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1. Sirket Profili

Sirket Unvani

Kurulus Tarihi

GYO Dontisim Tarihi
Halka Arz Tarihi
Kurulus Sermayesi
Kayith Sermaye Tavani

Gikarilmis Sermaye

Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakli§i Anonim Sirketi
01.02.2008
03.06.2009
15.02.2012
2.000.000 TL
300.000.000 TL

157.000.000 TL

Ticaret Sicil No 654110
Vergi Dairesi Ikitelli
Vergi Sicil No 662 077 5167

Atatirk Bulvari, 13. Cadde, 34 Portall Plaza Ikitelli O.S.B.,
Basaksehir-Istanbul
Telefon No ;0212 486 36 50

Faks No 021248601 21

Merkez Adresi

Internet Adresi www.ozakgyo.com

E-Posta Adresi info@ozakgyo.com

Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi A.S. 03.06.2009 tarihinde Ozak Yapi Sanayi ve Ticaret A.S.
Gnvanh sirketin, tim aktif ve pasifleriyle gayrimenkul yatinrm ortakliina déniismesiyle kurulmustur.

Ozak GYO, gayrimenkullere ve gayrimenkul projelerine yatirim yapan bir portfdy yonetim sirketidir.

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu’nun gayrimenkul yatirnm ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde
yazili amag ve konularla istigal etmek (izere kurulmus olup; Sirketin faaliyet esaslari, portfdy yatirnm
politikalar ve portféy ydnetim sinirlamalarinda, Sermaye Piyasasi Kurulunun diizenlemelerine ve ilgili

mevzuata uyulur.

Sirket, gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi araglarina, gayrimenkul
projelerine, gayrimenkule dayali haklara ve sermaye piyasasi araglarina yatinm vyapabilir, belirli
projeleri gerceklestirmek Uizere adi ortaklik kurabilir ve ilgili Tebligin izin verdigi diger faaliyetlerde

bulunabilir.

Ozak GYO, gerceklestirdigi yatinmlar basta olmak lizere tiim faaliyetlerinde, yatinmcilarina en
uygun risk-getiri dengesini saglamak hedefine odaklidir. Yeni yatinm projelerini, nitelikli portfdylinden
sagladigi surdirilebilir kira gelirleriyle ve giiclii finansal yapisiyla hayata gecirme odakli calisan Ozak

GYO, sektdrde en kisa siirede lider konuma gelmeyi ve siirdurlebilir bliyiimeyi hedeflemektedir.


http://www.ozakgyo.com/
mailto:info@ozakgyo.com

2. Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhigi Anonim Sirketi
Ortaklik ve Sermaye Yapisi

Sirketin sermayesi, her biri 1 TL nominal degerli 157.000.000 adet hisseden olusmaktadir.
1.000.000 adet hisse nama yazili olup A grubu pay sahibidir. Kalan 156.000.000 TL'lik bolimu B
grubudur. A grubu paylarin, Yonetim Kurulu Uyelerinin se¢iminde aday gdstermede imtiyazlan

bulunmaktadir.

Yonetim Kurulu Uyelerinin dort adeti A Grubu pay sahiplerinin cogunlukla gosterecedi adaylar
arasindan, iki adedi Sermaye Piyasasi mevzuatinin 6ngordiigii bagimsizlikla ilgili esaslara uyulmak
kaydiyla B Grubu pay sahiplerinin ¢ogunlukla gosterdigi adaylar arasindan olmak (izere Genel Kurul

tarafindan segilir.

Sirket'in 31.03.2012 tarihi itibariyla sermaye bilgileri ve ortaklik yapisi asadidaki gibidir;

Hisse Miktar Hisse Tutan Oran
Adi Soyadi (Adet) (TL) %
Ahmet Akbalik 80.184.233 80.184.233,00 51,07%
Urfi Akbalik 43.975.726 43.975.726,00 28,01%
Cemal Akbalik 203.292 203.292,00 0,13%
Filiz Akbahk 418.178 418.178,00 0,27%
Elif Akbalik 847.950 847.950,00 0,54%
Aynur Akbalik 214.886 214.886,00 0,14%
Dursun Ali Alp 100 100
Serif Eren 100 100
Okay Ayran 100 100
Tamer Eyerci 100 100
Halka Acik * 31.155.335 31.155.335,00 19,84%
Toplam 157.000.000 157.000.000,00 100

(*) 19 Aralik 2011 tarihinde Sirket'in sermayesi 157.000.000 TL'ye cikarilmistir. 157.000.000
TL degerinde hissenin 15.516.500 TL'lik kismi Sirket'in B Grubu hamiline yazili pay ihrag etmesiyle
arttinlmis olup, 31 Mart 2012 tarihi itibariyle 6denmis sermayedir.



3. Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakligi Anonim Sirketi
Yonetim ve Denetim Kurulu

Yonetim Kurulu

Sirketimizin Yonetim Kurulu 6 yeden olusmakta olup, Kurulun uyeleri ortaklar olagan genel kurul

toplantisinda 1 (bir) yil siireyle gorev yapmak (izere segilmektedir. 31 Aralik 2011 tarihi itibariyla

Yénetim Kurulu Uyeleri asagidaki gibidir.

Adi Soyadi Gorevi Gorev Suresi Bagimsizlik Durumu
Ahmet Akbalik Yonetim Kurulu Baskani 24.05.2012
Urfi Akbalik Yénetim Kurulu Bagkan Yardimcisi 24.05.2012
Dursun Ali Alp Yonetim Kurulu Uyesi 24.05.2012 Bagimsiz Uye
Okay Ayran Yénetim Kurulu Uyesi 24.05.2012
Serif Eren Yénetim Kurulu Uyesi 24.05.2012 Bagimsiz Uye
Tamer Eyerci Yonetim Kurulu Uyesi 24.05.2012

Denetim Kurulu

Sirketimizin Denetim Kurulu 1 iyeden olusmakta olup, tyeler 24.05.2014 tarihine kadar gorev yapmak

lizere ortaklar olagan genel kurul toplantisinda secilmektedir. 2010 yili Ortaklar Olagan Genel Kurul

Toplantisinda Denetim Kurulu tiyeligine Erding Tercan segilmislerdir.

4. Yonetim Kurulu Uyeleri ile Denetim Kurulu Uyelerinin
Yetki ve Siniri

Gerek Yonetim Kurulu Baskani, gerekse Yonetim Kurulu tyeleri Tirk Ticaret Kanunu’nun ilgili

maddeleri ve Sirket Ana So6zlesmesinin 19. Maddesinde belirtilen yetkilere haizdir. Sirket Ana

sozlesmesinin 22. Maddesinde ise Denetgilerin nitelikleri ve sorumluluklarina iliskin Tirk Ticaret

Kanunu Hiikimlerine tabi olduklar kaydedilmistir.

5. Ust Yonetim Bilgileri

Genel Muddir

Proje,Imar ve Mevzuat Direktorii
Is Gelistirme Direktorii
Gayrimenkul Degerleme Mudiiri
Kurumsal iletisim Midurii

Mali Isler Miidiirii

: A.Sadun Goskuntiirk
: Ozgiir Coban

: M.Fatih Keresteci

: Nadi Mazmanoglu

: Evren Sandikgl

. Recep Anar




6. Kar Dagitim Politikasi

Sirketimiz, daditilacak kar payl miktarinin, Sermaye Piyasasi Mevzuatinca belirlenen oran ve
miktardan az olmamak Uzere; Sirketimizin uzun vadeli stratejileri, politikalari, karliik ve nakit durumu
analizi ve makroekonomik gelismeler ile icinde yer aldifi sektdriin durumu analiz edilerek Genel
Kurul'da alinan karar dogrultusunda belirlenmesini ve yasal sireler igerisinde daditiimasi esasini

benimsemistir.

Genel kurulda alinacak karara badl olarak yapilacak kar dagitimi, tamami nakit veya tamami

bedelsiz hisse seklinde olabilecedi gibi, kismen nakit ve kismen bedelsiz hisse seklinde de belirlenebilir.

Yonetim Kurulunun Genel Kurul'un onayina sunacagi kar dagitim teklifinde pay sahiplerinin
beklentileri ile Sirketimizin bllyime geregi arasindaki hassas dengenin bozulmamasina ve genel kurul
tarafindan kararlastirilan vyillik karin ortaklara dagitiminin yasal sireler icinde en kisa sirede

yapllmasina azami gayret ve 6zen gdsterilir.

Kar dagitim politikasi hususunda Sermaye Piyasasi Mevzuati, Vergi Mevzuati ve Esas
Mukavelemizde yer alan hiikiimler gergevesinde Yonetim Kurulu kar dagitim teklifini hazirlayip Genel
Kurulun onayina sunmaktadir. Genel Kurul Toplantisinda karin daditiip dagitiimayacadi, ne sekilde ve
ne zaman daditilacagi hususlari gorisllip karara baglanmaktadir ve mevzuata uygun olarak tim

bildirimler yasal sureleri icerisinde yerine getirilmektedir.

7. Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi Faaliyetine Iliskin Esaslar
ve Mevzuatindaki Degisiklikler

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar Faaliyetlerine iliskin Esaslar

“Gayrimenkul yatinm ortakliklarina iliskin esaslar Tebliginde (Seri:VI, No:11) yer alan GYO

faaliyetlerine iliskin esaslardan bazilari asagida sunulmus olup, buna gore;

e GYO'larin portfoy sinirlamalarinin  hesaplanmasi ve kontroliinde, konsolide olmayan finansal

tablolarinda yer alan aktif toplami esas alinir.

e GYO'lar gayrimenkullere, gayrimenkule dayali haklara ve gayrimenkule dayali projelere aktif
toplamlarinin en az %50’si oraninda yatinrm yapmak zorundadir. Bunlar disinda kalan varliklara
(sermaye piyasasl araglar, nakit varliklar, istirakler vb.) aktif toplamlarinin en fazla %50’si tutarinda

yatirim yapabilirler.

e Genel amagh GYO'larin portfoylerini; sektor, bolge ve gayrimenkul bazinda gesitlendirmeleri ve uzun

vadeli yonetmeleri esastir.



e GYO'lar portféyden yapacaklar kiralama, satis ve portféye gayrimenkul alimlarinda SPK'nin
yetkilendirdigi gayrimenkul dederleme sirketlerinin belirledigi ekspertiz dederlerini dikkate almak

zorundadir.

e GYO'larin gayrimenkullerin ingaat islerini Ustlenmesi ve bu amagla personel ve ekipman edinmeleri

yasaklanmistir.
e GYO'lar konsolide olmayan 6zsermayelerinin bes katina kadar kredi kullanabilirler.

Daha detayl bilgiye www.spk.gov.tradresinden erisilebilir.

8. Bagh Ortakliklarimiz

31.03.2012 tarihi itibariyle %50 oranindan fazla hissesine sahip oldugumuz bagl ortakliklarimiz

asadidaki gibidir:

e Aktay Turizm Yatinmlan Ve Isletmeleri A.S.
o Aktay Otel igletmeleri A.S.

8.1 Aktay Turizm Yatinnmlan ve Isletmeleri A S.
Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Seri:VI, No:11 Numaral Tebligin 32/A (e) bendi GYO'larin,

“Iktisap tarihinde gayrimenkullerin ya da gayrimenkule dayali haklarin ekspertiz degerinin, istirak
edilecek sirketin bilango aktifinin en az %75'ini olusturdugu Tirkiye'de kurulu sirketlere” istirak
edebileceklerini diizenlemektedir. Aktay Turizm Yatinmlan ve Isletmeleri A.S.'nin malik oldugu Ela
Quality Resort Oteli, sirketin bilango aktifinin %75‘ini olusturmaktadir. Bu nedenle, Aktay Turizm
Yatinmlar ve Isletmeleri A.S. istirak konumunda olup, anilan tebligin 32/A maddesi, 26. Maddenin 1
fikrasinin (a) ve (d) bentlerinin de uygulanmayacagindan dolay yasakli herhangi bir islemin varligi soz

konusu degildir.

Sirket Merkezi : Atatirk Bulvar, 13.Cadde, 34 Portall Plaza,
ikitelli 0.S.B., Basaksehir, Istanbul

Faaliyet Alani : Turizm Yatinmlari

Ozak GYO Hissesi : %57

Sermayesi : 75.000.000 TL

8.2 Aktay Otel Isletmeleri A.S.

Sirket Merkezi : Atatilrk Bulvari, 13.Cadde, 34 Portall Plaza,
ikitelli 0.S.B., Basaksehir, Istanbul

Faaliyet Alani : Turizm ve Otel Isletmeciligi

Ozak GYO : %95

Sermayesi : 9.000.000 TL


http://www.spk.gov.tr/

9. Ekonomideki Gelismeler:

9.1 Global Gorinim

2012 yilinin ilk ceyrek dénemini kapanirken diinya ekonomisinde yasanan gelismelere ve gelinen

son duruma iligskin tespitlerimiz de sekillenmistir. OECD Oncii gostergeleri Aralik,Ocak ve Subat
aylarinda sinirl bir toparlanma isareti veriyor. Kiiresel ekonomide bozulma durdu. Avrupa Birligi'nde
Yunanistan ve mali biitlinlesme ile ilgili saglanan ilerlemeler ile simdilik yeni bir kiresel dip
endisesinden de uzaklasildi. Bununla birlikte 2012 yilinda kiiresel iktisadi faaliyetler ve blyime 2011
yilinin altinda kalacak.

ABD ekonomisinde goreceli toparlanma devam etmektedir. Konut, kredi ve perakende harcama
pazarlari heniiz istenilen iyilesmeyi gdstermemistir, ancak genel iktisadi faaliyetlerde sinirli biytme
surmektedir. ABD’de 2012 yil biiyime beklentisi ylizde 1.8-2 arasindadir.

