskova, Rusya Bolge Miidiirii
2005-2009  Renaissance Development, Finans Direktorii

2004-2005  Ronesans Insaat, I¢ Denetim Boliim Miidiirii

2002-2004  Roénesans Insaat, Muhasebeci

Sitha Giinel, Ronesans Yonetim A.S., Bina Yonetimi Grup Baskam
1990 yilinda Gazi Universitesi Isletme Boliimii’nden mezun olmustur.

Is Deneyimleri:

2008-devam Ronesans Yonetim A.S., Bina Yonetimi Grup Baskani

2008 TED Yiiksek Ogrenim Vakfi Danismani

2007-2008  TED Ankara Koleji Vakfi, Yonetim Kurulu Danigsmant
2002-2007  TED Ankara Koleji Vakfi, Kurucu Temsilcisi ve Genel Miidiir

2002 BOTAS inceleme ve Gelistirme Kurul Baskanlig1, Kurul Uyesi T.C. Enerji ve Tabii
Kaynaklar Bakanligi, Bakan Danigsmani — Gegigi gorevlendirme (Kasim 2001’den
itibaren)

2001-2002  BOTAS Inceleme ve Gelistirme Kurul Baskanligi, Genel Miidiir Miisaviri

1999-2001  BOTAS inceleme ve Gelistirme Kurul Baskanlig1, Uzman

1997-2001  T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanlig1, Dis Iliskiler Protokol Miidiirii (Gegici
gorevlendirme)

1996-1997  T.C. Enerji ve Tabii Kaynaklar Bakanligi, Miistesar Ozel Asistan1 (Resmi
gorevlendirme)

1994-1996  BOTAS Dis iliskiler ve Protokol Miidiirii

1993-1994  Basbakanlik Ozel Gorevlendirme

1992-1993  BOTAS Dogalgaz Grup Baskanlig1, Dis Iliskiler Boliimii

1989-1991  Pan American Havayollar

Robert Stevenson, Ronesans Yonetim A.S., Yonetim Kurulu Baskam

Robert Stevenson, 1978 yilinda Stirling Universitesi Ekonomi Béliimii'nden mezun olmustur.
Kendisinin bina, varlik ve yatirim yonetimleri konusunda yaklasik 30 yillik tecriibesi
bulunmaktadir. Robert Stevenson Ozellikle aligveris merkezleri ve karma amagli gayrimenkul
projelerinin varlik yonetimi konusunda uzmanlagmistir ve bu konuda 25 yillik tecriibeye sahiptir.
1986’da Donaldsons’a katilan Robert Stevenson, Donaldsons’in DTZ ile birlestigi 2007 yilina
kadar 14 yil boyunca bu sirkette hissedar olmustur. Ekim 2010 tarihine kadar DTZ’de Avrupa,
Ortadogu ve Afrika Bolgesi Perakende Varlik Yonetimi Bagkani olarak gdérev yapan Robert
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Stevenson, halen Ronesans Gayrimenkul’de Yonetim Kurulu Bagkanligi ve Hawsworth Retail
Asset Management Ltd.’te Yonetim Kurulu Uyeligi gorevlerini stirdiirmektedir.

Robert Stevenson ayrica Royal Institution of Chartered Surveyors (FRICS) ve British Institute of
Facilities Managers (MBIFM) tiyesidir.

Is Deneyimleri:

2010-devam Ronesans Yonetim A.S., Yonetim Kurulu Bagkanmi ve Hawsworth Retail Asset
Management Ltd., Yonetim Kurulu iiyesi ve sirket ortagi

2007-2010  DTZ Plc, Avrupa, Ortadogu ve Afrika Bolgesi Perakende Varlik Yo6netimi Bagkani

2000-2007  Donaldsons Europe, Yonetici Direktor

1996-2000  Donaldsons LLP (Ingiltere), Alisveris Merkezi Varlik Y&netimi Baskani

1993-1996  Donaldsons LLP (Iskogya), Yénetici Ortak

1986-1994  Donaldsons, Varlik Yonetimi

1983-1986  British Government Office

Ahu Haciomeroglu Ergin, Hukuk Miisaviri
2000 yilinda Istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi’'nden mezun olmustur. Aymi yil Nova
Southeastern University Shepard Broad Law Center nezdinde hukuk egitimi almistir.

Is Deneyimleri:

2011- devam Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S.,Hukuk Miisaviri

2002-2011 Caga & Caga Avukatlik Biirosu, Avukat

2001-2002  Kitapgt &Hidayetoglu Hukuk Biirosu, Satjyer Avukat

2000-2001  Nova Southern University Shepard Broad Law Center, Ogrenci Asistan

6.5. Yonetim ve denetim kurulu iiyeleri ile yonetimde so6z sahibi personelin ihragciya karsi
gorevleri ile sahsi c¢ikarlar1 veya diger gorevleri arasinda bulunan olas1 ¢ikar
catismalar: hakkinda bilgi:

Yoktur.

6.6. Son 5 yillik siireci kapsayacak sekilde, ihraccinin yonetim kurulu iiyeleri ile yonetimde
yetkili olan personelden alnan, ilgili kisiler hakkinda yiiz kizartici suclardan dolay:
muhatap kalinmis cezai kovusturma ve/veya hiikiimliiliigiiniin ve sirket isleri ile ilgili
olarak taraf olunan dava konusu hukuki uyusmazhk ve/veya kesinlesmis hiikiim
bulunup bulunmadigina iliskin bilgi:

Yoktur.

6.7. Thraccimin denetimden sorumlu Komite iiyelerinin adi, soyadi ve bu komitenin gorev
esaslar1 hakkinda bilgi:

Sirket Esas Sozlesmesi ve SPK’nin Kurumsal Yonetim Ilkeleri ile Seri: X No: 22 sayili “Sermaye
Piyasasinda Bagimsiz Denetim Standartlar1 Hakkinda Tebligi” ¢ercevesinde Yonetim Kurulu’nun
gorev ve sorumluluklarini saglikli bir bigimde yerine getirilmesini teminen, Y 6netim Kurulu’nun 30
Mart 2011 tarihli ve 132 sayili karar ile Denetim Komitesi ve Kurumsal Yonetim Komitesi
olusturulmustur.
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Denetim Komitesi Baskani: James Stuart Cunliffe (Bagimsiz Yonetim Kurulu iiyesi)
Denetim Komitesi Uyesi: Emre Baki (Icraci olmayan iiye)

Denetim Komitesi

Denetim Komitesi; her tiirlii i¢ ve bagimsiz denetimin yeterli ve seffaf bir sekilde yapilmasi
icin gerekli tim tedbirlerin alinmasindan sorumlu olup, 06zellikle asagida belirtilen
hususlarin gergeklestirilmesinden gorevli ve sorumludur:

e Bagimsiz denetim sirketinin segimiyle ilgili arastirmalarin yapilmasi, 6n onaydan sonra
Yonetim Kurulu’na sunulmasi;

e Kamuya aciklanacak mali tablolarin ve dipnotlarinin mevzuat ve uluslararast muhasebe
standartlarina uygunlugunun denetlenmesi ve onaylanmast;

e Sirket muhasebe sisteminin, finansal bilgilerin kamuya ag¢iklanmasinin, bagimsiz
denetimin ve sirket i¢ kontrol sisteminin isleyisinin ve etkinliginin gdzetimi;

e Sirket muhasebesi, i¢ kontrol sistemi ve bagimsiz denetimiyle ilgili sikayetlerin
incelenmesi ve sonug¢landirilmasi.

Denetim Komitesi en az ii¢ ayda bir komite baskaninin daveti iizerine toplanir. Komite,
gerekli gordiigli yonetici, i¢ ve bagimsiz denetciyi toplantilarina davet ederek bilgi alabilir.

Denetim Komitesi gerekli gordiigii takdirde belirli hususlar1 Sirket Genel Kurulu’na
bildirebilir.