Kiresel buyume ve istikrar 6niinde yeni tehdit petrol fiyatlarindaki ylikselmedir. Jeopolitik riskler
kaynakli petrol fiyati artiglari kiiresel dlgekte enflasyon ve yavaglama etkisi yaratiyor.

2012 yilinda diger 6nemli bir gelisme Cin, Hindistan ve Brezilya ekonomilerindeki yavaslamadir. Cin
ylzde 7.5, Hindistan ylizde 6.5, Brezilya ylizde 3.5 ile uzun yillar ortalamalarinin altinda biyiyecek.
Gin ekonomisindeki yavaglama dinyanin geri kalani igin dnemli bir risk olusturmaktadir. Cin'deki
ekonomik yavaslama ile birlikte bankacilik ve gayrimenkul sektérleri ile imalat sanayi kapasite fazlasi
¢ onemli risk yaratmaktadir. Cin‘in ekonomik biiyiimesini yeniden hizlandirmasi icin ic talebi
canlandirmasi gerekmektedir. Bununla birlikte Cin'e emtia satarak ekonomik biiylimelerini hizlandiran
ve Turkiye i¢in de onemli ihracat pazarlari haline gelen Afrika ve emtia ihracatgisi llkeler dikkatle
izlenmeli. Cin'in yavaslamasi bu Ullkeleri olumsuz etkileyecek.

Kiresel ekonomide yavaslama etkisi ile birlikte ve 0&zellikle Cin‘in ekonomik yavaslamasi emtia
fiyatlarinda duraganlasma ve celik, bakir, kdmdir gibi emtialarin fiyatlarinda dustsler ortaya
gikarmaktadir.

Avrupa, Yunanistan sorununda ilerleme saglamis olmasina ragmen biyiime konusunda heniiz yeterli
ivmeyi saglayamamistir. 2012 yilinin ilk iki ceyredinde de Euro bélgesinde sinirli resesyon siirecek.

Iran ve Suriye kaynakli jeopolitik riskler kiiresel ekonominin 6niinde en ®nemli tehdit olarak
gOrilmektedir.

Tim bu gelismeler ve diinya ekonomisindeki yavaslamaya bagh olarak diinya ticaretinde de yilin ilk
ceyrek doneminde yavaslama gorilmektedir. Gegen yilin tamaminda ylizde 17.5 biyilyen diinya
ticaretinde bliyiime yilin ilk geyreginde yiizde 10'lara inmistir.

Dinya ekonomisindeki bu gelismeler i1siginda dolar diger para birimleri karsisinda giicli kalmayi
surdirmektedir. ABD Merkez Bankasl FED'in yeni bir parasal genislemeye gitmeyecegi beklentisi ve
hatta enflasyon endiseleri ile sikilagtirma ihtiyacinin tartisiimasi dolari giiglendirmektedir.

ABD ve AB'nin yarattigi bol likidite halen kredi mekanizmasini hizlandiramamistir. ABD ve AB'de kredi
istahi zayiftir. Ortaya gikan kiresel likidite bolluguna ragmen uluslararasi kredi ve finansman olanaklari
da halen sinirli. Oz kaynaklar daha énemli hale gelmektedir.



Geligen (lkelere yonelen likidite-sermaye akimlari ise segici davranmaya baglamistir. Yiikselen petrol
fiyatlar ile enflasyon, cari aglk ve yavaslama riski artan Orta-Dogu Avrupa llkeleri ile Tirkiye'ye ilgi
azalirken Rusya, Giiney Afrika ve Brezilya'ya ilgi artmaktadir.

Dunya ekonomisinde ilk ceyrekte dipten donuldi, ancak biyime yavas ve toparlanma halen kirilgan
olarak seyrediyor.

9.2 Ulusal Ekonomik Goérinim
Buyime
Son 10 yillik donemde saglam siyasi istikrara bagl olarak bankacilik sektorii, mali disiplin ve ekonomik

yeniliklere dayanarak gosterdigi giiclii ekonomik biiylime ile Tiirkiye, kiiresel krize karsi esnek bir yapi
sergilemigtir.
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3C 2011'de %6.5-%7 aralidindaki beklentilerin iizerinde, %8.2 olarak gergeklesen biiylime rakami, yil
sonu blylme tahminlerinin %7.5-%8 bandinda yukari yonlii gézden gegirilmesine neden olmustur.
Turkiye, 2011 yihnin ilk dokuz ayinda gergeklestirdigi %9.6'lik biyiime ile Cin‘den sonra en fazla
buyiyen ikinci llke konumuna gelmistir. Devam eden biiyiime egilimi neticesinde, Tirkiye’'nin 2012 yili
biyime rakaminin IMF'nin Eylil ayi itibariyle tahmin ettigi %2.5 oraninin Ustiinde gergeklesecedi
tahmin edilmektedir. Hikiimet tarafindan Ekim ayinda aciklanan Orta Vadeli Ekonomik programa gore
2012 ve 2013 yili icin beklenen biiyiime rakami sirasiyla %4 ve %5 oranindadir. 2011 yiinda USD
10,363 olan kisi basi GSYIH rakaminin 2013 yilinda USD 11,716 olacagi éngoriilmektedir.



Bazi Ulke-Ulke Gruplarina iliskin Biiyiime Tahminleri (%)

Tiirkiye Avro Bolgesi ABD Brezilya Rusya Hindistan CHC

2012 | 22 0,2 15] 38 | 28 | 69 |85
MF 203 | 25 12 24 41 | 40 | 72 |34
2006 | 43 17 34| 42 | 38 | 81 |95
OECD | 2012 | 30 0,2 20| 32 | 41 | 79 |85
2002 | 29 03 221 34 | 35 | 65 |34
DB o T a2 11 24| 41 | 39 | 77 |83
002 | 32 04 071 27 | 39 | 77 |87
BM 013 154 13 171 38 | 40 | 79 |85

Tuketici GUven Endeksi
Tuketici gliven endeksi ekonomi ile ilgili genel bir fikir vermekte, tiiketicilerin harcama aliskanlklarini
ve ekonomiye bakislarini géstermektedir. Endeks, ekonomide goriilen iyilesme ile birlikte, 2010 yil
sonunda %91 iken, 2011 yili ilk yarnisinda artarak %96‘ya ulasmistir. Fakat kiiresel ekonomideki
belirsizliklerin etkisiyle yerel para biriminin USD ve EUR karsisinda %25 -%30 bandinda deder
kaybettigi ve bunun da endeksde diisiise neden oldugu gozlemlenmistir. Endeks Kasim 2011 itibariyle
tekrar %91“e gerilemistir.

Tuketici Giiven Endeksi
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Kaynak: TUIK
Enflasyon

TL'nin USD ve EUR karsisinda deder kaybetmesi, fiyatlari devlet tarafindan belirlenen hizmet ve
UrGnlerin (dodalgaz ve elektrik fiyatlarindaki artislar, motorlu araglar, iletisim, alkolli ickiler ve
tltiindeki vergi artislan) fiyatlarindaki artis ile beraber enflasyon, 4C 2011 déneminde sert bir sekilde
ylikselmistir. Tlketici Fiyat Endeksi 2010 yihi sonunda %6.4'den 2011 yili sonu itibariyle %10.5%

10



ulasmistir ve Aralik 2008 tarihinden sonraki dénemde ilk kez cift haneli enflasyon rakamina ulagmistir.
Gergeklesen yil sonu enflasyon rakami, %5.5 olan hedefi ciddi bir oranla asmis ve TCMB bu durum
nedeniyle Ekim 2011'den itibaren siki para politikalari uygulamaya baglamistir.

Merkez Bankasi TL'nin deger kaybetmesi, vergi artislari, kiiresel ekonomideki belirsizlik ve
yurtdisinda kredi biiylimesinin fonlama kisitlamalarina bagh olarak yerel talebin bastirilmaya devam
edecegini ongérmektedir. Enflasyonun 2012 baslarinda dists edilimine girmesi ve %5 seviyelerinde
hareket etmesi beklenmektedir.
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Issizlik
Etkileyici bliyime performansiyla beraber issizlik rakaminda dikkate deger bir iyilesme olmus ve 2010
yili sonunda %11.9 olan issizlik orani, Eylil 2011 itibariyle %®8.8'e gerilemistir. Bu rakamlar
Turkiye'nin, issizligi yiksek oranda artan diger Ulkelere kiyasla diinyada en iyi performans gosteren
tilkelerden biri oldugunu gdstermistir. Issizlik oranini diisirmek hiikiimetin énceliklerinden biri olmus,
bu badlamda &zel sektor yatirimlarinin artmasi igin yeni tesvikler yirirliige konmus ve esnek calisma
saatleri icin bir 6n hazirlik yapilmistir.
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Mali Politikalar
Merkez Bankasi aldigi onlemler dogrultusunda, kredi biylimesinin (tiiketici kredileri ve proje
finansmanlar) yavaslamasini ve cari acidin daha fazla bliyiimesinin engellenmesini hedeflemistir. Bu
onlemler yeni bir ekonomik durgunlugun habercisi olarak goriilmiis, ancak 3C 2011'de beklentilerin
Uzerinde gergeklesen biylime rakamlari, bu biylime egiliminin devam edecedine isaret etmistir.
Merkez Bankasi bitiin bunlara badll olarak haftalik repo faizini arttirarak bankalarin borglanma
maliyetlerini arttirmistir. Banka ayrica kredi bliyiimesini yavaslatmak igin gecelik borg verme (%5.0) ve
bor¢ alma (%12.5) faizi orani araligini arttirmis ve sermaye karsilik oranlarinda artisa gitmistir. Biitlin
bu dnlemlerin neticesinde, kredi bilyiimesi genel olarak yavaslamis ve 2010 yilinda %80 iken 2011 yili
ilk yarisi itibariyle %40a, 4C 2011 itibariyle de %20'ye gerilemistir. Ayni sekilde tiketici kredilerindeki
buyume de zayiflayarak, Haziran 2011'de %40 iken, Aralik 2011 itibariyle toplamda %10’a gerilemistir.

Cari Acik
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Turkiye ekonomisinin temel sorunlarindan biri cari aciktir. Cari acigin IMF'nin Ekim ayindaki Bolgesel
Ekonomik Gériinim Raporuna gére 2011 yilinda GSYIH'nin %10.3'line denk gelecedi tahmin
edilmektedir. 2012 yilinda beklenen ekonomik yavaslamanin ve Merkez Bankasi'nin almis oldugu
onlemlerin cari agikta distise sebep olacadi, 2012 ve 2013 vyillarinda sirasiyla %7.4 ve %7.5 olarak
gerceklesecedi 6ngorilmektedir. Cari agigin finansman kalemlerinde de iyilesme olmus ve daha uzun
vadeli ve istikrarll olan dogrudan yabanci yatinrm payinin arttigi gézlemlenmistir. Dogrudan yabanci
yatirrm Ocak-Ekim 2010 déneminde USD 6.1 milyar iken, %84 oraninda bir artis gdstererek 2011 yili
ayni déneminde USD 11.5 milyara ulagmistir. 2011 yilinin on aylk dodrudan yabanci yatirim toplami,
2010 yihindaki USD 9.1 milyar olan toplam yabancl yatirim rakamini agmustir.

IMF’'nin WEO raporuna gore 2010 yilinda %3.6 olarak gerceklesen biitce aciginin, 2011 yil itibariyle
%1.9'a gerilemesi beklenmektedir. Agigin 6nimizdeki iki yil boyunca %1.5 seviyesinde kalacad
tahmin edilmektedir. Orta Vadeli Ekonomik rapora gore biitce agiginin 2012 ve 2013 yillarinda sirasiyla
%1.5 ve %1.4 olacad tahmin edilmektedir.
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Ihracat rakami gecen yila oranla 2011 yiinda %18.5 artarak USD 134.5 milyar seviyesinde
gergeklesmistir. Bu rakam 2008 yilinda ekonomik krizden dnce gergeklesen rekor rakam olan USD 132
milyari geride birakarak cumhuriyet tarihinin en yiiksek ihracat rakami olarak tarihe gegmistir.ihracat
rakami gegen yila oranla 2011 yilinda %18.5 artarak USD 134.5 milyar seviyesinde gergeklesmistir. Bu
rakam 2008 yilinda ekonomik krizden énce gergeklesen rekor rakam olan USD 132 milyar geride
birakarak cumhuriyet tarihinin en yiiksek ihracat rakami olarak tarihe gegmistir.

Ulke Bazinda Ihracat Dagilimi, 2011
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Toplam ihracat igindeki %10.4'lik payi ile Almanya Tirkiye’'nin 2011 yilindaki lider ihracat ortagi olmug
ve onu %6.2 ile Irak takip etmistir. Irak’a olan toplam ihracat gegen yila kiyasla %37 artarak 2011
yilinda USD 8.2 milyar rakamina ulasmistir. Irak’a yapilan ihracatin artmasi, Tirkiye'nin dis iligkilerdeki
yumusak politikalarinin bir neticesidir. Italya ve Ingiltere’nin toplam ihracat icindeki payi sirasiyla %6.0
ve %5.8'dir. Ihracat yapilan (lkelerin cesitliligi toplam ihracatin %62'lik boliminin diger Ulkeler
tarafindan paylasiimasi sonucunu dogurmustur.

9.3 Yatirhm Goriunimi

Turkiye, Avrupa’nin en yiiksek niifusa sahip ikinci llkesi olarak barindirdidi giiclii niifusu, 2011 yilinda
OECD ilkeleri arasinda en yiiksek biiyiime kaydeden ikinci ekonomi olmasi ve diinyada en etkili
oyunculardan biri olmasini sadlayan stratejik &neminden faydalanarak, her zaman yatirim liginde 6ne
gikan bir Ulke olmustur.