Denetim Komitesi’nin Gorev ve Yetkileri
a) Mali Tablo ve Kamuyu Aydinlatma

e Komite, Periyodik olarak kamuya ag¢iklanan mali tablolarin ve dipnotlarinin
dogrulugunu ve vyiirlirliikteki mevzuat ve uluslararast muhasebe standartlarina
uygunlugunu denetler ve bagimsiz denetim kurulusunun goriisiinii de alarak kendi
degerlendirmeleriyle birlikte Yonetim Kurulu'na yazili olarak bildirir.

o Komite, Kamuya agiklanacak faaliyet raporunu gbézden gegirerek, burada yer alan
bilgilerin Komite’ nin sahip oldugu bilgilere gére dogru ve tutarli olup olmadigint gézden
gegirir.

e Komite, Sirket’in mali tablolariin hazirlanmasini 6nemli Olciide etkileyecek;
muhasebe politikalarinda, i¢ kontrol sisteminde ve kamuya yapilacak agiklamalarda
meydana gelen degisikleri Yonetim Kurulu’na raporlar.

e Komite, Ortaklar ve menfaat sahiplerinden gelen mali tablolar etkileyecek derecede
onemli sikayetleri inceler ve sonuca baglar.

o Komite, Bagimsiz denetim kurulusu ile mali tablolar1 6nemli derecede etkileyecek olan
muhasebe politikalar1 ve prensiplerini ve Sirket’in faaliyetini 6nemli Ol¢iide etkileyecek
olan mevzuat degisiklerini inceler.

b) Bagimsiz Di1s Denetim
Bagimsiz denetim Sirket’inin se¢imi, degistirilmesi, denetim siirecinin baglatilmasi, her
asamada faaliyetlerinin izlenmesi ve degerlendirilmesi Denetim Komitesi’nin

sorumlulugundadir.
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e Komite, bagimsiz dis denetgilerin 6nerdigi denetim kapsamini ve denetim siirecini
inceler, caligmalarin1 sinirlayan veya c¢aligmalarina engel teskil eden hususlar hakkinda
Yonetim Kurulu’nu bilgilendirir.

e Komite, bagimsiz dis denetgilerin performansini degerlendirir.

e Bagimsiz denetim sirketine iliskin bagimsizlik analizini de i¢eren bir degerleme raporu
diizenleyerek Yonetim Kurulu’na sunar.

e Bagimsiz denetim kurulusunun etkin ¢alismasini saglar, her asamadaki calismalarini
takip eder.

e Bagimsiz denetim sirketine iligkin her tiirlii {icret ve tazminat1 onaylar.

e Bagimsiz denetim sirketinin ve denetcilerinin se¢imine iligkin yazili kurallar olusturur.
e Bagimsiz dis denetciler tarafindan tespit edilen 6nemli sorunlarin ve bu sorunlarin
giderilmesi ile ilgili Onerilerinin zamaninda Komite’nin bilgisine ulagsmasin1 ve
tartigtlmasini saglar.

¢) i¢ Denetim ve i¢c Kontrol

e Komite, Denetim Komitesi i¢ kontrol sisteminin etkinligi ve yeterliligi konusunda
caligmalar yapar ve Yonetim Kurulu’na raporlar.

e ¢ denetimin seffaf olarak yapilmasi i¢in gerekli tedbirlerin alinmasin1 saglar.

e ¢ denetim raporu hazirlayarak iist yonetimin bilgisine sunar.

e ¢ kontrol sisteminin ¢aligmalarini takip eder ve etkin calismasini gozetir.

e Komite i¢ denetcilerin ¢alismalarini sinirlayan veya calismalarina engel teskil eden
hususlar hakkinda Yo6netim Kurulu’nu bilgilendirir ve dnerilerde bulunur.

e Sirket’in i¢ kontrol sistemine iliskin ortaklar ve menfaat sahiplerinden gelecek
sikayetleri inceler ve sonuglandirir.

d) Risk Yonetiminin izlenmesi

e Komite, Sirket’in mevcut ve potansiyel finansal, operasyonel ve yasal risklerini belirler
ve risk yonetimi fonksiyonunun takibini yapar.

e Sirket’in risk yonetim politikasina uygun olarak s6z konusu risklere kars1 alinan veya
alimmasi diisiiniilen 6nlemler konusunda 6 aylik donemler halinde Risk Yonetim Raporu
diizenleyerek Yonetim Kurulu’na sunar.

e) Yasalarin Ongordiigii Diizenlemelere Uygunluk

e Komite, Sirket faaliyetlerinin mevzuata ve sirket i¢i diizenlemelere uygun olarak
yiriitiiliip  yiiriitiilmedigini  izler. Diizenlemelere aykir1 hareket edilmesi halinde
uygulanacak kurallar1 belirler.

e Mubhasebe, i¢ kontrol ve bagimsiz denetim ile ilgili olarak Sirket’e ulasan sikayetler ve
Sirket calisanlar1 tarafindan saibeli bulunan muhasebe ve denetim konularindaki
bildirimleri alir, gizlilik ilkesi ¢er¢evesinde incelenmesini saglar.

e Yonetim Kurulu iiyeleri, yoneticiler ve diger ¢alisanlar arasinda c¢ikabilecek ¢ikar
catigmalarin1 ve ticari sir niteligindeki bilginin kotiiye kullanilmasini onleyen sirket igi
diizenlemelere ve politikalara uyumu gozetir.
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6.8.1hraccinin kurumsal yonetim ilkelerine uygun hareket edip etmedigine dair aciklama,
kurumsal yonetim ilkeleri karsisindaki durumu, kurumsal yonetim ilkelerine uyum
raporunun bulundugu web sitesi ve kurumsal yonetim ilkelerine uyulmuyorsa bunun
nedenine iliskin gerekceli aciklama:

Sermaye Piyasas1 Kurulu tarafindan yayimlanan Kurumsal Yénetim Ilkeleri’nde yer alan
prensiplerin uygulanmasi icin gerekli ¢alismalar devam etmekte olup 2011 yili iginde
tamamlanmas1 hedeflenmektedir. Bu cercevede Sirket’in ilk “Kurumsal Y&netim Ilkeleri
Uyum Raporu”u 2011 yili igerisinde yayinlanacaktir. Sirket’in Kurumsal Yonetim
Ilkeleri'ne uyumunu temin amaciyla Mart 2011°de Kurumsal Yonetim Komitesi
kurulmustur.

Kurumsal Yonetim Komitesi

Kurumsal Yonetim Komitesi, Sirket’in Kurumsal Yonetim Ilkeleri’ne uyumunu izlemekle
sorumlu olup; dzellikle Sirket’te Kurumsal Yonetim ilkeleri’nin ne dl¢iide uygulandigin
arastirlp, uygulanmamasi halinde bunun nedenlerini saptamak ve bunlarin sonucunda
gelisen olumsuzluklar1 belirleyerek iyilestirici Onlemlerin alinmasin1  onermek ile
gorevlidir.

Kurumsal Yonetim Komitesi Baskani: Cem Duna (Bagimsiz Y6netim Kurulu iiyesi)
Kurumsal Yonetim Komitesi Uyesi: Kamil Yanikomeroglu (Icraci olmayan iiye)

Kurumsal Yonetim Komitesi’nin Gorev ve Yetkileri
Kurumsal Yonetim Komitesi;

e Sirket’te Kurumsal Yonetim Ilkeleri’nin uygulanip uygulanmadigimi, uygulanmiyor
ise gerekcesini ve bu prensiplere tam olarak uymama dolayisiyla meydana gelen cikar
catigmalarini tespit eder ve Yonetim Kurulu’na uygulamalar: iyilestirici prensiplerde
bulunur.

e Pay sahipleri ile iligkiler biriminin ¢aligmalarini koordine eder.

e Kurumsal Yénetim ilkeleri’nin Sirket biinyesinde olusturulmasi ve benimsenmesini
saglar.

e Yonetim Kurulu’na uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi, egitilmesi ve
odiillendirilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususta politika ve
stratejiler belirlenmesi konularinda ¢alismalar yapar.

e Yonetim Kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin sayist konusunda oneriler gelistirir.

e Yonetim Kurulu iiyelerinin ve yoneticilerin performans degerlendirmesi, kariyer
planlamasi ve odillendirmesi konusundaki yaklasim, ilke ve uygulamalar1 belirler ve
gdzetimini yapar.

e Komitelerin yapis1 ve ¢alisma tarzina iliskin degerlendirmeler ve onerilerde bulunur.

e Sirket’in benimsedigi etik ilkelerin islerligini izler ve uygulamasini yonetir.
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7. GRUP HAKKINDA BIiLGILER

7.1. Thraccimin dahil oldugu grup hakkinda o6zet bilgi, grup sirketlerinin faaliyet konulari,
ihracgci ile olan iliskileri ve ihragcinin grup icerisindeki konumu hakkinda aciklama:

1993 yilinda ingaat miihendisi Erman Ilicak tarafindan kurulan Ronesans Grubu, insaat,
gayrimenkul gelistirme, enerji ve Istanbul Zeytinburnu Kruvaziyer Limani olmak iizere 4 ana is
kolunda faaliyet gostermektedir. Operasyonlarina ilk olarak Rusya’da baslayan Grup, bugiin 12
binden fazla ¢alisamiyla Tirkiye, Rusya, Tiirkmenistan, Libya, Suudi Arabistan, Katar ve
Ukrayna’yi da iceren genis bir cografyada 20’den fazla lokasyonda faaliyet gostermektedir.

[())] Insaat: Insaat, Ronesans Grubu’nun ilk ve lokomotif sektoriidiir. Grup faaliyetlerine ilk
olarak 1993’te St. Petersburg’ta Erman Ilicak tarafindan kurulan Rénesans Insaat sirketi
ile baslamistir. Oncelikle kiiciik capli renovasyon projeleri ile yola ¢ikan Ronesans
Insaat, kisa zamanda is hacmini arttirmis ve akabinde yeni pazarlara acilarak bugiin
REC Uluslararas1 insaat Sanayi Yatirnm ve Ticaret A.S. iinvamyla uluslararasi bir
miiteahhitlik firmasi niteligi kazanmistir. Bugiin Rusya, Tirkiye, Tiirkmenistan, Libya,
Suudi Arabistan ve Ukrayna gibi bir ¢ok iilkeyi igeren genis bir cografyada faaliyet
gbsteren Ronesans Ingaat, basta alisveris merkezleri, ofis binalari, endiistriyel tesisler,
tiniversite ve havaalimanlar1 olmak iizere bir ¢ok projenin anahtar teslim miiteahhitligini
tistlenmektedir. 2008 yilindan itibaren stratejik olarak petrol ve dogalgaz bakimindan
zengin BDT, Ortadogu ve Kuzey Afrika iilkelerine ydnelen Ronesans Insaat, bu
pazarlarda altyapt projelerinde de faaliyet gosterebilmek i¢cin 2009 yilinda
Avusturya’nin altyapr insaati konusunda 6nde gelen firmalarindan PORR AG ile bir
ortaklik kurmustur. Boylece 2009 yilina kadar aslen {ist yap1 insaatina odaklanmis olan
Ronesans Insaat, séz konusu ortaklig1 takiben altyap: sektoriinii de faaliyet alanmna dahil
etmistir.

Diinyanin en biiyiik uluslararast miiteahhit sirketleri arasinda ilk 100°de yer alan
Ronesans Ingaat, ENR (Engineering News Record) tarafindan yaymnlanan 225
Uluslararas1 Miiteahhitler Listesi’nde 2007 yilinda 61., 2008 yilinda 68., 2009 yilinda
85. ve 2010 yilinda 75. sirada yer almigtir.

Insaat Grubu’nun Rénesans Gayrimenkul ile iligkileri: Ronesans Gayrimenkul’iin projelerinin
bliyiik kisminin insaat1 veya ingaat yonetimi bir hizmet sdzlesmesi ¢ergevesinde Grubun insaat
sirketleri (REC Uluslararasi Insaat Sanayi Yatirim ve Ticaret A.S. catisi altinda toplanmus sirketler)
tarafindan gerceklestirilmektedir. insaat hizmetinin Grup i¢inden alinmas1 ve Grubun bina insaat:
konusundaki tecriibesi Ronesans Gayrimenkul’e proje teslim siiresi, ingsaat kalitesi ve ingaat
maliyeti konularinda bazi avantajlar saglamaktadir.

(1)  Gayrimenkul Gelistirme: Ronesans Grubunun gayrimenkul alanindaki faaliyetleri
esas olarak Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S. vasitasiyla yiiriitiilmektedir. Grup
insaat sektoriinde ve Ozellikle bina insaati konusundaki birikim ve tecriibesini
degerlendirerek 2001 yilinda gayrimenkul sektdriine yatirimer olarak giris yapmis, bu
tarihten itibaren Tirkiye ve Rusya’da bir ¢ok is merkezi, aligveris merkezi, otel ve
karma amach projeler gergeklestirmistir. 2008 ve 2009 yillarinda Grup i¢inde yiiriitiilen
yeniden yapilanma caligsmalar1 kapsaminda Grubun Rusya ve Tiirkiye’de bulunan tiim
ticari gayrimenkul gelistirme ve yatirim faaliyetleri Ronesans Gayrimenkul altinda
toplanmustir.
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(11D Enerji: Ronesans Grubu, biiyiime planlar1 dogrultusunda 2007 yilinda enerji sektoriine
giris yapmuis, bu amagla kurdugu Ronesans Enerji Uretim A.S. ile yenilenebilir enerji
projelerine yatirim yapmaya baglamistir. Karabiik yakinlarinda bulunan ve Grubun ilk
hidroelektrik santral (HES) projesi olan 15 MW kurulu giicteki Yalnizca HES, Eyliil
2009’da iiretime baglamistir. Ronesans Enerji’nin Yesilirmak ve Aras nehirleri {izerinde
proje c¢alismalar1 devam etmekte olan yaklagitk 100 MW kapasiteli dort yeni
hidroelektrik santral projesi daha bulunmaktadir. Bu santrallerin 2012-2013 yillarinda
devreye girmesi beklenmektedir.

(1V) istanbul Zeytinburnu Kruvaziyer Limam ve deniz turizmi tesisleri: Ronesans
Holding’in dolayl: bir istiraki olan Ataport Turizm Gayrimenkul Yatirim ve Insaat A.S.,
Istanbul Zeytinburnu’nda Milli Emlak Dairesi ile imzalanan 49 yillik Kullanim izni
Sozlesmesi kapsaminda Zeytinburnu Kazligesme Kruvaziyer Limani ve Deniz Turizmi
tesisi projesini gerceklestirecektir. Proje kapsaminda uluslararast bir kruvaziyer limani,
marina, giimriiklii terminal binasi, aligveris merkezi, oteller, ofis ve apart dairelerin insa
edilmesi 6ngoriilmektedir. iginde gayrimenkul gelistirme 6geleri barindiran bu proje,
Olcegi itibariyle Ronesans Holding A.S. bilinyesinde ayr1 bir is kolu olarak
yapilandirilmistir.

Proje icin hazirlanmis olan imar plani, Ekim 2007'de Turizm ve Kiiltiir Bakanligi
tarafindan, diger bakanliklardan da olumlu goriisler alinarak onaylanmistir. Ancak
Kasim 2007'de Sehir Plancilar1 Odas1 ve Mimarlar Odas1 plan ile ilgili olarak itirazda
bulunmus ve Danistay 6. Daire'de Turizm ve Kiiltiir Bakanligi'na kars1 dava agmis ve
dava stiresince yiiriitme durdurulmustur. Ancak, dava 31 Mayis 2010 tarihinde Turizm
ve Kiiltiir Bakanlig1 lehine sonuglanmis ve yiirlitmeyi durdurma kaldirilmistir. Bu
noktada davaci taraflar, Damstay 6. Daire kararmi bir iist mercii olan Idari Dava
Daireleri Genel Kurulu'na temyiz etmislerdir. Bu talep hakkindaki kararin 2011 yili
icinde verilmesi beklenmektedir.

Sirket’in Grup I¢indeki Yeri
Ronesans Gayrimenkul, 2010 yili itibariyle Ronesans Holding’in konsolide gelirlerinin %9 unu,

konsolide net karmin %79’unu olusturmaktadir. Sirket’in Ronesans Holding’in toplam aktif ve
toplam pasifleri i¢indeki pay1 ise sirastyla %72 ve %54 tiir.

2010 yih itibariyle (TL)

Ronesans Ronesans Ronesans

Gayrimenkul Holding Gayrimenkul'iin pay

Konsolide Gelirler 125,441,000 1,425,135,000 9%
Konsolide Net Kar 419,164,000 527,523,000 79%
Toplam Aktifler 2,602,481,000 3,611,501,000 72%
Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 987,246,000  1,819,351,000 54%

Yukaridaki tabloda yer alan rakamlar Ronesans Gayrimenkul ve Ronesans Holding’in 2010 yili
konsolide mali tablolarindan alinmistir.
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7.2. Thraccimin grup icerisindeki diger bir sirketin ya da sirketlerin faaliyetlerinden 6nemli
olciide etkilenmesi durumunda bu husus hakkinda bilgi

Ronesans Gayrimenkul projelerinin ingaati i¢in Grup i¢indeki ingaat sirketlerinden ingaat veya
insaat yonetimi hizmeti almaktadir. Bugiline kadar Sirketin Gruba ait ingaat sirketlerinin
faaliyetlerinden dnemli olgiide etkilenmesi s6z konusu olmamustir. Ileride de boyle bir durumun
olusmast durumunda Roénesans Gayrimenkul Grup dis1i insaat sirketlerinden hizmet alarak
yatirnmlarin kesintisiz olarak devam ettirebilecek durumdadir.

8.  GARANTORE ILiSKIN BiLGILER VE GARANTI HUKUMLERI
Bulunmamaktadir.

9. GECMIiS DONEM FiNANSAL TABLO VE BAGIMSIZ DENETIM
RAPORLARI

9.1. fihrageimin Kurulun muhasebe / finansal raporlama standartlar1 uyarinca hazirlanan
son iki yi1l ve son ara donem finansal tablolar: ile bunlara iliskin bagimsiz denetim
raporlari:

Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S.’nin bagimsiz denetimden gegmis 2009 ve 2010 yil1 konsolide
finansal tablolar1 ve bagimsiz denetim raporlari ile Sirket tarafindan Mart 2011 itibariyle hazirlanan
finansal tablolar www.rgy.com.tr de yer almaktadir.

9.2.  Son iki y1l ve ilgili ara donemde finansal tablolarin bagimsiz denetimini gerceklestiren
kuruluslarin  unvanlar,, bagimsiz denet¢i goriisleri ve bagimsiz denetim
kurulusunun/sorumlu ortak bas denetcinin degismis olmasi halinde bu degisimin
nedenleri hakkinda bilgi:

Hesap Donemi Bagimsiz Denetim Sirketi Bagimsiz Denetim
Goriisii

OLUMLU

DRT Bagimsiz Denetim Ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.
DRT Bagimsiz Denetim Ve Serbest

Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.