AKP hikimetinin iktidara gelmesinden bu yana gecen 10 yillik siirecte, gerek politik istikrar, gerekse
de elde edilen ekonomik kazanimlar sayesinde Tirkiye, “riskli gelisen ekonomi” algisindan kurtularak
daha st bir ligde konumlandiriimistir. Kiresel ekonomik gériiniim, gegmisin gelismis ekonomilerinin
ciddi bir sarsintidan gectidi, buna karsilik Tirkiye gibi bazi gelisen (lkelerin son 10 yilik dénemde
gegirdikleri reform siireci ve ekonomik dinamizm sayesinde “kazanan” olarak ortaya c¢ikmasiyla, ciddi
bir degisim gdstermektedir. 2000 yillarinin basinda yillik ortalama USD 1 milyar olan yabanci sermaye
yatirimlarinin, son 5 yillik dénemde USD 15 — 20 milyara gikmasi, buna en giizel kaniti olusturmaktadir.
Finans, telekominikasyon, saglik ve enerji sektorleri bu yatinm dalgasindan en fazla faydalanan
sektorler olmusken, daha cok yerel faktérler dolayisiyla gayrimenkul sektérii nispeten daha dusik bir
yatirimci ilgisine maruz kalmistir.
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Turk kltirinde gelistiriciler ve gayrimenkul sahiplerinin gayrimenkullerini elden gikarma istekleri gok
zayiftir. Tarihsel olarak bu gelenegin temel sebebi, gayrimenkul sahipliliginin aile servetini gecmisin en
onemli ekonomik problemlerinden biri olan yiliksek enflasyona karsi korunmasi olarak kullaniimasidir.
Bu durum, Turkiye'deki yatinm piyasasinin likiditesini ciddi miktarda kisitlayan énemli bir faktérdiir.
Ikinci 6nemli neden ise, gecmiste uzun yillar siiregelen yiiksek enflasyon ve faiz kiskaci dolayisiyla,
kilturel olarak Tirk geligtiricilerin ve gayrimenkul sahiplerinin gok az bir borgla gayrimenkul projelerini
yurutmeleridir. Bu da, Turkiye'deki gayrimenkul fiyatlama aliskanliklarinin, global piyasalardan net bir
sekilde ayrismasina neden olmaktadir. Ekonomik durumun olumsuz oldugu dénemlerde dahi, borgluluk
oranlari az olan Tirk gayrimenkul sahipleri, likidite sikintisina diismemekte ve dolayisiyla fiyat
beklentilerini asadi yonli revize etmemektedirler.

Turkiye gayrimenkul piyasasi, yabanci yatirimcilarin yatinm yapabilecedi kurumsal varlik sayisinin ¢ok
kisith oldudu bir pazardir. Pazardaki cok ortakli sahiplik yapisi ile genelde satici taraf lzerinde yiiksek
vergi ylki doguran hukuki yapilanma yatirim piyasasindaki en 6nemli engellerdir. Disik borclanma
aliskanhgi ve 6zkaynak yapisi, yerel yatirmcilari gliclerini birlestirmeye ve Tiirkiye'ye ozel sistemlerin
yaratiimasina neden olmustur. Piyasada yaygin olarak kullanilan “kat karsiligi” sistemi, buna en iyi
ornegi teskil etmektedir. Bu sistem; arsa sahibi ile gelistirici arasindaki anlasmaya dayanmakta; arsa
sahibinin gelistirilecek gayrimenkulun bir kismina sahip olmasi karsiliginda, gelistiricinin arsa igin bazen
hic 6deme yapmamasi ya da cok kisith bir nakit 6deme yapmasi imkanini getirmektedir. S6zkonusu
sistem, gelistiricinin en blyiik yatirnm gideri olan arsaya nakit édeme yapmamasi sebebiyle, az bir
Ozkaynakla yatinrma baglamasina imkan vermekte; bu da projenin fizibilitesini giliglendirmektedir.
Yabanci yatinmciya uygun olmayan sézkonusu faktorlere ragmen, bir gok uluslararasi yatirimci, giicli
genc niifus, ekonomik beklentiler ve potansiyeli yiiksek cevre (ilkelere yakinhgi sebebiyle, Tirkiye”de
konumlanmiglardir.

Tiirkiye'deki Uluslararasi Yatinnmcilar

Perakende- Uluslararasi yatirnmcilar igin en dncelikli pazar
Perakende, gliclii potansiyeli ile, uluslararasi yatinmailar igin en oncelikli pazar olagelmistir. Global
yatirrmci ilgisi, 1990 ve 2000'lerde, sirasiyla, Carrefour ve Metro gibi énemli perakende zincirlerinin
piyasaya girisiyle baslamistir. Bu markalar, hipermarket ana madazali aligveris merkezi konseptini
baslatmislardir. Carrefour bu konsepte 12 aligveris merkezine, Metro ise llke capinda yine 12 merkezin
yer aldidi bir portfoye sahiptir.

Perakende sektdriiniin heniiz doygunluga ulasmadi§i dénemlerde, giiclii potansiyeli goren, global
piyasalarda isim yapmis birkag gelistirici ve yatinmci Tirkiye pazarina giris yapmistir. Bu yatinmailarin
pazara giris tecriibeleri farkli sekillerde olmustur. Bir kismi, pazara ilk giris dénemlerinde, yerel
gelistiriciler ile ortaklik kurmayi tercih etmislerdir. Ornedin Multi Corporation, Turkmall ile giiclerini
birlestirmis ve “Forum” markasiyla genis bir aligveris merkezi portfoyl gelistirmistir. Avrupa ve
Amerika'nin dnde gelen varlik ydnetim sirketlerinden Amstar ise, Ronesans Grubu ile birkag aligverig
merkezi projesinde ortak olmustur.

Bazi gelistirici/yatinmcilar ise piyasaya ortaksiz girmeyi tercih etmisler ve Tirkiye pazarindaki
faaliyetlerini kendi baslarina basarili bir sekilde yiriitmektedirler. Corio, Redevco, ECE, Prime
Development ve Union Investment bu kategoriye giren basarili sirketlerdir. Diger bir opsiyon ise, yerli
ya da Turkiye tecriibesi olan bir yabanci yatinmc tarafindan kurulan bir yatinm fonuna ortak olmaktir.
Ornegin Kanada Emeklilik Planlama Yatinm Kurulu (CPPIB), Multi Corporation’in kurdugu Tirkiye
Perakende Fonu’na ve bu Fon tarafindan gelistirilen aligveris merkezleri portfdyliine ortak olarak
Turkiye'ye girmistir. Bank of America Merrill Lynch, Tirk ortaklari Krea ile 2006 yilinda Bosphorus
Gayrimenkul Yatinm Fonu“nu kurarak Tirkiye pazarina giris yapmig, Haziran 2010a kadar birkag
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alisveris merkezi ve rezidans projesine yatirim yapmislardir. Daha gok gelir getiren varliklarla ilgilenen
Pradera ise, yakin ddnemde, yine Krea ile “Pradera Tiirk Perakende Fonu”nu kurmustur.

Yatinm piyasasi, Ozellikle piyasanin ilk gelisme dodnemlerinde (2005-2007) daha cok vadeli
alim/fonlama seklindeki, gelistirme projeleri yatinmlarinin adirlikta oldugu bir yapi sergilemistir.
Perakende piyasasinin heniiz doygunluga ulasmadigi bu dénemde, yabanci yatinmcilarin gelistirme ve
kiralama riski almaya istekli olmalar sebebiyle, 2007 yilinda Tulrkiye yatinm piyasasi zirve yapmis ve
EUR 1.7 milyar tutarindaki yatirim ile Avrupa’nin en fazla islem géren 9'uncu piyasasi olmustur.

Corio, vadeli alim islemleriyle 2007 yihinin en aktif yatinmaisi olmustur. Buna tek istisna, Akmerkez'in
%046.9'unun 2005 yilinda halka arz yoluyla satin alinmasidir. Corio, halihazirda 6 alisveris merkezine
sahip olup, bir projeyi de gelistirme asamasindadir. Union Investment ve Commerz Real ise, Multi
Turkmall tarafindan ikincil sehirlerde gelistirilen birkag aligveris merkezi projesini vadeli alim yoluyla
satin almiglardir.

Area Property Partners ve Pramerica ortaklariyla gelistirme projelerine yatinm yapan yabanc
yatirrmcilar arasinda yer almaktadir. Area, 2007 yilinda Multi Corporation ile ortak olarak, Carrefour
Merter projesini satin almig ve yerine bugiin basariyla faaliyette olan Tirkiye'nin ikinci buytk alisveris
merkezi, Marmara Forum ve Garden Ofis projesini gelistirmistir. Pramerica ise yerli gelistirici ortadi Eria
Partners ile bir takim gelistirme projelerine yatinm yapmis olup, Antalya’daki Terracity aligveris
merkezini geligtirmislerdir.

ECE ve Prime Development ise, yerli bir ortaklari olmadan gelistirme projelerine yatinm yapmiglardir.
ECE, Istanbul'da Marmara Park alisveris merkezi projesini gelistirmeye devam etmektedir; Prime
Development tarafindan Antakya'da gelistirilen alisveris merkezi ise faaliyete gegmistir.

Faaliyette olan bir varligin satin alinmasi islemi Tirkiye“de gok kisith kalmistir. Bu tiir islemlerden en
kayda deder ikisi, Cevahir Alisveris Merkezi'nin Kuwait Investment Authority tarafindan, USD 750
milyon’a 2006 yilinda satin alinmasi; digeri ise, Prestige Mall'un Quinn Group tarafindan USD 55
milyon’a 2007 yilinda satin alinmasidir.

Ofis Pazari — Yabanci yatinmcilar igin 6ncelikli pazar olmaya bashyor

Son yillarda ofis piyasasina giderek artan bir yabanci yatinmci ilgisi ile karsi karsiya gelinmektedir. Bu
durum, Istanbul’un uluslararasi sirketler icin bolgede bir operasyon (issii olarak konumlanmasi ve
sehrin bir finansal merkeze donistirilme calismalarindan kaynaklanmaktadir. Ancak, piyasada
kurumsal varlik sayisinin kisith olmasi, yabanca yatirmcilarin yatinm yapmasi 6niindeki en blylk
engeldir. Dolayisiyla, pazar yerli alicilarin ve daha c¢ok tim binadan ziyade kat kat satislarin hakim
oldugu bir pazar olarak ortaya cikmistir. Gayrimenkul sahiplerinin, kat satislarindan daha fazla gelir
etmesi kurumsal yatirnmcilar bile bu yola itmektedir.

2011'de piyasada gergeklesen iki 6nemli ofis yatinmi da yabanci yatinmcinin dahil olmadidi islemler
olmustur. Bu islemler, Merkezi Is Alan’nda yer alan Royal Bank of Scotland (RBS) binasinin satisi- ki
bu islemin bir bacadi ise, RBS icin bir sat ve geri kiralama islemidir- ve MIA’nin kuzeyinde yer alan
Maslak'taki Akbank binalarinin satisi islemidir.

Bu sebeple, sadece Istanbul’da degil, birkac diger biiyiik sehirde de, kurumsal yatirimcinin ilgi
duyabilecedi ofis projelerinin gelistirilmesi icin blylk potansiyel bulunmaktadir. Buna dayanarak,
diinyaca bilinen énemli birkag gelistirici piyasaya giris yapmistir. Uluslararasi gelistirici/yatinmci Hines,
ofis gelistirme projeleri igin ortak arayisina yonelmis; ancak basarisiz sonuglanan goriismeler sonucu
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piyasadan cekilmistir. Amerika menseili gelistirici Tishman Speyer ise, 2011 yilinda Istanbul“da bir ofis
acarak Turk piyasasina olan ilgisini acikca gdstermistir.

Lojistik-Az gelismis ama en gelecek vaat eden sektér mii?
Turkiye'deki lojistik sektori, giiclii perakende piyasasi ve ticaret hacmine ragmen, hayli geri kalmis bir
piyasadir. Piyasa halen kurumsal olmayan yerel oyuncular ve es dost iliskisine dayali bir yapi
sergilemektedir. A sinifi stok ve gelecek arz, arsa fiyatlarinin yiiksek olmasi ve gelistirme projelerinin
fizibilitesini olumsuz etkilemeleri sebebiyle, gayet kisithdir.

Birkac uluslararasi lojistik gelistiricisi ve yatinmcisi piyasaya giris yapmis olmasina karsin, verimsiz
yatinmlar ve yerel piyasa bilgisinin kisithligi sebebiyle, bu tesebbiisler basarisiz kalmistir.

Lojistik pazarinin, Tirkiye'deki en zorlu ticari gayrimenkul alt pazari olmasina karsin, uzun dénemli
potansiyelinin giiglii olmasi, lojistik piyasasina glglii bir yatinmai ilgisi olmasini saglamistir. Piyasa bilgi
ve g6zlemimiz, gelistirme projeleri ve sat-geri kirala turQ yatinm olanaklarina yatirnmci ilgisinin ytksek
olduguna isaret etmektedir. Ancak, yabancl yatirimci ilgisini gekebilecek her iki tiir yatirrm olanagi da
halen piyasada kisith bulunmaktadir.

Otel Pazari- Hala seffaf degil ve istenen-6nerilen fiyat farki devam ediyor
Turkiye'deki otel yatirimlari 2004 yilindan itibaren Emekli Sandidi'nin elindeki otelleri satmasiyla hiz
kazanmaya baslamistir.

Pozitif piyasa kosullari 2005-2007 vyillari arasinda birgok yatirmcinin Tirkiye gayrimenkul
piyasasina girmesine vesile olmustur. 2005 yilinda otel yatinm hacmi 7 otelin satisi ile EUR 485 milyon
ile en yiiksek seviyesine ulagmistir. 2005 yilinin en énemli satislari Hilton Istanbul, Biiyiik Efes Oteli ve
Swissotel Istanbul“dur.