2009

2010 OLUMLU

Sorumlu ortak bag denetci degisikligi gerceklesmemistir.
9.3.  Son 12 ayda ihragcinin ve/veya grubun finansal durumu veya karhhgi iizerinde onemli
etkisi olmus veya izleyen donemlerde etkili olabilecek davalar, hukuki takibatlar ve

tahkim islemleri

9.3.1.1 Ronesans Gayrimenkul Yatirum A.S.

Davaa Konusu Tutar Para Davanin Konusu ve Bulundugu
Birimi | Asamaya lliskin A¢iklama

1.0sman Nuri | Rénesans - - Davacilar, Ronesans Gayrimenkul’iin

Gormez Gayrimenkul’iin miilkiyetinde olan ve “konu”

2.Fatma Naime | miilkiyetinde kisminda detaylar belirtilen

Sarginalp olan ve iizerinde gayrimenkul ile ilgili olarak tapu
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Davaa Konusu Tutar Para Davanin Konusu ve Bulundugu
Birimi Asamaya lliskin Agiklama
3.Necla Aktiirk | Optimum iptali ve tescil talebiyle isbu davayi
(asli miidahil) | Istanbul’un yer ikame etmislerdir. Dava halihazirda
(Kadikoy aldig1 2489 ada dilek¢e teatisi asamasinda olup bir
Asliye 1. 2 parsel ile sonraki durusmasi 20.09.2011
Hukuk Mah. Ronesans tarihindedir.
2009/143E.) Gayrimenkul’e
ait 2489 ada 3
parsel hakkinda
tapu iptali ve
tescil talebi
1.0ya Hilal 50.000 TL 50.000 TL Dava, Bulut Cakmak adl kiiciik
Cakmak tutarinda TL cocugun Kadikéy Optimum AVM
2.Ali maddi-manevi buz pistinde diiserek elinin kesilmesi
Giirtugrul tazminat talebi nedeniyle ikame olunmustur. Davada
Cakmak bilirkisi incelemesi yapilmis olup
(Kadikoy bilirkisi raporunda kazanin
Asliye 5. olusumunda diger davali Paten
Hukuk Mah. Eglence Hiz. Isl. I¢ ve Dis Tic. Ltd.
2009/498E.) Sti. asli kusurlu, davaci veliler ise tali
kusurlu bulunmustur. Halthazirda
dava, delillerin toplanmasi
asamasinda olup bir sonraki durugma
06.10.2011 tarihindedir. Davalilardan
Paten Eglence Hizmetleri’nin
sigortacisi da davaya dahil edilmistir.
SBC 20.000 TL 20.000 TL Dava, sozlesmesi feshedilen taseron
tutarinda maddi | TL tarafindan ikame edilmis olup davaci,
Otomasyon . - .. .. <
. . tazminat talebi sozlesme konusu isi tamamladigi
Sistemleri San. ) S
Tic. A.S. tlalde soz}esme uyarinca kendisine
. 0denmesi gereken {icretin
(Kadikoy N sini ileri siirmektedir. D
Asliye 0E1€pl’nedlgll’ll ileri siirmektedir. Dava
. halihazirda delillerin toplanmasi
3.Ticaret Mah. . )
2009/757 E.) asamasinda 011_1p_b1r sc_)nrakl durusma
29.11.2011 tarihindedir.
Sebepsiz 49.723,08 | TL Davaci, taraflar arasinda miinakid
SBC zenginlesme TL s0zlesmenin feshedilmesinin ardindan
Otomasyon nedeniyle nakde ¢evrilen teminat mektubunun
Sistemleri San. | 49.723,08 TL bedelinin kendisine iade edilmesi
Tic. A.S. tutarinda talebiyle isbu davayi ikame etmis
(Kadikoy tazminat talebi olup dava aralarindaki irtibat
Asliye 1. nedeniyle yukarida detaylar1 verilen
Ticaret Mah. Kadikdy Asliye 3. Ticaret Mah. nin
2010/491E.) 2009/757E. no.lu dosyas1 dava ile
birlestirilmistir.
1.Mustafa Ting | Imar planinin - - Davacilar tarafindan agilmis olan
2.Mehmet iptali ve Ankara Optimum’un bulundugu
Yula yiriitiilmesinin alanin 1/1000’lik planinin iptali
durdurulmasi talebiyle acgilan davaya Ronesans
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Davaa Konusu Tutar Para Davanin Konusu ve Bulundugu
Birimi Asamaya lliskin Agiklama
(Ankara 2. talebi Gayrimenkul tarafindan davali
Idare Mhk. yaninda miidahil olarak katilinmistir.
2010/676E.) Dava, Ankara Biiyiiksehir
Belediyesi’ne de ihbar edilmistir.
Davada kesif gilinii verilmis olup kesif
30.06.2011 tarihinde yapilacaktir.
Imar planinin iptal edilmesi halinde
mezkur plan uyarinca hazirlanan yap1
ruhsatlarinin da iptali dava konusu
edilebilinir. Ancak bu halde, s6z
konusu plan dahilinde insaati
tamamlanmis olan yapilarin
kazanilmis hak olarak
degerlendirilmesi s6z konusu
olacaktir.
50.000 TL 50.000 TL Davaci, Optimum Istanbul AVM’de
tutarinda TL gezerken diiserek kalcasini kirmis, bu
Halide Serpil mane_vi _ nedenle de Ronesans Gayrimenkul ve
tazminat talebi diger davalilar aleyhine haksiz fiilden
Kusculu K 1 nat d 1
(Kadikoy aynaklanan tazminat davasi ikame
) etmistir. Davanin 08.03.20110 tarihli
Asliye 5. .
Hukuk Mah. durusma51'nde.1 rpahkemece gorevsmhk
2010/263E.) karari Verllm}§t1r. .Ge}rekgeh karaf,
taraflara teblig edilmis fakat heniiz
yetkili mahkemeden herhangi bir
tebligat gelmemistir.
20.000 TL' 20.000 TL Davacinin esi, Optimum Istanbul
tutarinda TL AVM’de gezerken diiserek kalgasini
manevi kirmis, davact da bu nedenle
Ibrahim tazminat davasi Ronesans Gayrimenkul ve diger
Kusculu davalilar aleyhine isbu davay: ikame
(Kadikoy etmistir. Davanin 08.02.2011 tarihli
Asliye 3. durugmasinda Mahkemece
Hukuk Mah. gorevsizlik karar1 verilmistir.
2010/276 E.) Gerekgeli karar, taraflara teblig
edilmis fakat heniiz yetkili
mahkemeden herhangi bir tebligat
gelmemistir.
Empati 10.325 TL 10.325 TL Davaci, Optimum Istanbul AVM’de
Reklam Gorsel | tutarinda alacak | TL yaptig1 yilbas1 dekorasyonlarina
Hizm. Org. talebi karsilik kendisine 6denmesi gereken
Prom. Tic. Ltd. kira bedelinin 6denmedigi iddiasiyla
Sti. Ronesans Gayrimenkul aleyhine dava
(Kadikoy ikame etmistir. Dava halihazirda
Asliye 1. bilirkisi inceleme asamasinda olup
Ticaret Mah. durusmasi 14.09.2011 tarihindedir.
2010/197E.)
Derya Insaat Cek iptali, 239778 | TL Optimum Istanbul AVM’de kiracimiz
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Davaa Konusu Tutar Para Davanin Konusu ve Bulundugu
Birimi Asamaya lligkin A¢iklama
Hafriyat Emlak | menfi tespitve | TL olan davaci, sézlesmesini feshederek
Nakliyat ve 3.977,8 TL acik alanda bulunan isletmelerinin su
San. Tic. Ltd. | tutarinda maddi, baskinina ugramasi nedeniyle zarara
Sti. 20.000 TL ugradigi iddiasiyla ve tazminat ile
(Kadikoy tutarinda vermis oldugu c¢eklerin iptali ve
Asliye 1. manevi olmak bor¢lu bulunmadiginin tespiti
Ticaret Mah. tizere toplamda talepleriyle Ronesans Gayrimenkul
2010/564E.) 239778 TL aleyhine dava ikame etmistir. Isbu
tazminat talebi dava halihazirda delillerin toplanmaisi
asamasinda olup bir sonraki durugsma
14.09.2011 tarihindedir.
4.496,82 TL 4.496,82 | TL Optimum Istanbul AVM ingaat1
tutarinda TL sirasinda is kazasi sonucu vefat eden
Sosyal ) . . . )
.. . rliicuen tazminat Adil Konusum'un yakinlaria 6denen
Giivenlik - . . .
talebi tazminatin riicuen igveren sifatiyla
Kurumu e } ,
Baskanh: Rénesans Gayrimenkul'den ve tageron
, . sirket Berke Insaat Taahhiit San. ve
(Kadikoy 1. Is . , . Iy
Tic. A.S.'den talep edilmesidir. Dava
Mah. 2008/158 . o
halihazirda delillerin toplanmasi
E.) . .
asamasinda olup bir sonraki
durusmasi 14.09.2011 tarihindedir.
33.130,57TL 33.130,5 |TL Davaci, sigortacisi bulundugu Ankara
tutarinda riicuen | 7 TL Optimum AVM’de kiraci olan Ay
tazminat talebi Marka Magazacilik A.S. nin aligveris
Axa Sigorta merkgzmde gergeklesen su baskini
; nedeniyle ugramis oldugu zarari
A.S. (Sincan 2. Lo
. karsilamis ve karsiladigi isbu tutarin
Asliye Hukuk . CL ; :
riicuen kendisine 6denmesi talebiyle
Mah. 2011/195 < . .
E) de Ronesans Gayrimenkul aleyhine
' isbu davayi ikame etmistir. Dava
halihazirda delillerin toplanmasi
asamasinda olup bir sonraki
durusmasi 08.09.2011 tarihindedir.

9.3.1.2 Volga Vip Turizm Yatirnmlart Insaat Ticaret ve Sanayi A.S.

Davaci Konusu Tutar Para Davanin Konusu ve Bulundugu Asamaya
Birimi Iliskin Aciklama
Sosyal Giivenlik | 18.297,26 18.297,26 | TL Sosyal Glivenlik Kurumu, is kazas1 sonucu
Kurumu TL’lik TL vefat eden Erol Saman adli ig¢inin
(Gaziantep 3. Is | alacagn, miras¢ilarina 18.055,51 TL pesin sermaye
Mah. 2009/723 sonradan 1slah degerli gelir baglamis, ve isbu tutari riicuen
E.) edilmek iizere davalilardan talep etmistir. Volga digindaki
simdilik davalilara tebligat yapilamamis oldugundan,
12.808,09 dava halihazirda taraf teskili asamasinda
TL’sinin olup bir sonraki durugsmasi 05.07.2011
riicuen tahsili tarihindedir.
talebi
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9.3.1.3 Goksu Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.

Davaa Konusu Tutar Para Davanin Konusu ve Bulundugu
Birimi Asamaya lliskin Agiklama
Neriman Optimum - - Neriman Aciman, Akbank
Aciman Adana AVM T.A.S’den satin alinan hisseler ile
(Adana Asliye | yakinindaki ilgili olarak Goksu Gayrimenkul
3. Hukuk Mah. | 5160/33 aleyhine bir 6n alim davasi agmis
2008/679E.) say1l1 parsel olup Akbank T.A.S aleyhine ise
icin agilan tapu iptal ve tescil davasi agmustir.
tapu iptali ve S6z konusu davalar birlestirilmis ve
tescil mahkeme davaci Neriman Aciman’a
talebiyle se¢imlik hakkini kullanmasi
ikame edilen hususunda siire vermistir. Neriman
dava ile Aciman da davaya Goksu
birlesen Gayrimenkul’e kars1 tapu iptali ve
Onalim tescil davasi olarak devam etme
davasi yoniinde se¢imlik hakkini
kullanmustir. Isbu dava halihazirda
bilirkisi incelemesi asamasinda olup
bir sonraki durusma 21.07.2011
tarihindedir.
Hiiseyin Giiler | Ise iade, dort | Iscinin TL Adana Optimum AVM insaatinda
(Adana 3. Is aylik ticret hesaplanacak calisan ve taseron Gasterm
Mah. ve is dort aylik Miihendislik ve Tic. Ltd. Sti.’nin
2011/420E.) giivencesi ticreti ve ise is¢isi tarafindan hem Goksu hem de
tazminati baslatilmamasi tageron sirkete kars1 ikame edilen
talebi halinde sekiz bir dava olup ilk durugmasi
aylik ticreti 21.06.2011 tarihindedir.
tutarinda is
gilivencesi
tazminati
Kadir Kémiircii | Ise iade, dort | Is¢inin TL Adana Optimum AVM insaatinda
(Adana 1. Is aylik ticret hesaplanacak calisan ve taseron Gasterm
Mah. ve is dort aylik Miihendislik ve Tic. Ltd. Sti.’nin
2011/404E.) giivencesi ticreti ve ise 1scisi tarafindan hem Goksu hem de
tazminati baslatilmamasi taseron sirkete karsi ikame edilen
talebi halinde sekiz bir dava olup ilk durugmasi
aylik iicreti 21.06.2011 tarihindedir.
tutarinda is
giivencesi
tazminati
Rafet Besleme | Ise iade, dort | Iscinin TL Adana Optimum AVM insaatinda
(Adana 4. Is aylik ticret hesaplanacak calisan ve taseron Gasterm
Mah. ve is dort aylik Miihendislik ve Tic. Ltd. Sti.’nin
2011/393E.) giivencesi ticreti ve ise iscisi tarafindan hem Goksu hem de
tazminati baslatilmamasi tageron sirkete karsi ikame edilen
talebi halinde sekiz bir dava olup ilk durusmasi

aylik iicreti
tutarinda is

29.06.2011 tarihindedir.
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giivencesi
tazminati
Abdiilvahab Ise iade, dort | Iscinin TL Adana Optimum AVM insaatinda
Koruyucu aylik ticret hesaplanacak calisan ve taseron Gasterm
(Adana 5. Is ve i$ dort aylik Miihendislik ve Tic. Ltd. Sti.’nin
Mah. giivencesi ticreti ve ise iscisi tarafindan hem Goksu hem de
2011/432E.) tazminat1 baglatilmamasi taseron sirkete karsi ikame edilen
talebi. halinde sekiz bir dava olup ilk durugmasi
aylik ticreti 30.06.2011 tarihindedir.
tutarinda is
giivencesi
tazminati
Emrah Ise iade, dort | Is¢inin TL Adana Optimum AVM insaatinda
Karakaya aylik ticret hesaplanacak calisan ve taseron Gasterm
(Adana 5. Is ve is dort aylik Miihendislik ve Tic. Ltd. Sti.’nin
Mah. giivencesi ticreti ve ise iscisi tarafindan hem Goksu hem de
2011/411E.) tazminat1 baglatilmamasi taseron sirkete karsi ikame edilen
talebi halinde sekiz bir dava olup ilk durugmasi
aylik ticreti 05.07.2011 tarihindedir.
tutarinda is
giivencesi
tazminati
Hasan Gok Ise iade, dort | Is¢inin TL Adana Optimum AVM insaatinda
(Adana 1. Is aylik Gicret hesaplanacak caligan ve taseron Gasterm
Mah. ve is dort aylik Miihendislik ve Tic. Ltd. Sti.’nin
2011/380E) giivencesi ticreti ve ise is¢isi tarafindan hem Goksu hem de
tazminati baslatilmamasi tageron sirkete karsi ikame edilen
talebi halinde sekiz bir davadir. Ik durusmasi
aylik ticreti 09.06.2011 tarihinde yapilmis olup
tutarinda is mahkemece davaci tarafin davasini
giivencesi takip etmemesi nedeniyle dosyanin
tazminati islemden kaldirilmasina karar
verilmistir.
Zekeriya Ise iade, dort | Is¢inin TL Adana Optimum AVM insaatinda
Koruyucu aylik ticret hesaplanacak calisan ve tagseron Gasterm
(Adana 2. Is ve is dort aylik Miihendislik ve Tic. Ltd. Sti.’nin
Mabh. giivencesi ticreti ve ise iscisi tarafindan hem Goksu hem de
2011/405E.) tazminat1 baglatilmamasi taseron sirkete karsi ikame edilen
talebi halinde sekiz bir dava olup ilk durugmasi
aylik {licreti 29.06.2011 tarihindedir.
tutarinda is
giivencesi
tazminati
Fatih Aksoy Ise iade, dort | Iscinin TL Adana Optimum AVM insaatinda
(Adana 2. Is aylik ticret hesaplanacak calisan ve tagseron Gasterm
Mah. ve i$ dort aylik Miihendislik ve Tic. Ltd. Sti.’nin
2011/396E.) giivencesi ticreti ve ise is¢isi tarafindan hem Goksu hem de
tazminat1 baglatilmamasi taseron sirkete karsi ikame edilen
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talebi halinde sekiz bir dava olup ilk durusmasi
aylik {icreti 29.06.2011 tarihindedir.
tutarinda is
giivencesi
tazminati
Tekin Bayar Ise iade, dort | Iscinin TL Adana Optimum AVM insaatinda
(Adana 2. Is aylik ticret hesaplanacak calisan ve taseron Gasterm
Mah. ve is dort aylik Miihendislik ve Tic. Ltd. Sti.’nin
2011/406E.) glivencesi licreti ve ise is¢isi tarafindan ikame edilen bir
tazminati baslatilmamasi dava olup ilk durusmasi 29.06.2011
talebi halinde sekiz tarihindedir.

aylik {icreti
tutarinda is
giivencesi
tazminati

9.3.1.4 M.G.G. Malatya Girisim Grubu Tekstil Turizm Enerji Insaat San. ve Tic. A.S.

Davaci Konusu Tutar Para Davanin Konusu ve Bulundugu

Birimi Asamaya lliskin Aciklama
ACT 4 Yapi ) - Malatya Ortak Girisim’in miilkiyetinde
Gayrimenkul ruhsatinin N )

o Y yer alan ve lizerinde Malatyapark’in yer
Gelistirme ve | iptali ve < - :
Yat ins. Ti . . aldigi  Malatya ili, Merkez Sifa
Aat. ng. e zlfunétmeln n Mahallesi, 580 ada, 494 parsel hakkinda

S tlirbl.lru mast 02.05.2008 tarihli ve 441/20 say1l1 yap1
. alenl ruhsatinin iptali  ve  ylriitmenin
(Malatya Idare :