Otel yatinm hacmi 2008 yilindan itibaren diinyadaki ekonomik sartlar sebebiyle azalmistir. Genel olarak
satislardaki en biiylik engel, saticinin talep ettigi fiyat ile alicinin 6nerdigi fiyat arasindaki fiyat farkidir.
Yerel mal sahipleri ellerindeki mallari olmasi gerektijinden daha pahall fiyata satmaya, uluslararasi
yatimcimlar ise yatinmlardan gelecek kazanglara yonelmislerdir. 2009 yilinda, Dogus Grubu'nun otel
yatirimlari Maris Maris ve Gocek Marina’nin ve birkag otel satisinin haricinde durgun gegmistir.

2010 yihnda pazarda senenin basinda (g otel satigi gozlemlenmistir. Portekizli Onyria firmasi potansiyel
golf yatinmi eklenme potansiyeli olan Claros Carpediem Oteli“nin ¢ogunluk hisselerini satin almistir.
Ilave olarak 2010 vyilinda Istanbul'da Macka Oteli, Park Oteli ve Savoy Oteli“nin satiglari
gerceklesmistir.

2011 yiinin en 6nemli otel satisi yilin 3.ceyredinde gerceklesen Pera Palas otelinin Demsa Grubu“na
satisidir.

2011 yilinda global pazardaki otel stogu artmistir. Bunu en baslica sebebi bankalarin el koyduklar
otelleri satisa gikarmasidir.

Uluslararasi yatinmcilar otel yatinmlarinda artik daha secici olmaya baslamislar, global pazarda bircok
secenek oldugundan, Tirkiye”"de ozellikle iyi mevkiideki yerlere bakmaktadirlar. Her ne kadar
Turkiye'deki alm ve satimlardaki seffaflik artsa da halen bircok satis kapall kapilar arkasinda
yapilmaktadir. Bu sebeple kigik otellerin ve tatil kdylerinin karlarini 6lgmek igin yeterli bir veri
bulunmamaktadir. Ilave olarak satis fiyati beklentisi ile &nerilen fiyat arasindaki fark devam etmektedir.
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Yatirnm Piyasasi Goriiniimii
Turkiye'de hem gelistirme, hem de birlesme/satin alma olanaklari glglidir. Ancak, karllk; sektér,
gayrimenkul ve proje konumuna gore ciddi sekilde degismektedir. Perakende sektoriinde, ozellikle
biiylik sehirlerde, yeni gelistirme projeleri igin potansiyel azalmistir. Ancak, ofis ve lojistik sektorlerinde
gelistirme projeleri icin halen glgli potansiyel bulunmaktadir. Uluslararasi yatinmcilara, 6zellikle
Turkiye'ye yeni giris yapmiglarsa, ya deneyimli bir yerli oyuncuyla ortaklik yapmalar ve mutlaka yerel
piyasa bilgisi gicli olan bir danismanla yola baslamalari tavsiye edilmektedir.

Piyasa gozlem ve tecriibemiz uluslararasi yatinmcilarin Tirkiye'de gelir getiren gayrimenkul alimi igin
taleplerinin hayli glicli oldugunu goéstermektedir. Bunun nedenleri arasinda, gegmis vyillara gore,
Turkiye'de birincil gayrimenkul arzinin daha fazla olmasiyla birlikte, mevcut piyasa kosullarinda
gelistirme projeleri finansmaninin zorlugu da sayilabilir. Yatirim yapilabilir gayrimenkul sayisinin kisith
olmasi, piyasa gerceklerini bilen bazi yabanci yatinmailarin hayli agresif getiri nerilerini dederlendir-
meye almalarina neden olmaktadir. Bu durum, yerli mal sahipleri tarafindan istenen getiri oranlari ile
yabancl yatirmcilar tarafindan Onerilen getiri oranlan arasindaki farkin, ciddi bir sekilde aciimasi
sebebiyle 2008 yilindan itibaren durma noktasina gelen yatinm piyasasinda islem olma ihtimalini
arttirmaktadir.

Euro bolgesindeki borg sorunsali ve ABD’deki ekonomik belirsizlik, yatinmci istahini olumsuz yénde
etkilemekte ve mevcut talebi adirlikla gelismis Ulkelere ve birincil varliklara yonlendirmektedir. Tirkiye
elbette ki bu silirecten etkilenecektir; ancak halen yiiksek seyreden blyilime orani, mali disiplin ve
glcli bankacilik sektériine dayanarak, bu etkinin minimal olmasi beklenmektedir. Ayrica, Tirkiye'nin
halen yatinm yapilabilir lilke seviyesinden bir basamak asagida olan (lke notunun, gelecek 18 ay
icinde arttinlmasi ihtimali de yatinmlari olumlu etkileyecektir. Bu olasi gelisme, su ana kadar tlke notu
sebebiyle Tirkiye'ye yatinm yapamamis uluslararasi yatirm fonlarinin yatinm yapmasina olanak
verecektir. Bu durumun, yatinmci talebini ve dolayisiyla fiyatlari yukariya cekecek bir faktor oldugu
diistintlmektedir. Dolayisiyla, Tirkiye’de pozisyon almak isteyen yabanci yatinmcilar, piyasada yeni bir
ralli hareketi baglamadan hizli hareket etmelidirler.

Ayni zamanda, Tirkiye'nin gicli gelecek beklentileri ve dinamik ekonomik yapisindan faydalanmak
isteyen yabanci yatinmailarin, giiclii beklentileri simdiden satin almak amaciyla, fiyatlama politikalarini
yerli oyuncularin fiyatlama politikalariyla uyumlastirmaya daha istekli olduklarini gozlemlemekteyiz.
Ayrica, yabanci yatinmcilarin Tirkiye gayrimenkul pazarina daha uygun is modelleri gelistirmeye sicak
bakmaya basladiklari goriilmektedir. Bu baglamda yabanci yatinmcilara yeni bir pazara giris yaparken,
kendilerini yerel pazar kosullarina uygun dodru stratejiler konusunda yonlendirebilecek, bilgi ve
deneyim eksikligi nedeniyle olusabilecek hatalarin 6nlenmesini saglayacak giiclii yerel piyasa bilgisine
sahip danismanlarla galismalari tavsiye edilmektedir.

Yatirnm piyasasini etkileyecegini diisiindiigiimiiz onemli hukuki gelismeler asagida
incelenmistir:

Miitekabiliyet Yasasi
Hiikiimet 2012 yilinin ilk ceyredinde cikarmayl amagladidi bir kanunla, mevcut diizenlemede degisiklik
yaparak, yabanci gergek kisilerin Tirkiye'de konut aliminda aranan mitekabiliyet sartini kaldirmayi
planlamaktadir. Soézkonusu kanunun yirirlige girmesiyle birlikte, tim yabanci gercek Kkisilerin
Turkiye'de konut alimi yapabilecek olmalari, bu yatinmcr havuzunu ciddi bir sekilde genigleten bir
faktdr olmasi beklenmektedir. Yeni dizenlemenin, 6zellikle Korfez (lkeleri, Rusya ve Turki
Cumbhuriyetler vatandaslarindan gligli bir talep yaratmasi beklenmektedir. GYODER’e gére, 2005-2010
yillari arasinda yabancl yatinmcilar tarafindan yapilan konut yatirim tutari USD 7.3 milyar“a ulasmistir.
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Yeni diizenleme sonrasinda ise, yabancilar tarafindan yapilan konut yatinm tutarinin yillik ortalama
USD 5 milyar'a ulasmasi beklenmektedir.

2B Yasasi
2B Yasasi olarak bilinen taslak kanun, orman vasfini yitirmis arazilerin, ticari ve konut gayrimenkul
gelistirimi icin kullanima acgilmasina olanak verecektir. Mevcut durumda, 6zellikle bliylik sehirlerde ve
merkezi lokasyonlarda gelistirme projelerinin gok kisith olmasinin en énemli sebebi, arazi gelistirme
imkaninin ¢ok az olmasidir. Sézkonusu Kanunla, gelistirme projelerine imkan verecek arsa arz,
tahminlere gore, 174,000 hektar artarak, onimdizdeki yillarda gelistirme faliyetlerini ciddi sekilde
artiracakdir.

Kira Kontratlari
2011 yiinda kabul edilen yasanin, gayrimenkul kira kontratlarinda getirdigi degdisiklikler ile gelir
kalemine etki etmesi bakimindan, yatinrm piyasasini dogrudan etkilemesi beklenmektedir. Kanun, bir
ok farkl sekilde yorumlanmis olup, yeni diizenlemenin esas etkilerinin, Kanun uygulamaya girdiginde
anlasilmasi beklenmektedir. Kanundaki en 6nemli degisikliklerden biri, kira kontratinin baz alindig
ddviz kuruna gore yillik kira artis oraninda farkli uygulamalar getirmesidir.
Yeni diizenleme, yabanci para cinsinden olan ya da yabanci paraya endeksli kira kontratlarinda, yillk
endeks artisina izin vermemektedir. Mevcut diizenlemede ise, yabanci para endeskli kira kontratlar
piyasadaki en yaygin uygulamadir ve yillik kira artis oranlar Euro Boélgesi veya ABD enflasyon oranina
endekslenmis ya da %3 olarak sabitlenmistir. Dogdal olarak, yeni diizenleme, kira artisi saglayamadig
icin, gayrimenkul sahipleri igin olumsuz bir gelisme olarak algilanmaktadir. Ancak, yeni Kanun, kira
kontratlar TL bazli ise, Toptan Esya Fiyat Endeksine gore yillik artisa izin vermektedir. Bu sebeple, bir
takim hukuk uzmanlari, yeni diizenlemenin, gayrimenkul sahiplerini, TL (izerinden kiralama yapmalari
konusunda tesvik ettigini distinmektedirler. Ancak bazi hukuk uzmanlarn da, kanunun mevcut
diizenlemenin devamini saglayacak agik hikimleri oldugunu; dolayisiyla uygulamada cok biyilik
farkliliklar getirmeyecegini ©6ne siirmektedirler. Dolayisiyla, yeni diizenleme (izerinde c¢ok farkli
yorumlar ve gorisler bulunmakta, tek fikir birligi olan nokta ise, somut etkilerin, ancak Kanun
uygulamaya konuldugunda goriilecegi ve ilk yorumlarin uygulamada ciddi degisimlere yol agmayacadi
yonundedir.

Ticari Kanun
Ocak 2011'de kabul edilen ve Ocak 2013'te uygulamaya gececek olan yeni Ticari Kanun, hikimetin en
iddial ve en etkili icraatlarindan biridir. Kanun, sirket kurulusu icin gerekli prosediirii basitlestirmek ve
is hayatinda seffafligi arttirmak amacl olup, biirokrasiyi azaltmaktadir. Ornegin, anonim sirketler ve
limited sirketlerde, mevcut uygulamada, sirasiyla 5 ortak ve 2 ortak sarti aranirken, yeni diizenlemede
tek ortak ile kurulma imkani getirilmistir. Kanunun getirdigi en énemli dizenlemelerden bir tanesi,
Turkiye'de faaliyette olan tiim sirketlerin uluslararasi denetleme standartlarina gére denetlenme sartini
getirmesidir. Sirketlerin mali raporlamalarinin, Uluslararasi Mali Raporlama Standartlari ile uyumlu olan
Tirk Muhasebe ve Denetleme Standartlari’'na tamamen uygun olmasi yukimliligi getirilmistir.
Mevcut diizenlemede ise, anonim sirketlerin bagimsiz denetime tabi olmasi sarti aranmamaktadir. Yeni
diizenleme ile getirilen yikimldliklerin, azinlik hissedarlarin haklarini korumak amagh oldugu
bilinmektedir. Bu c¢ercevede, yeni Kanunun, Turkiye'ye girmek isteyen yabanci gayrimenkul
gelistiricileri/yatinmcilari ve, ayni zamanda, genel olarak, yabanci sermayeyi olumlu etkileyecedi igin
Ozellikle ofis pazarinda kiraci talebini de olumlu etkilemesi beklenmektedir.

Afet Hazirhik Kanun Tasarisi
23 Ekim 2011'de Van'da yasanan deprem sonrasinda, Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan
hazirlanmaya baglanan “Afet Hazirlk Kanun Tasaris”; basta deprem olmak Uzere, tabii afetler
sebebiyle meydana gelmesi olasi can ve mal kayiplarini dnlemeyi, milkiyet haklarina saygili sekilde
saglikh ve dizenli kentlesmeyi, daha diisiik maliyet ile en fazla sosyal faydanin saglanmasini,
kaynaklarin planli, saglikhi ve verimli kullanilmasi ilkelerinin hayata gegirilmesini hedeflemektedir. Bu
kapsamda tanzimler, dénistiirme, yeniden yerlestirme ve yapilasma hizmetlerinin Bakanlar Kurulu
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karari alinarak Devlet ve ilgili kamu kurum ve kuruluslar eliyle belirli bir plan, program ve diizen iginde
gergeklestiriimesi 6ngorilmektedir.