Mah durdurulmas: talebiyle dava acilmistir.
an. Mahkeme Malatya Ortak Girisim’in,
2009/449E. d davali  Mal Beledives:
2010/1660K.) avaya davali Malatya Belediyesi
' yaninda miidahil olma talebini kabul
etmigtir. Mahkeme dava konusu yapi
ruhsatinin iptaline hiikmetmistir. Isbu
karar Malatya Ortak Girisim tarafindan
temyiz edilmis olup halihazirda temyiz

incelemesi devam etmektedir.
ACT 4 Imar plani ile | - - Malatya Belediyesi 04.02.20009 tarihli ve
Gayrimenkul yapi 32 sayili karar1 ile Malatyapark’in yer
Gelistirme ve | ruhsatlarinin aldign  Malatya ili, Merkez Sifa
Yat. Ing. Tic. | iptali ve Mahallesi, 580 ada, 494 parsele iliskin
A.S. yiirlitmenin 1/5000 ve 1/1000 olgekli  imar
durdurulmas planlariin degisikligine karar vermistir.
(Malatya Idare | talebi Imar planlarn degisikligi sonrasinda
Mah. Malatya Ortak Girisim Malatyapark’a
2009/767E. iliskin olarak yeni yap1 ruhsatlar1 iktisap
2010/1661K.) etmistir. Isbu 04.02.2009 tarihli imar

planlar1 degisikligi ve bu degisiklik
uyarinca hazirlanan yeni yap1 ruhsatlar
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Konusu

Tutar

Para
Birimi

Davanin Konusu ve Bulundugu
Asamaya lliskin Ac¢iklama

ile ilgili olarak yiiriitmenin durdurulmasi
talepli iptal davasi agilmistir. Malatya
Ortak Girisim s6z konusu davaya da
davali Malatya Belediyesi yaninda
miidahil olarak katilmistir. Mahkeme
dava konusu imar planlariin degisikligi
ile yap1 ruhsatlarinin iptaline hiilkmetmis
olup s6z konusu karar Malatya Ortak
Girisim tarafindan temyiz edilmistir.
Halihazirda igbu davaya iligkin temyiz
incelemesi devam etmektedir.

Yukarida anilan iki davanin konusu olan
parsele iliskin son olarak Malatya
Belediye Meclisi’nin 03.12.2010 tarihli
karar1 uyarinca imar plan1 degisikleri
yapilmis olup igsbu imar plani
degisiklikleri kesinlesmistir. Yeni
planlar uyarinca Malatya Ortak Girisim,
Malatyapark’a iliskin yeni bir yap1
ruhsat1 iktisap etmistir. Halihazirda,
Malatya Belediye Meclisi’nin
03.12.2010 tarihli karari ile s6z konusu
imar plan1 degisikleri uyarinca Malatya
Ortak Girisim’e tesis edilen yeni yap1
ruhsatina iligkin olarak acilmis herhangi
bir iptal davas1 bulunmamaktadir.
Dolayisiyla mahkemenin yukarida
anilan iptal kararlarinin Danistay
tarafindan onanmasi halinde dahi,
hakkinda iptal karar1 verilen imar
planlar1 ile yap1 ruhsatlar: ytiriirliikte
olmadigindan, mezkur iptal karalarinin
Malatyapark {izerinde dogrudan bir
etkisi olmayacaktir.

9.3.1.5 Florya Gayrimenkul Yatirim Insaat Turizm San.

ve Tic. A.S.

Davaa Konusu Tutar Para Davanin Konusu ve Bulundugu
Birimi Asamaya Iliskin A¢iklama
Kamuran,_ Imar Plammn i ) [zmir ili, Konak ilgesi, Alsancak Limani
Ozbas, Gilinden | kabuliine . .. .
, e . gerisi kesimi ile Bayrakl ilgesi Turan ve

Yurugiil, iliskin meclis . e

e Salhane Mahallelerine iliskin
Hiiseyin Erden, | kararinin . i . .

. s diizenlenen 1/5000 olgekli yeni kent
Metin iptali ve Kezi . ) iymi
Ozatalar yiiriitmenin merkezi nazim imar plant  [zmir
Hal kIrE . Jurdurul Biiytiksehir ~ Belediyesi  tarafindan

aluicrtegun, | curduriimast 16.07.2010 tarihinde 01.916 sayili
Nursen talebi
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Alganatay,
Yiiksel
Cakmur ve
Haluk Ismet
Kdoymen

(Izmir 2. Idare
Mhk.
2010/1910E)

kararla onaylanmistir. S6z konusu plan
dahilinde Florya Gayrimenkul’e ait
Bayrakli Arsalar1 yer almakta olup bu
imar plan1 uyarinca Bayrakli Arsalari
“Merkezi Is Alam” yapt alanma
girmektedir.

Davacilar Izmir Biiyiiksehir Belediyesi
aleyhine yukarida anilan 16.07.2010
tarthli 01.916 sayili imar planinin
kabuliine iliskin meclis kararimin iptali
ve ylriitmesinin durdurulmasi talebiyle
dava acmuslardir. Isbu dava konusu
planda miilkiyetinde yer alan Bayrakli
Arsalar’nin bulunmasi sebebiyle Florya
Gayrimenkul, davali idare yaninda
davaya miidahil olma talebinde
bulunmus olup isbu talep 17.02.2011
tarihinde mahkeme tarafindan kabul
edilmistir. Son olarak mahkeme,
davacilarin  yiiriitmenin  durdurulmasi
istemleri hakkinda kesif suretiyle
bilirkisi incelemesi yaptirildiktan sonra
karar verilmesine hiikmetmistir.
14.06.2011 tarihinde de kesif yapilmis
olup  halihazirda  bilirkisi  raporu
beklenmektedir.

9.3.1.6 Zeugma Ahgveris Merkezi A.S.

Davaci

Konusu

Tutar

Para
Birimi

Davanmin Konusu ve Bulundugu
Asamaya lliskin Aciklama

Ibrahim Uyanik

(Antalya 3. Is
Mah. 2009/500
E)

Is
kaynaklanan
maddi
manevi
tazminat talebi

kazasindan

ve

111.140
TL

TL

Dava taseron sirket Sert Mimarlik
Hizm. Dek. Tur. Ith. Thr. Ins. Tic. Ltd.
Sti.’nin  iscisi  tarafindan  hem
Zeugma’ya hem de taseron sirkete
karst ikame olunmustur. Halihazirda
bilirkisi incelemesi asamasinda olup
bir sonraki durusmasi 11.10.2011
tarihindedir.
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9.3.2 Ronesans Gayrimenkul, bagh ortakhiklari, istirakleri, dolayli yoldan pay sahibi oldugu
sirketler veya miisterek yonetime tabi ortakliklar tarafindan ikame olunan derdest davalarin
dokiimii asagidaki gibidir:

9.32.1 Ronesans Gayrimenkul Yatirim A.S.

Daval

Konusu

Tutar

Para
Birimi

Davanin Konusu ve Bulundugu
Asamaya lliskin Aciklama

Tekeli
Miihendisliklik
Miisavirlik ve
Tic. Ltd. Sti.

(Adana Asliye 4.

Hukuk Mah.
2009/252E.)

10.000 TL
tutarinda
maddi
tazminat
talebi

10.000
TL

TL

Davalinin, Ronesans Gayrimenkul’den
satin almis oldugu arazinin 6nceki
malikiyle akdedilen kira s6zlesmesi
uyarinca arazi iizerine depolanan
malzemeleri bozdugu ve s6z konusu
malzemeleri arazisini diizlemekte
kullanarak Ronesans Gayrimenkul’i
zarara ugrattig1 gerekcesiyle fazlaya
iliskin haklar sakl1 tutulmak suretiyle
10.000 TL tutarli maddi tazminat
davasi ikame olunmustur. isbu dava
Mahkemece kismen kabul edilmis olup
karar Ronesans Gayrimenkul tarafindan
temyiz edilmistir. Dava halihazirda
temyiz incelemesi i¢in Yargitay olup
miirafaa glinii beklenmektedir.

Etimesgut
Belediyesi

(Ankara 6. idare
Mah. 2010/1113
E)

134.118,23
TL tutarh
imar para
cezasimin

ve ilgili
idari kararin
iptali talebi

134.118,
23TL

TL

Dava, Yesilova Mah. 46397 ada, 3
no.lu parselde bulunan Ankara
Optimum Aligveris Merkezi’nde
yapilan tadilatlarin tasinmazin mimari
projesine aykirilik teskil ettigi
gerekcesiyle Etimesgut Belediyesi
tarafindan tahakkuk ettirilen
134.118,23 TL tutarindaki idari para
cezasi ile mezkur belediyenin mimari
projeye aykir1 kistmlarin yikimina dair
aldig1 kararin iptaline iligkindir.
Mahkeme, yiirtitmeyi durdurma
talebimiz ile ilgili olarak mahallinde
kesif ve bilirkisi incelemesi yapildiktan
sonra karar verilmesine hiikkmetmistir.
Kesif yapilmis ve bilirkisi raporu
tanzim edilip mahkemeye sunulmustur.
Halihazirda isbu bilirkisi raporu
dogrultusunda, davanin esas1 veya
yiiriitmenin durdurulmasina iliskin
talebimiz hakkinda karar verilmesi
beklenmektedir.

Istanbul
Biiytiksehir
Belediyesi

Imar
planinin
iptali talebi

Rénesans Gayrimenkul’e ait Istanbul
Silivri ilgesi, Piri Mehmet Pasa Mah. E.
KiremithaneMevki 11 ada, 16 parsel
sayil1 taginmaza iligkin Bliyiiksehir
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Davanin Konusu ve Bulundugu
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(Istanbul 7. Idare
Mah.2009/937E)

Belediye Meclisi’nin 13.02.2009 tarih
ve 105 sayil1 1/5000 Slgekli plan
degisikligi ile bu degisiklige yapilan
itirazin zzimnen reddiye ilgili islemin
iptali istenmistir. Mahkeme yiiriitmenin
durdurulmasina karar vermistir. Karara
kars1 davali idare tarafindan yapilan
itirazlar Istanbul Bolge Idare
Mahkemesi tarafindan 16.06.2010
tarihinde reddedilmistir. ISKI Genel
Miidiirliigii’nden mahkemeye sunulan
yazida, dava konusu parselin tagkin risk
sahasi icinde kaldig1 ve bu parsel
tizerindeki yapilasmanin oncelikle 1slah
calismalarinin tamamlanmasi ve taskin
koruma 6nlemli yapilasma hususlarinin
uygulanmasi sartlar1 ¢ercevesinde
gerceklesmesi gerektigi belirtilmistir.
Mahkeme de bu goriis dogrultusunda
davay1 30 Aralik 2010 tarihinde
reddetmistir. S6z konusu karar
Ronesans Gayrimenkul tarafindan
temyiz edilmis olup halihazirda temyiz
incelemesi devam etmektedir.

Derya Insaat 30.07.2010 | - - Davanin ilk durusmasi 06.07.2011
Hafriyat Emlak keside tarihindedir.
Nakliyat ve San. | tarihli ve
Tic. Ltd. Sti. 7.346,20
TL bedelli
(Ankara Sulh 1. cek ile ilgili
Ceza Mah. olarak
2011/39E.) karsiliksiz
cek sikayeti
Derya Ingaat 30.09.2010 | - - Dava dilekge teatisi agamasinda olup
Hafriyat Emlak keside bir sonraki durugmasi 13.07.2011
Nakliyat ve San. | tarihli ve tarihindedir.
Tic. Ltd. Sti. 9.338,04
TL bedelli
(Ankara Sulh 3. cek ile ilgili
Ceza Mah. olarak
2010/2342E.) karsiliksiz
cek sikayeti
Derya Insaat 30.08.2010 | - - Durugma tarihi heniiz belli degildir.
Hafriyat Emlak keside
Nakliyat ve San. | tarihli ve
Tic. Ltd. Sti. 9.338,04
TL bedelli
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(Ankara Sulh 13. | ¢ek ile ilgili
Ceza Mah. olarak
2011/1476 E.) karsiliksiz
cek sikayeti
Atasehir Belediye | Belediye 3.500 TL Dava, Atasehir Belediyesi Enciimeni
Baskanlig1 Encilimeni TL tarafindan Optimum Istanbul AVM’de
tarafindan sigara i¢ilmesiyle ilgili olarak
(Kadikoy Sulh 5. | sigara diizenlenen 3.500 TL tutarl idari para
Ceza Mah. icilmesiyle cezasinin iptali talebiyle ikame edilmis
2009/1758Dlis.) ilgili olarak olup halihazirda dilekge teatisi
diizenlenen asamasindadir.
3.500 TL
tutarl1 idari
para
cezasinin
iptali talebi

9.3.2.2 Goksu Gayrimenkul Yatirum Insaat Turizm Sanayi ve Ticaret A.S.

Davah Konusu Tutar Para Davanin Konusu ve Bulundugu
Birimi Asamaya lliskin A¢iklama
Neriman Adana  1li | - - Mahkeme, dava Kkonusu parsele
Aciman 5160 ada 33 iliskin olarak Neriman Aciman
sayil1 parsel tarafindan Adana Asliye 3. Hukuk
(Adana Sulh 2. | ile ilgili Mahkemesi nezdinde 2008/679E. no.
Hukuk  Mhk. | olarak ile Goksu Gayrimenkul ve Akbank
2008/1525E.) ortakligin T.A.S. aleyhine ikame edilen
giderilmesi davanin, igsbu davada bekletici mesele
talebi yapilmasina karar vermistir. Bir
sonraki durusma 15.09.2011
tarihindedir.
Mehmet Akkul | Adana  ili | - - Dava, Adana ili, Yiregir ilgesi,
Ayse Goksal 11526 ada Karsiyaka Mahallesi, 11475 ada, 3
10 sayili no’lu parsel ile ilgili olarak ortakligin
(Adana Sulh 1. | parsel ile giderilmesi talebiyle ikame edilmis
Hukuk Mabh. | ilgili olarak olup halihazirda delillerin toplanmasi
2008/1993 E.) ortakligin asamasindadir. Bir sonraki durusma
giderilmesi 26.07.2011 tarihindedir.
talebi
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9.3.2.3 Volga Vip Turizm Yatirimlar: Insaat Ticaret ve Sanayi A.S.

Davalh Konusu Tutar Para Davanin Konusu ve Bulundugu Asamaya
Birimi Iliskin Aciklama

Oztan Ins. San. | Fesih ve - TL Sirehan Projesinde kiracimiz bulunan
Dis Tic. A.S. tahliye talebi davalinin kira s6zlesmesi hiikiimlerine
(Ankara 8. Sulh uymamasindan miitevellit sozlesmeyi fesih
Hukuk Mah. ve tahliye talepli davadir. Davanin ilk
2011/1372 E.) durusmasi 27.07.2011 tarihindedir.

9.4. Son finansal tablo tarihinden sonra meydana gelen, ihra¢cinin ve/veya grubun finansal

durumu veya ticari konumu iizerinde etkili olabilecek onemli degisiklikler

8 Nisan 2011°de Adana’da Optimum Adana Aligveris Merkezi ve 3 Mayis 2011°de Rusya, St.
Petersburg’ta otel, ofis ve aligveris merkezinden olusan Renaissance Forum karma kompleksi
faaliyete acilmistir.

Nisan 2011°de Istanbul’da Mecidiyekdy ofis projesi ile Samsun’da Samsun Otel ve AVM
projesinin ingaat ¢aligmalarina basglanmigtir.

17 Mayis 2011 tarihinde Kahramanmaras projesinin sahibi olan Mel 3 Gayrimenkul Gelistirme
Yatirim Insaat ve Ticaret A.S'nin %99,99 hissesi 16,5 milyon Avro bedelle satin alinmustir.

Mayis 2011°de Rusya’nin Surgut sehrinde Aura Surgut AVM projesinin ingaat caligmalarina
baslanmistir.

Sirket’in diger grup sirketi lehine verdigi 13,6 milyon Avro tutarindaki kefaleti Mayis 2011 tarihi
itibariyle kaldirilmistir.

Haziran 2011°de Tiimen arsasinin satist i¢in goriismelere baslanmistir. Satis isleminin Agustos’ta
tamamlanmasi beklenmektedir.

Optimum Adana AVM’nin mevcut proje finansmani kredisi 30 Haziran 2011°de kapatilarak 90
milyon Avro tutarinda refinansman kredisine doniistiiriilmiistiir.

1 Temmuz 2011°de Kahramanmaras AVM ve Samsun AVM ve Otel projelerinin %50-%50
ortaklikla birlikte gelistirilmesi i¢in Amstar Global Partners ile hisse devir ve hissedarlik
sozlesmeleri imzalanmistir. Hisse devir islemleri heniliz tamamlanmamaistir.

Daha once iizerinde hi¢ bir kredi bulunmayan Renaissance Plaza i¢in 6 Temmuz 2011°de 70 mn
ABDS$’lik refinansman kredisi i¢in Credit Europe ile kredi sdzlesmesi imzalanmistir.

Samsun AVM ve Otel projesinin finansmaninda kullanilmak tizere 8 Temmuz 2011°de 88 milyon
Avro’luk kredi i¢in Is Bankasi ile kredi anlasmas1 imzalanmustir.

Optimum Istanbul’un refinansmami i¢in 11 Temmuz 2011°de Akbank ile kredi &n anlasmasi
imzalanmistir.

172



10. KAR TAHMINLERI VE BEKLENTILERI!

10.1. Thraccmin Kkar beklentileri ile icinde bulunulan ya da takip eden hesap dénemlerine
iliskin kar tahminleri:

Yoktur.

10.2. Thragcimin kar tahminleri ve beklentilerine iliskin varsayimlar:

Yoktur.

10.3. Kar tahmin ve beklentilerine iliskin bagimsiz giivence raporu:

Yoktur.

11. UZMAN RAPORLARI VE UCUNCU KiSILERDEN ALINAN BIiLGILER

Isbu Izahname'de, gayrimenkul degerleme hizmeti veren ekspertiz sirketlerinden (TSKB
Gayrimenkul Degerleme A.S. ve Colliers International), bagimsiz denetim kurulusundan (DRT
Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S.) hukuk danismanindan (Akol Avukatlik Biirosu), bagimsiz
aragtirma kuruluslar1 (Colliers International ve Jones Lang LaSalle) ve sektorel derneklerden
(Aligveris Merkezi Yatirimeilart Dernegi) saglanan bilgilere yer verilmistir.