Tasari'nin kanunlasip hayata gecirilmesi ile birlikte halihazirda kétli yasam kosullarina sahip, kéhnemis,
can ve mal givenligi acisindan riskli ve gorintd itibari ile de kentsel dokuyu bozan nitelikteki yapi
stokunun ortadan kaldirlarak, toplumun iyi yasam kosullari sunan, saglikli ve giivenli yapilarda ikamet
etmesinin saglanmasi amaclanmaktadir. Kanunun oncelikle afet riski yliksek boélgelerde uygulanmasi
hedeflenmektedir. Bu siirecle birlikte ilgili kurumalarin 6zel sektérle gelistirecedi ortakliklarin ve biylk
Olcekli kentsel doniisiim projelerinin glindeme gelmesi ve sadlikli kentler icin yeni yatirim alanlarinin
ortaya ¢ikmasi beklenmektedir.
Yabancilarin Gayrimenkul Edinimi Konusunda Kisitlama Orani Degisikligi

Cevre ve Sehircilik Bakanligi tarafindan yabancilara toprak satisindaki kisitlama oranini artirma
yoniinde calismalara baslandigi ve bu siirecin 2012 yili baslarinda tamamlanmasinin beklendigi
aciklanmigtir. Tarkiye'nin stratejik konumu ve sartlarini dikkate alinarak yabancilara mulk satisinin
onini agcmak icin bagslatilan siirecle birlikte, halihazirda 2.5 hektar olan oranin 30 hektara arttiriimasi
hedeflenmektedir.

9.4 Piyasalarda Son Durum

Subat ay1 boyunca Euro Bolgesi'ndeki gelismeler, 6zellikle de Yunanistan'in borglarinin stirdrilebilirligi
konusunda yapilan goériismeler piyasalar tarafindan yakindan takip edildi. Bu cercevede Yunanistan’in
kreditorlerle yurtttigu borg takasi goriismelerinin 6n sartlarindan olan tasarruf énlemleri paketi 300
sandalyeli parlamentoda oy kullanan 278 milletvekilinden 199’unun kabulliyle onaylandi. GSYH'ye
oranla %7'ye varan tasarruf saglamasi beklenen paket 751 Euro olan asgari Ucretin %22 oraninda
distrilmesi, issizlik orani mevcut %21'den %10’a diisene kadar bitiin maas artislarinin dondurulmasi
ve 2012’de 15 bin, 2015 yili sonuna kadar da 150 bin kamu calisaninin isten cikariimasi da dahil sert
onlemler igeriyor.

Bu gelisme sonrasinda Euro Bolgesi Maliye bakanlari, Yunanistan’a EUR130 milyarlk ikinci yardim
paketini onayladi. Paket c¢ercevesinde, bankalar adina Euro Bolgesi ile mizakereleri yiriten
Uluslararasi Finans Enstitlisii (IIF), Yunan tahvillerinin dederinde nominal %53.5 ve reel %75 indirimi
kabul etti.

Bunu takiben Yunanistan bankalarla tahvil takasini 8 Mart'ta baglatarak tamamladi. Kurtarma paketi
icin AB ve IMF'nin hazirladigi yeni ekonomik programla Yunanistanin halen GSYH’sinin %160'in1 agan
kamu borcunun 2020 yiina kadar 9%3120.5'e indirilmesi ©6ngoruliyor. Euro bélgesinde borg
surdirulebilirligi kaygilar kisa vadede kontrol altina alinmis olsa da tamamen ortadan kalktigini
sdylemek icin heniiz erken. Ote yandan, ilki Aralik 2011’de gerceklesen ve 529 bankaya EUR489 milyar
fonlama saglayan (g yil vadeli repo operasyonun ardindan 29 Subat'taki ikinci ihalede Avrupa Merkez
Bankasi 800 bankaya EUR529.5 milyar kaynak sagladi. Ilk ihaleye gére katilan banka sayisindaki artis,
kiiglik ve orta dlcekli bankalarin da bu imkandan yararlandigini gésterdi. ikinci ihalenin ardindan
Avrupa bankalarinin bu yil iginde gergeklestirecekleri borg geri ddemelerinde herhangi bir sorunla
karsilasmayacaklari sdylenebilir. Ek olarak Avrupa Merkez Bankasi politika faiz oranini Subat'ta %1'de
birakirken, uluslar arasi kredi derecelendirme kurulusu Moody’s, aralarinda Italya, Ispanya ve
Portekiz'in de bulundugu alti Avrupa (lkesinin kredi notunu Avrupa’daki borg krizini gerekce gostererek
disiirdii. Moody’s, Fransa, Ingiltere ve Avusturya’nin AAA olan kredi notu gériinimiinii ise negatife
indirdi. Piyasalar tarafindan Subatta dikkate izlenen bir dier gelisme de son dénemde siyasi
risklerden dolay! petrol fiyatlarinda gézlenen yukari yonli egilim olurken, Brent petroliiniin fiyati 31
Ocak 2012'deki US$ 111 diizeyinden 5 Ocak'ta US$ 128.5’'e %15.7 ylkseldi. Tiim bu gelismelere
paralel olarak, Ocak 2012'de 1.31-1.32 araliginda seyreden EUR/USD paritesi Yunanistana yonelik
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ikinci yardim paketine yonelik beklentilerle 1.34 seviyelerine giktiktan sonra, 1.31 seviyelerine geri
dondu.

Ocak ayinda olumluya donen, Subatta devam eden risk istahindaki bu seyrin yansimalari MSCI
endekslerinde de gorildi. Bu harekete bagl olarak, 31 Ocak-5 Mart arasinda MSCI diinya endeksi
%4.1, MSCI gelismekte olan Ulkeler endeksi ise %4.5'lik artiglar kaydetti. Tirkiye ise son dénemde
yikselen petrol fiyatlarina karsi kirilganlik endiseleriyle kismen disiik performans gostererek ayristi.
Buna gore, Tirkiye MSCI endeksi ayni dénemde TL bazinda %3.3, USD bazinda ise %3.5 oraninda
deger kazandi. Merkez Bankasi (MB), Subat ayl toplantisinda beklentilere paralel olarak, %05.75
diizeyindeki politika faiz oraninda (bir haftalik repo orani) degisiklije gitmedi. Faiz koridorunun alt
sinirini gdsteren %5 diizeyindeki gecelik borglanma oranini da sabit tutan MB, bandin st siniri olan
gecelik borclanma faizini ise stirpriz bir sekilde %12.5'ten %11.5%e, piyasa yapicisi bankalara repo
islemleri yoluyla gecelik bor¢lanma imkani saglayan faiz oranini ise %12'den %11’e disirdi. Petrol
fiyatlarinin yiikseldigi bir donemde MB, muhtemelen TL'deki deder kazancini kastederek dikkat cektigi
olumlu maliyet unsurlarinin katkisiyla Subat'tan itibaren gekirdek enflasyon gdstergelerindeki iyilesme
beklentilerini ve kiresel oOlcekte son donemde alinan parasal genislemeye iliskin kararlari faiz
koridorunun Ust sinirinin indirilmesinin gerekgeleri olarak sundu. Ek olarak MB, ic ve dis talep
arasindaki dengelenmenin devam ettigini, yavaslayan yurt ici nihai talebin yani sira net ihracatin
biyimeye katkisinin artmakta oldugunu, cari islemler agigindaki azalmanin kademeli olarak devam
edecedi 6ngorisiind tekrarlad.

Makroekonomik gelismelere dair 6nemli bir dederlendirmenin olmadidi son agiklamasinda kiiciik bir
degisiklik yapma yoluna giden MB, Ocak 2012'de enflasyon gorinimuinin orta vadeli hedeflere
yakinsamas! icin para politikasindaki “siki” durusunu sirdiirecedini belirtirken, Subat 2012'deki
agiklamasinda “temkinli” durusunu siirdiirecedi vurgusu yapti. Bu gelisme, MB'nin TL'deki gelismelere
duyarliigini  korudugunu, sermaye hareketlerinin seyrine gore durusunu ayarlayacagini ortaya
koymaktadir. Nitekim Ekim'den bu yana bankalarin fonlama maliyetinin glinlik olarak faiz koridoru
icerisinde oldukca genis bir alanda oynamasina izin veren MB'nin, kiiresel ekonomide devam eden
belirsizlikler nedeniyle para politikasindaki esnekligin korunacagini yinelemesi de bunu teyit
etmektedir. Ayrica alinan tedbirlerin krediler, yurtici nihai talep ve enflasyon beklentileri tzerindeki
etkisinin

yakindan takip edilecegine, gerek goriildigiinde halen gunliik olarak 3-7 milyar TL aralifinda seyreden
bir hafta vadeli repo ihaleleri ile yapilan fonlamanin asadi ve yukari yonli ayarlanacagina dikkat
cekilmistir. Ote yandan MB, bir ay vadeli repo ihaleleri ile 24 Subat — 29 Mart 2012 déneminde acilacak
her bir ihale miktarina iliskin st sinin 5 milyar TL'den 6 milyara, toplam fonlamanin st sinirini ise 20
milyar TL'den 24 milyara ylkseltti. Bu durum, MB'nin haftalik vadede yaptigi fonlamanin bir kismini
aylk vadeye kaydirdi, ancak ortalama API Fonlama maliyetinin takip eden dénemde belirgin olarak
yukselmemesi dikkat ¢ekti (1-21 Subat arasinda ortalama %7.58 iken, 22 Subat — 13 Mart ortalamasi
%7.64 diuzeyinde idi). Bu sartlar altinda, Ocak ortasinda baslayan ve Subat boyunca da devam
eden yurtdisindaki olumlu havanin ve gelismekte olan llkelere sermaye girislerinden Turkiye'nin de
payini almasinin etkisiyle USD/TRY genel olarak gicla seyrini sirdirdt ve Ocak sonunda 1.78-1.79
araliginda islem goriirken, Subat’in ikinci yarisinda 1.74 seviyelerine kadar geriledi. Ancak petrol
fiyatlarindaki ylikselisin Tirkiye'de son donemde iyilesme isaretleri veren cari agigi olumsuz
etkileyecedi ve riskleri artirabilecegi endiseleriyle yoniini tekrar yukari geviren USD/TRY yeniden 1.78
seviyelerine dondi. Ote yandan 31 Ocak’ta 2.05'in altinda islem g6ren ve Subat’in ilerleyen guinlerinde
bir ara 2.03’e gerileyen 50:50 EUR:USD doviz sepeti gerek EUR/USD paritesindeki gevseme gerekse
TL'ye yonelik endiselerle tekrar 2.06'nin zerine gikt.

Ote yandan AB'deki gelismelere duyarli olan ve genel olarak diger piyasalara paralel bir seyir izleyen
ve Aralik sonundan Subat basina kadar nette gerileyen CDS primlerinin gectigimiz ay icinde de bu
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egilimini sirdiirdigli gozlendi. Bu cergevede Tirkiye'nin bes yillik CDSi 5 Martta 228 puanla
Polonya'ya (183) ve Rusya'ya (181) kismen yakin diizeyde islem gorirken, Brezilya (132) ve Giiney
Afrika (153) gibi benzer ulkelerin olduk¢a Uzerinde kalmaya devam etti.

Yurtigi ve yurtdisi finansal piyasalardaki olumlu seyrin etkisiyle Tirkiye'ye yabanci girislerinin Ocak’in
ikinci yarisindan itibaren giiclendigi dederlendirmelerine ragmen bono piyasasinda Ocak’ta US$ 1.1
milyar,Subat’ta da US$ 1 milyar olmak lzere toplam US$ 2.1 milyarlik net gikis gorildi. 2011'deki US$
14.8 milyarlik girisin ardindan 2012'in ilk iki ayindaki bu rakam dikkate deger bir yabanci satisina isaret
etmektedir.

MB'nin Aralik sonunda ek sikilastirmaya gitmesinin ardindan %11.5 diizeyine kadar yiikselen bono ve
tahvil piyasasinda gosterge bilegik faiz, MB'nin doévizdeki gerilimin kontrol altina alindigi diistincesiyle
ek sikilastirmadan vazgegmesi, politika faizinden fonlama yapmaya yeniden baslamasi yaninda faiz
koridorunun Ust sinirini asadi ¢ekerek yavas yavas durusunu gevsetecedi isaretleri vermesi yaninda
yurtdigi piyasalarda devam eden risk istahinin etkisiyle hizla gerileyerek %9’un altini gérdiikten sonra,
%9.2-%9.3 araliginda dengelenmis goziikiiyor.

Hazine Subat ve Mart ayinda diizenledigi on i¢ bor¢clanma ihalesinde toplam TL 23.4 milyar borglandi.
2012 Mart ayi sonu itibariyle kendi hesaplamalarimiza gére itfalarinin tamamlanmasi sonrasi 2012'nin
ilk G¢ ayinda i¢ bor¢ cevrim orani %83.8 oldu. Ayni dénemde vyilllik ic borg servisinin %39'u, ic
borglanma hedefinin ise %40'ini tamamlanmis oldu.

Hazine Mistesarligi Mart 2012'de TL 13.8 milyar'lik i¢ borg servisine karsilik toplam TL 10 milyar, Nisan
ayinda ise TL 17.2 milyarlik ic borg servisine karsilik toplam TL 13.8 milyar i¢ borglanma
gergeklestirmeyi programladi.Son ihaleden sonra yapilabilecek ihale sonrasi satis haric Mart ayinda
talep olmasina karsin borglanma hedefinin altinda borglanmasi ise Hazine'nin faiz konusunda biraz
daha duyarli hale geldiginin bir isareti sayilabilir.

GoOrinum: Merkez Bankasi'nin Subat'ta faiz koridorunun {st sinirini %12.5%ten %11.5'e
indirmesi bankalarin fonlama maliyeti Uzerinde dogrudan bir etki yaratmamakla birlikte, sermaye
akimlarinda (TL'de) gliglenmeye bagl olarak yavas yavas siki para politikasindan siki makro sakingan
uygulamalara
yonelecedi isaretini verdi. Ancak olasi risk faktorleri disinildiginde Turkiye'ye yonelik sermaye
akiminin daha da giiclenerek Adustos 2011 dncesine donmesi ve son donemde dikkate deder bir
ylkselis kaydeden petrol fiyatlarindaki bu edgilimin devami ic ve dis talepte 2011’de bagslayan
dengelenme siirecinde bozulmaya neden olabilir. Bu durumda cari agigin finansmani konusunda heniiz
yeni yeni yatisan endiseler ve TL'de deder kaybi baskisi tekrar giindeme gelebilir. Tim bu ihtimalleri
dikkate alan Merkez Bankasi'nin éniimiizdeki donemde tedbirli tavrini siirdiirecedini, 6zellikle sermaye
akimlarinin diizeyini ve TL'ye olasi yansimalarini yakindan takip edecegini diistiniiyoruz.