[zahname’de iigiincii sahislardan saglanan bilgiler aynen alinmistir. Ronesans Gayrimenkul olarak,
bildigimiz veya ilgili ii¢lincli sahislarin yaymladigr bilgilerden kanaat getirebildigimiz kadariyla,
aciklanan bilgileri yanlis veya yaniltici hale getirecek herhangi bir eksikligin bulunmadigint beyan
ederiz.

[zahname’de yer alan uzmanlarmn ortaklikta onemli bir menfaati bulunmamaktadir.

31.12.2010 tarihi itibariyle Sirket’in miilkiyetinde bulunan, Tiirkiye’deki gayrimenkullere yonelik
degerleme raporlart TSKB Gayrimenkul Degerleme A.S. tarafindan, Rusya’daki gayrimenkullere
yonelik degerleme raporlart Colliers International UK Plc tarafindan hazirlanmstir.

31.03.2011 ara donem mali tablolarmda 31.03.2011 tarihi itibariyle bagimsiz degerleme raporlari
bulunmayan gayrimenkullerin degerlemeleri Uluslararasi Muhasebe Standardi 40’da (Yatirim
Amagli Gayrimenkuller) yer alan 32. paragraf (“UMS 40.32”) kapsaminda Sirket tarafindan
gergeklestirilmistir.

1 Kar tahmini: Cari ve/veya takip eden hesap donemleri i¢in muhtemel kar veya zarar seviyesine iligkin bir
rakamin veya asgari veya azami bir rakaminin agikca ya da dolayl olarak veya gelecekte elde edilebilecek kar
veya ugranabilecek zararlarin hesaplanabilecegi verilerin belirtilmesidir.

Kar beklentisi: Sona ermis, ancak sonuglari heniiz yayinlanmamis olan bir hesap dénemi i¢in kar ya da zarar
rakaminin tahmin edilmesidir.

173



Gayrimenkul Degerlemeleri' (TL)

. 31.12.2010 tarihli | DeBerlemeyi| o) 039011 tarinii| Pegerlemeyiyapan
SIN Gayrimenkul S yapan o Kurulus
itibariyle Kurulus itibariyle

1 Optimum Ankara 271.133.000 TSKB 271.527.000 Ronesans

Gayrimenkul

2 Optimum Istanbul 469.446.000 TSKB 499.784.000 Ronesans

Gayrimenkul

3 Sankopark 156.056.000 TSKB 165.588.000 Ronesans

Gayrimenkul

4 Malatyapark® - TSKB 184.450.000 TSKB

5 Kozzy 74.646.000 TSKB 68.380.000 Ronesans

Gayrimenkul

6 Sirehan 8.711.000 TSKB 9.462.000 Ronesans

Gayrimenkul

7 Optimum Adana 261.735.000 TSKB 409.342.000 TSKB

8 Optimum [zmir 192.935.000 TSKB 230.844.000 TSKB

9 Kiigiikyali AVM ve Otel 222.539.000 TSKB 222.809.000 TSKB

10 | Kiigiikyal1 Ofis 39.970.000 TSKB 39.871.000 Ronesans

Gayrimenkul

11 | Ronesans Tower 93.701.000 TSKB 94.718.000 Ronesans

Gayrimenkul

12 | Mecidiyekoy Ofis 31.334.000 TSKB 31.334.000 Ronesans

Gayrimenkul

13 [Samsun AVM ve Otel® - - 63.076.000 TSKB

14 | Kahramanmaras AVM"* - - - -

15 | Silivri 24.980.000 TSKB 25.017.000 Ronesans

Gayrimenkul

16 | Mamak 26.350.000 TSKB 26.399.000 Ronesans

Gayrimenkul

17 | Bayrakhi 39.265.000 TSKB 39.327000 Ronesans

Gayrimenkul

18 |Izmit 7.249.610 TSKB 7.260.000 Ronesans

Gayrimenkul

19 | Antalya 20.050.000 TSKB 20.081.000 Ronesans

Gayrimenkul

20 [ Renaissance Plaza 153.054.000 Colliers 154.830.000 Ronesans

International Gayrimenkul

21 [ Renaissance House 28.910.200 Colliers 28.489.000 Ronesans

International Gayrimenkul

22 | Renaissance Centre 34.321.200 Colliers 35.611.000 Ronesans

International Gayrimenkul

23 [ Renaissance Hall 42.205.800 Colliers 42.269.000 Ronesans

International Gayrimenkul

24 [ Renaissance Forum 137.439.400 Colliers 156.378.000 | Colliers International
International

25 [ Renaissance 12.831.800 Colliers 14.042.000 Ronesans

Reschetnikova International Gayrimenkul

26 [ Renaissance Pravda 18.242.800 Colliers 19.416.000 Ronesans

International Gayrimenkul

27 | Aura Novosibirsk 274.579.400 Colliers 320.268.000 | Colliers International
International
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Gayrimenkul Degerlemeleri' (TL)

. 31.12.2010 tarinli | DeEerlemeyil 39 435011 tarinii| Degerlemeyi yapan
SIN Gayrimenkul S yapan o Kurulus

itibariyle itibariyle

Kurulus

28 | Aura Surgut 23.653.800 Colliers 25.377.000 Ronesans
International Gayrimenkul
29 [ Tyumen® 13.450.200 Colliers 14.262.000 Ronesans
International Gayrimenkul
30 | Renaissance Priyajka 4.638.000 Colliers 4.923.000 Ronesans
International Gayrimenkul
31 [Renaissance Business Park 9.739.800 Colliers 9.224.000 Ronesans
International Gayrimenkul

Toplam 2.940.694.010 3.234.358.000

1 Gayrimenkuliin %100 degeridir, Sirketin gayrimenkuldeki miilkiyet orani dikkate alinmamistir. 31.03.2011 tarihi itibariyle bagimsiz
degerleme raporlar1 bulunan gayrimenkuller disindaki gayrimenkullerin degerlemesi Sirket tarafindan yapilmustir.

2 Malatyapark'in Sermaye Piyasas1 Mevzuati hiikkiimlerine gére hazirlanmig 31.12.2010 tarihli degerleme raporu bulunmamaktadir.
3 Samsun projesi 2011 Subat ayinda alinmistir. Sermaye Piyasast Mevzuati hiikiimlerine gore hazirlanmis 31.12.2010 tarihli

degerleme raporu bulunmamaktadir.

4 Kahramanmaras projesi Mayis 2011°de almmigtir. Sermaye Piyasast Mevzuatt hiikiimlerine gore hazirlannug 31.12.2010 ve
31.03.2011 tarihli degerleme raporlar: bulunmamaktadir.

5 Tyumen arsasiin satist icin Haziran 2011°de goriismelere baglanmistir. Satis bedelinin yaklagik 13 mn Avro olmasi ve satig
isleminin Agustos 2011°de tamamlanmas1 beklenmektedir.

12. INCELEMEYE ACIK BELGELER

Asagidaki belgeler ve elektronik kayitlar Refik Belendir Sokak No:

110/4 Yukar

Ayranci/Cankaya/ANKARA adresindeki Sirket merkezi, www.rgy.com.tr ve bagvuru yerlerinde
tasarruf sahiplerinin incelemesine agik tutulmaktadir:

itibariyle finansal tablolari.

1) izahnamede yer alan bilgilerin dayanagmi olusturan her tiirlii rapor ya da belge ile
degerleme ve goriisler (degerleme, uzman, faaliyet ve bagimsiz denetim raporlar1 ile araci
kuruluslarca hazirlanan raporlar, esas sdzlesme, vb.).

2) Ortakligin ve konsolidasyon kapsamindaki sirketlerin son 2 yil ve son ara donem
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13. IZAHNAMENIN SORUMLULUGUNU YUKLENEN KiSiLER

Kanuni yetki ve sorumluluklarimiz dahilinde ve gorevimiz ¢ergevesinde bu izahname
ve eklerinde yer alan sorumlu oldugumuz kisimlarda yer alan bilgilerin ve verilerin gercege
uygun oldugunu ve izahnamede bu bilgilerin anlamimi degistirecek nitelikte bir eksiklik
bulunmamasi i¢in her tiirlii makul 6zenin gosterilmis oldugunu beyan ederiz.

RONESANS GAYRIMENKUL YATIRIM A.S.

Sorumlu Oldugu Kisim:

Murat Ozgiimiis Emre Baki

Yonetim Kurulu Uyesi  Yénetim Kurulu Uyesi

IZAHNAMENIN TAMAMI

iS YATIRIM MENKUL DEGERLER A.S.

Sorumlu Oldugu Kisim:

Basak Selcuk Caglan Mursaloglu

Miidiir Yardimcis1  Genel Miudur Yardimecisi

iZAHNAMENIN TAMAMI

14. EKLER

1.Bagimsiz Hukuk¢u Raporu

2.Ronesans Grubu’nun Libya’daki faaliyetlerine iligkin beyan

176