Diger onemli gelismeler: Merkez Bankasimin Ekim 2011 PPK toplantisinin ardindan
uygulamaya koydugu sikilastirici para politikasi sonrasi kredi biyiimesi yavaslamaya devam ediyor.
BDDK tarafindan acgiklanan veriler, Aralik ayl sonunda yillik bazda %29.5 oraninda gergeklesen toplam
kredi buytimesinin, 2 Mart itibariyle %24.1’e diistigiinii ortaya koymaktadir.

Subat ayi sonunda, toplam kredilerde dnceki aya gére %0.4 azalig gergeklesirken, USD cinsinden ddviz
kredileri %2.2 oraninda artti. Mevduat tarafinda ise artis yillik bazda %11.2 olurken, USD cinsinden
doviz mevduatlarda %17.7 ve TL mevduatlarda da %3.1 oraninda artis goérildd. Kredilerin mevduata
orani ise Ocak'ta %95.25 oldu.”
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10. Gayrimenkul Piyasasi

10.1 Ofis Pazari Goriiniimii

Cok uluslu sirketlerin Ortadogu, Afrika ve Bagimsiz Devletler Toplulugu gibi bolgelere hizmet saglamak
icin Istanbul’'u bélgesel bir merkez olarak tanimlamalari nedeniyle, Istanbul Tirkiye'nin en aktif ve
gelismis ofis pazari haline gelmistir. Kullanici pazarindaki gligli talebe bagh olarak, ofis pazari su an
dinamik bir yapiya sahip olmustur. Perakende pazarindan farkli olarak, ofis projesi gelistirme pazari,
uluslararasi gelistiricilerin variginin sinirl oldugu ve yerel oyuncularin pazara hakim oldugu bir alan
haline gelmistir.

Mevcut Arz ve Gelistirme Pazan
Istanbul A sinifi ofis arzi MIA, MIA disi Asya ve Avrupa olmak lizere 3 ana alt pazarda
yogunlasmaktadir. Istanbul ofis pazarinda belli miktarda yeni arzin gorilmeye devam etmesine
ragmen, pazarda halen kurumsal A sinifi ofis arzinda bir bosluk bulunmaktadir. Buna karsin, planlanan
gucli ve kaliteli projelerin bu durumu telafi etmesi beklenmektedir.

2011 dordiincii geyrek itibariyle, Istanbul'daki mevcut A sinifi ofis stoku yaklasik 2.88 milyon m2'ye
ulasmistir. Bu oran gecen yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda, yaklasik 0.32 milyon m2 ile %132liik
bir artisi temsil etmektedir.

Istanbul Ofis Pazan istatistikleri

12 Aylik

Mevcut Istatistikler GHriinim

Bogluk %4 (MIA), %9.1

Gelecek Stok-Ingaat Halinde 682,000 m?
Birincil Kira (MIA) EUR 30/ m? fay
Birincil Kira (Alt Pazar) EUR 18/ m* fay

Gelecek Arz

i sraies gt | i

Kaynak: Jones Lang LaSalle

Temsil etti§i %40’k oran ile MIA pazardaki en bilyiik ofis alt pazar olmustur. Onu %31’lik oran ile
MIA disi Asya ve %292luk oran ile MIA disi Avrupa alt pazarlari takip etmektedir. Ancak, MIA disi alt
pazarlarda gelisen arz, MIA'nin payinda gegen yilin ayni dénemine kiyasla yaklagik %3’liik bir diistise
neden olmustur.
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Alt Pazarlar Bazinda A Sinifi Ofis Stoku

Alt Pazar
Avrupa M@A 116 M
MIA DI 077 M
Asya 095 M
Toplam 288 M

Kaynak: Jones Lang LaSalle

2010 yilinda operasyonel hale gelen toplam ofis alaninin (235,000 m2) %39 daha fazlasi, 2011 yilinda
326,000 m2 ile pazara giris yapmistir. Pazara giris yapan ©onemli projeler arasinda 30,000 m2
kiralanabilir alan ile Merter2de yer alan Garden Ofis, Umraniye2de yer alan ve toplam 71,800 m2
kiralanabilir alan sunan Akkom Plaza 2-3-4-5 Projeleri ve 11,000 m2 kiralanabilir alan ile Sisli‘de yer
alan Olive Plaza yer almaktadir.

2011 Yilinda Aktif Hale Gelen Onemli Projeler

Yaklagik TKA (m?) Alt Bélge

Akkom Plaza 2 32300 MIA Dsi Umraniye  1C 2011
Garden Ofis Marmara Forum 29,600 MIA Dsi Bakrkdy  1¢ 2011
Vizyon Karal 16,000 MIA Dsi Kartal 26 2011
Yuki Makina Ofis Projesi 24,000 MIADs1  Bagelar 3G 2011
Akkom Plaza 3 19,500 MIA Dsi Umraniye 3G 2011
Kavack Is Merkezi 17500 MiADs1  Beykoz  3C 2011
Olive Plaza 11,000 MiA Sigh 3¢ 2011
Windowist Tower 9,500 MiA Sislh 3¢ 2011
Enkay Plaza B Blok 7000 MiADst  Umraniye 3G 2011
Smart Plaza 25,000 MIA Dsi Beykoz 4G 2011
Akkom Plaza 4-5 20,000 MIA Dsi Umraniye 4G 2011
Sazak Is Merkezi 10,000 MiADs1  Umraniye 4G 2011
Kaynak: Jones Lang LaSalle

Mevcutta pazara 2013 yilinda girmesi beklenen gigli bir gelecek arz bulunmaktadir ve yaklasik
682,000 m2'lik ofis alaninin su an insaat halinde oldugu bilinmektedir. Pazara girecek stok ile birlikte,
Istanbul A sinifi ofis stokunun 2013 sonunda yaklasik 3.57 milyon m2ye ulagmasi beklenmektedir.
Gelecek yillarda giiclii bir talep cekmesi beklenen MIA bélgesinin, yeni stokun %44'ne ev sahipligi
yapacadi 6ngorilmektedir.
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Gelecek Ofis Arzi*

Alt Pazar TKA (m
Avrupa M!A 303,000
MIA D 195,000
Asya 184,000
Toplam 682,000

Kaynak: Jones Lang LaSalle

*Mevcut durumda ingaat halinde olan projeler

2012 yihinda operasyonel hale gelmesi planlanan dénemli projelerden birinin Trump Towers olmasi
beklenmektedir. MIA disi bélgelerde ise pazara girecek ®nemli projeler arasinda 51,000 m2
kiralanabilir alan ile Buyaka Projesi ve 33,000 m2 kiralanabilir alan ile Tekfen Kagithane Ofis Park
Projesi yer almaktadir.

2012 yilinda Aktif Hale Gelmesi Beklenen Onemli Projeler

Proje Geligtirici Alt Pazar TKA (m2
Buyaka Artell&Koytur MIA Disi Asya 51,000
Kagthane Ofs Park Tekien-OZ MIA Disi Avrupa 33,000
Ofice Home Eroglu Grup MIA Disi Avrupa 19,000
Zorlu Center Zorlu MIA 18,500
Kaynak: Jones Lang LaSalle

Kullanic Talebi ve Kira Gériiniimii
Ekonomideki pozitif gelismelere paralel olarak, 2011 yilinda kullanic taleplerinde belirgin bir canlanma
yasanmistir.

Kira Artrgi
Yavaglyor

Londra, Londra Bal = Hira Artisi Kiralar

Hizlanyor Dipten Ddnlyor

Fockhole -
Barfin, Midnih = = Mgpan
Helubaki, |stanbul Lion, Parks = Pemy 81 Potersburg
Cencwa, Kiew, Milan, Stutpan, varyova =

Kaynak: Jones Lang LaSalle IP, Q3 2011
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Ofis pazarinda artan kullanicl talebinin, 2009 yilinin ikinci yarisindan itibaren metrekare basina aylk
EUR 30'da sabit kalan birincil kira tizerinde artis igin, 2012 yilinda baski olusturmasi beklenmektedir.

Birincil Kira (EUR I m2/ ay)
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Kaynak: Jones Lang LaSalle

Umraniye sundugu yeni & kaliteli ofis alanlar ve MIA ile karsilagtirildijinda, sahip oldugu
disiik kira seviyelerine bagli olarak gergeklestirdigi yliksek islem hacmi ile, en aktif ofis pazarlarindan
biri konumundadir. Yiiksek kullanici talebine bagdl olarak, Umraniye’deki kira seviyelerinde 2009
yilindan bugiine yaklasik %60k bir artis olmustur.

Onemli Ofis Alt Pazarlan

[EFT TR
Prajasi

Al st il AR Pl rarss
gy D

Kaynak: Jones Lang LaSalle
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Gegen yilin ayni dénemi ile karsilastirildiginda, Istanbul A sinifi ofis alanlarindaki islem hacminde 2011
yili boyunca 6nemli bir artis oldugu gézlemlenmektedir. 2011 yilinda 6nemli islemlerin toplam hacminin
yaklasik 194,000 m2'ye ulastigi goriilmektedir. Kiralama islem hacimlerinde MIA disi Asya %50 ile en
yilksek paya sahipken, onu %32 ile MIA ve % 18 ile MIA disi Avrupa alt pazarlar takip etmektedir.
Pozitif ekonomik gériiniime bagh olarak, 2012 yilinda da kiralama hacmindeki artisin devam etmesi ve
bu ivme ile birlikte kira seviyelerinde belli bir artisin olusmasi beklenmektedir.

Onemli Islemlerin Toplam Kiralama islem Hacmi 4C 2011
250,000

200,000

150,000

100,000
50,000 - I I

2006 Sanu 2007 Sonu 2008 Sonu 2009 Sonu 2010 Sonu 2011 Sonu

Kaynak: Jones Lang LaSalle

Bosluk Durumu
Tamamlanan projelerin etkisiyle, Istanbul A sinifi ofis alanlarindaki bosluk orani 1C 2011 ile
kiyaslandiginda, %7’den, 2011 sonu itibariyle %9.1%e yiikselmistir. MIA Bélgesi halen diger alt
pazarlara gore en diistik bosluk oranina sahip olmasina karsin, 2011 basinda %2.8 olan bosluk orani
Mayis 2011“se %2.4'e diismis, ancak 4C 2011'de %4'e yiikselmistir.

MIA disi Avrupa %13 ile Istanbul'da en yiiksek bosluk oranina sahip alt Pazar konumundadir.
Umraniye'deki Akkom 2-3-4-5, Kavacik’taki Smart Plaza ve Kartal'daki Vizyon Bulvar gibi projelerin
pazara girmesiyle yaklasik 112,800 m2 artan arz, MIiA disi Asya’daki bosluk oranini %5.3'ten %12'ye
ylkseltmistir.

Bosluk Orani (%), MIA
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Kaynak: Jones Lang LaSalle




Yatirnm
2011 yilinda birincil ofis alanlari yatinmcilar igin dncelikli yatirm firsatlarindan biri olmustur ve yil

boyunca pazarda 3 islem goriilmistir. Bu islemler, Etiler'de bulunan Royal Bank of Scotland (RBS)
binasinin sat & kirala anlasmasi ile yaklasik %?7,52luk bir getiri orani ile satisi; Maslak2ta yer alan,
ancak binalar yikilip, yeniden A sinifi Ofis binasi olarak gelistirilecedinden getiri orani tahmini zor olan
Akbank Kuleleri'nin satisi ile AG Plaza’nin kendi kullanimi icin Istanbul Ticaret Universitesi tarafindan
EUR 45 milyona satin alinmasi olmustur.

Tahmini
Bina Konum TKA(m?) Fiyat Getiri Oran
RBS Efiler-MiA Biinmiyor %75
Akbank Kuleleri Maslak-MiA 29,000 $95 milyon  Bilinmiyor
AG Plaza Eyiip-MIA Disi Avrupa 25500 €45 milyon  Bilinmeyor

Kaynak: Jones Lang LaSalle

Gayrimenkullerin sahiplik yapisi, nitelik eksikligi ya da mal sahiplerinin satis icin isteksiz olmalari gibi
nedenlerle pazarda olusan uygun Griin boslugu, gicli ilgilerine ragmen yabanci yatirrmcilarin dahil
oldugu bir yatinmin gerceklesmesini engellemektedir.

Pazardaki sinirl A sinifi ofis stoku, kiiresel yatirimcilarin Tirkiye pazarina girmesini saglayacak en
onemli motivasyonlardan biri olmustur. Pazar duyumlarimiz, bazi kiresel oyuncularin yerel ortaklarla
ortak girisim anlagsmalar yaparak pazara girmeye yonelik isteklerinin olduklarina isaret etmektedir.
Gelistiriimekte olan projeler, mevcut gayrimenkullere kiyasla, yabanci yatinmi ¢gekmek icin daha iyi bir
segenek olarak gorulmektedir.

Birincil Getiri Orani (%)
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Kaynak: Jones Lang LaSalle




2011 birinci geyreginde gergeklesen RBS islemi, pazardaki getiri orani diizeyini %?7.5 olarak gdsteren
en 6nemli kaniti olmustur. Bu durum 2010 sonu ile karsilastirldiinda yaklasik 50 baz puanlk bir
distist temsil etmektedir. Pazar bilgimiz dogrultusunda, biz birinci getiri oraninin ikinci yariyilda 50 baz
puanlik bir diisiis daha gerceklestirerek, %7 seviyelerine ulastiini tahmin etmekteyiz. Fakat pazardaki
yatirim firsatlarindaki eksiklik nedeniyle, yatinma uygun gayrimenkullerin daha disiik seviyelerde islem
gorebilme olasiliginin varligi ayrica vurgulanmasi gereken bir durum olarak goriilmektedir.

Bosluk oranlari diisiik seviyelerde kaldigi ve MIA icin giiclii kullanici talebi devam etmesi ve ciddi bir
ekonomik krizin pazari olumsuz etkilememesi durumunda, getiri orani dlzeyindeki yikselme
hareketinin sinirli olacagi 6ngériilmektedir.

10.2 Lojistik Pazar Goriiniimii

Kiresel mali ve ekonomik krize ragmen, Tirkiye'deki giiclii ekonomik bliyiime, artan sayida yabanci
markanin da yer aldi§i modern organize perakende arzi, giiglli perakende ve tiiketim talebi sayesinde,
lojistik sektorii hizli bir dedisim gostermektedir. Bu faktorlere bagh olarak, daha verimli dagitim
kanallari ve modern lojistik arzina yonelik talebin artmasi beklenmektedir.

Hikimetin agresif bir sekilde yatinmlarini gergeklestirdigi hizli tren projeleri, otoyol adinin
genigletiimesi ve ana sehirler arasinda baglantilarin glclendiriimesi gibi projelerinin sektori
destekleyen yatirimlar olmasi beklenmektedir. Ulagim altyapisinda kaydedilen bu gelismelerle birlikte,
kiresel sirketlerin Tirkiye"yi bélgesel (is olarak secmeleri tesvik edilecektir.

Diinya Bankasi'nin Lojistik Performans Endeksi'ne goére, Tirkiye siralamada yakin ve gelismekte olan
bir cok komgsu Ulkenin Ustlinde yer almig, ancak gelismis lojistik pazarina sahip Avrupa ulkelerinin
¢ogunun da altinda bir performans sergilemistir. Endeks, ilk defa (lkeler arasi detayll bir
degerlendirme yapmakta ve giimrik isleyisi, ticaret altyapisi, liman verimliligi, lojistik hizmetleri, bilgi
sistemleri ve lilke ici mal akisi gibi faktorler bazinda, bir Glkenin mal gdénderimini zamaninda ve
mimkin olan en diistik maliyette yapabilirligini degerlendirmektedir.

Lojistik Pazar Endeksi

Ulke Puan Diinya 2010 Siralamasa
Almany a 411 1
Hollanda 4.07 4
ingiltere 3.95 8
Fransa 3.84 17
Cek Cumhury et 3.51 26
FPolony a 3.44 30
Slov akya 3.24 38
Tarkiy e 3.22 39
Macarnstan 2.99 52
Yunanmistan 296 54
Romany a 2.84 59
Bulgarnstan 2.83 63
Hirv atistan 277 74
Sirbistan 2 .69 83
Rusya 2.61 94
Kaynak: Dunya Bankasi, 2010




Istanbul, Tirkiye'de ticaretin merkezi olmasi, en iyi altyapi ve ulagim baglantilarina sahip olmasi
sebebiyle, en bliylk lojistik pazar olmustur. Bu raporda da, pazar kira ve getiri oranlar, biiyime
potansiyeli ve yatirima ilgisi analizleri, istanbul pazari lizerine yogunlasmistir.

Istanbul, Tirkiye'nin ticaret hacminin yarisindan fazlasini yaratmakta ve endistriyel kuruluslarin
yaklagik %38'ine ev sahipligi yapmaktadir. Degisik tahminlere gore, Tirkiye'deki lojistik faaliyetlerin
yaklagik %60-75'i Istanbul'da kaydedilmektedir.

Kullanici Talebi
Ekonomik kosullar ve perakende sektoriinde artan faaliyetler dogrultusunda, lojistik piyasasinda
kullanici talebi, 2010 yili baslangicindan itibaren ciddi bir diizelme yasamistir. Perakendecilerin, lojistik
hizmet sunucularindan degisen taleplerine paralel olarak, lojistik projelerinde yeni trendler ortaya
cikmaya baglamistir. Ornegin, e-ticaretin artmasiyla birlikte, yeni nesil ve yiiksek kalite lojistik alanlara
talep glgll sekilde artmistir.

Lojistik pazari, Grlinlerin mal sahipleri tarafindan kullaniminin yogun oldudu ve kiralama islemlerinin
kisith oldugu bir gayrimenkul pazari olmasi nedeniyle, toplam gerceklesen islem verilerine erisim
saglikll olmamaktadir. Ayrica, mevcut arzin bliylik bir bolimiinin gayrimenkul sahipleri ya da yerli
lojistik operatérleri tarafindan kullaniliyor olusu, pazar verilerinin agiklanmasini engellemektedir.

2011 yihinda, yerli ve uluslararasi liglincli parti lojistik (3PL) firmalarinin talebi 6zellikle glicli olmustur.
2011 yilinda gerceklesen en 6nemli kiralama islemleri; online perakende sirketi Trendyol tarafindan
Logipark Tuzla'da kiralanan 20,000 m2 ile yerli bir operatdr tarafindan Ceva’dan kiralanan 80,000 m2
ve DHL tarafindan Hadimkdy'deki Celebi Logiturc Lojistik Park’ta gerceklestirilen kiralama islemleri
olmustur. Uglincii parti lojistik firmalarinin taleplerinin artacagi ve kisa-orta vadelik dsnemde kiralama
talebinde gliclenme potansiyelinin oldugu diisiiniilmektedir.

Lojistik Arzi
Gebze, Hadimkdy ve Tuzla, erisim kolayhdi, gelisen altyapilari ve gelistirilen kaliteli projeler ile
Istanbul’'un en fazla tercih edilen lojistik alt pazarlari olarak éne cikmaktadir. Perakende pazarindaki
hizli gelisimin, kisa ve orta vadeli ddnemde, lojistik pazarini olumlu etkilemesi beklenmektedir. Ancak,
yuksek arsa fiyatlari ve énemli lokasyonlardaki kisith arsa imkani, gelistiriimesi planlanan projelerin
ondndeki en blyik engeller olarak gorilmektedir.

Anadolu yakasinda, lojistik arz agirlikh olarak, Istanbul ili sinirlari icinde yer alan Tuzla ve Kocaeli
sinirlari icinde yer alan Gebze'de yogunlasmistir. Tuzla ve Gebze, bu kapsamda, Istanbul'un birincil
lojistik ve endtistri merkezleri olarak 6ne ¢ikmaktadir. Avrupa yakasinda ise, lojistik arzin biyik bir
bélimi, Hadimkdy, Esenyurt, Beylikdizii ve Ikitelli civarinda yer almaktadir. Bu bdlgeler, kolay
erisimleri, gelismis altyapilari ve modern lojistik gelistirme projeleri nedeniyle tercih edilen alt pazarlar
olmuglardir.

Istanbul ve ceperinde mevcut lojistik alan stokunun yaklasik 2,500,000 m2 oldugu ve Tiirkiye'deki
toplam stokun yaklasik %75'ini olusturdugu tahmin edilmektedir. Pazarin seffaf olmamasi ve mevcut
arzin blyik kisminin sanayi alanlarindan donistirilmesi sebebiyle, toplam arz hakkinda pazardaki
bilgi oldukca kisitl kalmaktadir.
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Onemli Lojistik Alt Pazarlan

) Kazicesme @) siked J
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Kaynak: Jones Lang LaSalle

Ingaat halinde ya da ingaata baglamak iizere olan énemli projeler, 55,000 m2 ile Esenyurt'ta Logiturk
tarafindan gelistirilen Celebi Lojistik Park, Gebze'de 101,000 m2'lik alana sahip Ekol Lojistik tesisleri ile
Logiturk tarafindan gelistirilen ve yerli yatirnmcilarin sahip oldugu Sekerpinar ve Gebze'de yer alan,
sirasiyla, 122,000 m2 ve 40,000 m2 kiralanabilir alan sunan projeler olmustur. Bunlara ek olarak, TEM
Otoyolu’na ve Ambarli Limani'na erisimi kolay olmasi dolayisiyla tercih edilen Hadimk&y’'de, toplam
250,000 — 300,000 m2 kiralanabilir alan sunan lojistik gelistirme projelerinin oldugu bilinmektedir.
Reysas Anadolu yakasinda 32,000 m2'ik bir proje geligtirirken, TOKI Avrupa Yakas’nda, Akpinar
Sanayi Bolgesi'nde proje gelistirmektedir ve bu proje ile de sdz konusu alanin énemli bir lojistik alt
pazari olarak dne gikmasi beklenmektedir.

Kira GOorunimiu

Lojistik pazarinda, gerceklesen islemlerin kisith olmasi, pazardaki fiyat tahminlerini zorlastirmaktadir.
2011 yihnda kullanici talebi iyilesme gdsterse de, toplam kiralanan alan ve kira seviyelerine 6nemli bir
etkisi olmamistir. Pazar tecriibemiz ve gergeklesen islemlere gore, 2011 yilinda birincil kira orani
yaklagik EUR 4.5- 5.0 m2/ay dlzeyinde sabit kalmistir. Paritedeki degisim sebebiyle, kiralamalar daha
cok USD bazinda yapilmaya baslanmistir. Yakin donemde istenen kira oranlarinin USD 6-7 m2/ay
civarinda oldugu; ancak gergeklesen birincil kira oranlari USD 6-6.5 m2/ay seviyesinde oldugu tahmin
edilmektedir. Daha kiigik ve disik kalite alanlarda ise kira seviyelerinin ise USD 3.5-4 m2/ay
diizeyinde oldugu disiinilmektedir. Alt pazarlar bazinda ise, Avrupa yakasinin USD 6 — 7 m2/ay olan
kira seviyesiyle, USD 5 — 5.5 m2/ay olan Anadolu yakasindan daha yiiksek kira seviyelerini yakaladigi
gorulmektedir. Ancak, olumlu gériinim sayesinde, orta donemde kira seviyelerinde bir artis olmasi
beklenmektedir. izmir ve Ankara gibi ikincil lojistik pazarlarinda kira seviyeleri, 2011 yilinda EUR 3
m2/ay seviyesinde sabit kalmistir.
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Birincil Kira (EUR/ m2/ay)
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Kaynak: Jones Lang LaSalle

Yatirim
Lojistik pazari, hem gelistirme hem de satin alma olanaklan acisindan kiiresel yatinmailar icin daha
zorlu bir Pazar olmustur. Gelistirme projeleri, genellikle, mevcut arsa fiyatlani ve kira seviyeleri
nedeniyle, finansal olarak verimli clkmamaktadir. Bu sebeple, gelistirme projelerinin genellikle “kat
karsidi” sistemine dayandigi gozlemlenmektedir. Ancak kat karsilidi sistemi arsa sahibi, gelistirici ve,
varsa, yatinmcinin yer aldidi ¢ok ortakl bir yapi sergilemesi bakimindan, yabanci yatinmcinin tercih
ettidi bir yatinm tird olamamustir.

Bahse konu sebepler yiiziinden, kaliteli varliklarin kisith olmasi ve ¢ok ortakh sahiplilik yapisi, garantili
nakit akisi olan lojistik varliklarini iceren yatirrm olanaklarinin pazarda cok kisith olmasina yol
agmaktadir. Yerli mal sahiplerinin gayrimenkullerini elden gikarmak istememeleri de diger 6énemli bir
faktor olmustur. Ayni zamanda kullanici olan mal sahiplerinin, sat- kirala opsiyonunun kendilerine
saglayacagi fayday! fark etmeleri ile birlikte, yatirm piyasasinin potansiyeli ciddi sekilde artacak ve
yabanci yatirma ilgisi yogun olacaktir. Bu tiir yatinm olanaklarina, 6zellikle kredibilitesi yliksek bir
kiraci ile uzun dénemli bir kira kontrati olmasi durumunda, %9“un altinda getiri orani 6nerebilecek
yatirimcilarin oldugu bilinmektedir.

Turkiye'nin gui¢li ticaret hacmi ve perakende pazar sebebiyle, lojistik pazan Ulkenin en gelecek vaat
eden sektdrlerinden biri olmustur. Bu faktdrler nedeniyle, kullanici talebinin giiclenerek artmasi ve belli
bir ddnemde bunun kira seviyelerine yansimasi beklenmektedir. Kullanic talebinin glgli bir sekilde
pazarda yerlesmesiyle, gelistirme projelerinin fizibilitesi artacak ve kiresel gelistirici ve yatirnmcilar igin
bliyik firsatlar dogacaktir.
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10.3 Otel Piyasasina Bakis

2011 yilinin son ceyreginde ozellikle Istanbul'un bes yildizli otellerinin performansinin yiikselmeye
devam ettigi gorilmastir.

Talep
2011 yiinin Ocak-Kasim déneminde Tirkiye'yi ziyaret eden yabanal turist sayisi ile 2010 yilinin ayni
donemindeki yabanci turist sayisi karsilastirildiginda, %10.2lik bir artis oldugu gorilmektedir. Bu
artisin baslica sebebi, Tirkiye'nin Avro Boélgesi'nin disinda kalmasi, diizenlenen genis katiimli
konferanslar, birgok Ulkeyle vizelerin kaldiriimasi ve komsu Ulkelerdeki politik ve ekonomik sorunlarin
devam etmesi olarak gérulmektedir.

Turkiye’ye Gelen Yabanci Ziyaretgiler
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Kaynak: Kdltar ve Turizm Bakanhd

Antalya bu donemde Ulkeyi ziyaret eden yabancilarin %34.2'sine ev sahipligi yaparak, Ulke turizminin
omurgasi oldugunu bir kez daha gostermistir.

2011 yilinin Ocak-Kasim doneminde, Mugla-Milas Uluslararasi Havalimani yolcu trafiginde ic hatlardaki
%21.42lI0k yikselise paralel olarak, %9.32liik bir artis oldugu gézlemlenmistir.

Oda Gelirleri ve Doluluk Oranlari — Istanbul
2011 yih Ocak-Kasim déneminde, 2010 yilinin ayni dénemine oranla Euro bazinda oda basi fiyatlarda
%11.1'lik ve oda basina diisen gelirlerde ise %6.9'luk bir artis gergeklesmistir. Oda basina diisen
gelirlerdeki artis TL bazinda ise %32.4 seviyesindedir.

Istanbul: Ortalama Oda Fiyati, Oda Basina Gelir ve Doluluk
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Kaynak: Hotel Benchmark Survey STR Global
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Istanbul Avrupa yakasinda yer alan sehir merkezindeki bes yildizli oteller Ocak-Kasim 2011 déneminde
iyi bir performans sergilemis, Euro bazinda ortalama oda fiyatlarinda %15.2, oda basina diisen
gelirlerde ise %12.9”luk bir artis gdzlenmistir.

Istanbul Liiks Oteller: Ortalama Oda Fiyati, Oda Basina

Gelir ve Doluluk
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Kaynak: Hotel Benchmark Survey STR Global

Ocak-Kasim 2011 déneminde ise oda bagina gelir dedisiklikleri bazinda, yerel kurdaki %27.4'lik artisa
badl olarak, Istanbul EMEA Bélgesi2nin sampiyonu olma pozisyonunu korumaya devam etmistir.

EMEA Bolgesi — Oda Basina Gelir Degisiklikleri
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Kaynak: Hotel Benchmark Survey STR Global

Uluslararasi Kongre ve Konvansiyonlar Dernegi’'nin 2010 yili Diinya Kongre ve Toplanti Istatistikleri
listesinde 2009 yilinda 17. sirada yer alan Istanbul, 2010 yilinda 109 kongre ile 7. siraya yiikselmistir.
Sehir, 2011 yilinda Birlesmis Milletler“in “Az Gelismis Ulkeler Konferansi” gibi uluslararasi pek ¢ok
kongre ve etkinlige ev sahipligi yapmaya devam etmistir.
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Bunun yani sira, Tirkiye'de pek ¢ok fuar organizasyonu yapilmaktadir. 2011 yilinda tim Ulkede
gerceklestirilen fuarlarin yaklasik %48’nin Istanbul’da diizenlendigi tahmin edilmektedir.

Onumuzdeki Donem
Ulkemize gelecek yabanci ziyaretci sayisinin yil sonu itibariyle 30 milyonu gec¢mesi, bununla birlikte
turizm gelirlerinin USD 25 milyar ulasmasi beklenmektedir. Kdltlir ve Turizm Bakanhgi diinyadaki
ekonomik belirsizliklere ragmen, 2012 yili igin 32 milyon turist ve USD 27 milyar turizm geliri
ongodrmektedir.

Yeni Olusacak Arz
Oda sayisi baz alindiyinda, Istanbul otel pazarina halen bes yildizli otellerin hakim oldugunu
gorilmekte, ancak Turkiye'de uluslararasi yildiz sistemi uygulanmamasi nedeniyle, bu otellerin
bazilarinin uluslararasi yatiramcilar tarafindan dort yildizi otel olarak kabul edildigi goriilmektedir.
Kasim 2011 itibariyle, derecelendiriimis oda arzi 32,000’ gegmis, 20142te ise bu sayinin 45,000'lere
ulasmasi beklenmektedir.

Istanbul: Mevcut ve Yakin Gelecekteki Otel Arzi — Kasim

2011

50.000
48 000 -
46.000
44 000
42000

40.000
36.000 1
d6.000
34000 4
32.000
30.000 1
26.000
26000
24.000
22.000 j
20.000 -

E[II1EI EIZHH ?[113 2[313\‘ 204
BGelecsktek Arz - @ NMeveut Arz

Toplam Oda

Kaynak: Jones Lang LaSalle Hotels

2011 yiinda gerceklesen en dikkat gekici acilislar; 285 odali Crowne Plaza-Harbiye, 247 odali
DoubleTree by Hilton-Moda, 171 odali DoubleTree by Hilton-Beyazit, 20 odali Georges Galata Otel-
Beyoglu, 23 odali House Hotel Bosphorus-Ortakdy, 76 odali Holiday Inn Express-Altunizade, 197 odali
Limak Eurasia Luxury Hotel-Kavacik ve 78 odali The Istanbul Edition- Levent olmustur. Bunlarin yani
sira, Tirkiye“nin Gold LEED sertifikali ilk otel binasi olma 6zelligini tagiyan 210 odali Hilton Istanbul
Garden Inn Istanbul Golden Horn, Eylil ayl sonunda agilmigtir.
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Ayrica, 2010 yilinda agilan 336 odali Via Istanbul Hotel 2011 yili icerisinde Crowne Plaza markasi ile
Crowne Plaza Istanbul-Asia- Pendik adi altinda hizmete girmistir. 2 yillik bir renovasyon déneminin
ardindan, Divan Istanbul-Elmadag da 231 odali liiks bir otel olarak miisterilerine yeniden hizmet
vermeye baslamistir.

Kasim 2011 sonu itibariyle 1,850 yeni oda Istanbul piyasasina giris yapmis, 2012 yilinda ise yaklagik
3,850 odalik arzin pazara sunulmasi beklenmektedir. Asagdidaki tablo 2012 yilinda agilmasi planlanan
otelleri 6zetlemektedir:

istanbul — 2012°de acgilmasi planlanan oteller
Otel Y¥ilchz Oda Sayisi
Crowne Plaza Bayrampasa <4 283
Crowne Plaza Hagia Sophia s 63
DoubleTree by Hilton Awvcilar 4 231
Georges Sultanahmet Hotel s 33
Hilton Garden Inn Bostanc 4 147
Holiday Inn Express Bayrampasa 3 128
Holiday Inn Express Umraniye 3 110
Ibis Esenyurt 3 156
Le Merndien Istanbul 5 260
Macka Otel 5 116
Mama Shelter 4 100
Marriott 5 300
Omin Pera 5 140
Polat Renaissance Hotel 5 212
Ramada Istanbul Asia 3 92
Radisson Blu Istanbul Asia 5 194
Radisson Blu Sisli 5 305
Raffles 5 180
Ramada Encore Bayrampasa 3 132
Shangri-La 5 176
Wyndham Istanbul Airport 5 2F5
Wyndham Istanbul Asia 5 201
Toplam 3.834

Yatirnm
Turkiye'de otel alim ve satimlardaki seffaflik her ne kadar artmis olsa da, alim ve satimlar halen kapali
kapilar ardinda yapildigindan, 6zellikle kuguk otellerin ve resortlarin satiglarindaki karlilk oranlarini
hesaplamak icin yeterli bilgi pazarda mevcut degildir. Ilave olarak, saticinin istedigi fiyat ve uluslararasi
yatinmcinin diisiindiigu fiyat arasindaki fark, halen yatirnm piyasasinda 6nemli bir sorun olmaya devam
etmektedir. Bu nedenle, bazi uluslararasi yatinmcilar insaat déneminde otel projelerine ortak olarak
girmeyi tercih etmektedirler.

2011 yilinda gerceklestigi tahmin edilen satislar asagidaki tabloda 6zetlenmistir:

Otel Konum Alici  Yildiz Oda Sayisi
Keban Otel Istan_bul ] Yerel 4 84
Taksim
Kartanesi Otel Bursa Yerel 4 185
Pera Palace Hotel istanbul - Pera  Yerel 5 115
Royal Garden Marmaris Yerel 4 115
Park
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11. Gayrimenkul Yatirnm Ortakhgi Sektorii ve Sektordeki
Yerimiz

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari 1992 yilinda Sermaye Piyasasi Kanunu ve Vergi Kanunlari’'nda yapilan
dizenlemelerle ilk kez hukuk sistemimize girmistir. 13.05.1992 tarihinde Resmi Gazete'de
yayimlanarak yururlige giren 3794 sayill Sermaye Piyasasi Kanunu'nda yapilan dedisikliklerle, Yatirim
Ortakliklarinin Faaliyetlerinin Kapsamini belirleyen 35’inci madde, "Yatirim Ortakliklari sermaye piyasasl
araglari, gayrimenkul, altin ve diger kiymetli madenler portfoylerini isletmek amaciyla kurulan anonim
ortakliklardir." ibaresiyle Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarinin kurulmasina olanak saglamistir. 22.7.1995
tarih ve 22351 sayili Resmi Gazete'de yayimlanan Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina iliskin Esaslar
Teblidi ile bu hukumler cercevesinde Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarinin kuruluslarina, faaliyet ilke ve

kurallarina, hisse senetlerini halka arz etmelerine iliskin esaslari diizenlemigstir

Bu sektorde faaliyet gosteren ilk sirketler olan Alarko Gayrimenkul Yatirrm Ortakligi A.$'nin ve Vakif
Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S'nin hisse senetleri 1997 yilinda Sermaye Piyasasl Kurulu tarafindan
kayda alinmigtir. Daha sonra EGS Gayrimenkul Yatinm Ortaklidi A.S , Osmanli Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S , Yapi Kredi Koray Gayrimenkul Yatirim Ortaklhigi A.S , Is Gayrimenkul Yatinm Ortakligi
A.S, Y ve Y Gayrimenkul Yatirnm Ortakhdi A.S , Nurol Gayrimenkul Yatinm Ortakhidi A.S. ve Atakule
Gayrimenkul Yatirim Ortakhidi A.S.’nin hisse senetleri Kurul kaydina alinmiglardir. Osmanh Gayrimenkul
Yatirim Ortaklhidi A.S. 2001 yili icerisinde adini Garanti Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. daha sonra da
Dogus Gayrimenkul Yatinm Ortaklgi A.S. olarak degistirmistir. 2005 yilinda Akmerkez Gayrimenkul
Yatinm Ortakhdi A.S., 2006 yilinda Pera Gayrimenkul Yatinm Ortakhdi A.S. gayrimenkul yatirim
ortakligina dondsturilerek halka arz edilmistir. 2007 yilinda Sinpas GYO halka arz edilmistir. Bu
Sirketlere daha sonraki yillarda Marti GYO, Torunlar GYO, Ozderici GYO, Reysas GYO, Sadlam GYO ,
Yesil GYO, TSKB GYO ve Idealist GYO, Emlak GYO ve son olarak da 2012 yilinin ilk halka arzini yapan
sirketimiz Ozak GYO katilmigtir. Béylece 2012 1.Ceyrek sonu itibariyle halka arzi gerceklesmis borsada
islem gdren GYO sayisI 24 adettir.

2012 yihnin ilk ceyredinde mitekabiliyetle ilgili diizenlemelerin ve 2B orman vasfini kaybetmis hazine
arazilerinin kentsel dénisime kazandirma caligmalarinin 6zellikle basta gayrimenkul degerleme
sirketleri, bankalar ve sigorta sirketlerinin islem hacimlerini artiracaktir.  Gayrimenkul Yatinm
Ortakliklari hem arsa portfoylerini arttirabilecek hem de devlete kentsel doniisiim projelerinde hizmet

vererek yeni projeler yaratabileceklerdir.

2012 sonu itibari ile GYO sektdriinde faaliyet gosteren 24 adet GYO'nun toplam piyasa degeri yaklasik
13.824 milyon TL'dir.
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Sirketimiz 31.03.2012 tarihli portféy tablosu verilerine gore portfdy dederimiz 739.391.968,73 TL
(yaklagik 417.000.000 USD)dir. Hedefimiz onimizdeki doénemlerde gerceklestirecedimiz yeni

projelerle portféy biylkliguni artirmak ve GYO sektoriinde ilk (¢ sira igerisine ylikselmektir.

12. Faaliyetlerle Ilgili Gelismeler

Ozak GYO gayrimenkul gelistirme ve yatirm faaliyetlerini insaat, finansman ve pazarlama alaninda
deneyim ve uzmanlik gerektiren, kurumsal bir yapida profesyonelce yiiriitiilmesi zorunlu olan verimli
ve karli bir gelir kaynadi olarak gdrmektedir. Ozak GYO, stratejik olarak basta Istanbul olmak (izere
metropol sehirlerde orta ve orta-list gelir grubuna hitap eden, belirli bir konsept yaklasimi olan, mimari
olarak 6zgiin ve finansal olarak erigebilir konut gelistirme projeleriyle dizenli, disik riskli ve ylksek
kira getirileri saglayabilecek ticari gayrimenkullere ve gelistirme projelerine yaptirim yapmayi

hedeflemistir.

Gelistirilecek projelerde satis esas olmakla birlikte, dizenli kira getirisi olabilecek ticari alanlarda
planlanmaktadir. Béylece diizenli ve yiiksek kira getirisi olan ticari gayrimenkullerden saglanan gelirler
ile satilabilir gayrimenkullerden elde edilecek gelirlerin dengeli bir sekilde portféyde yer almasi
amaclanmakta, bu sekilde satis ve kiralama kaynakl gelirlerin yatirm gesitlendirmesi esas alinarak

bélimlendirilmesi yapilmaktadir.

Diger yandan halihazirdaki turizm yatirimi ve kiralanabilir gayrimenkuller ile gelistirme projeleri
arasinda da belirli bir dengenin saglanmasi, bu sekilde ortakligi her zaman saglam bir likidite akisina
sahip olmasi yaninda gelistirme projelerinin saglayabilecegi yliksek gelistirme karlarindan ve biylime

potansiyelinden de yararlaniimasi amaglanmaktadir.

Gayrimenkul ve Turizm yatinmlarinda esas alinan gesitlendirme kriteri de cografi farkliliktir. Bu amagla
ortaklik portféylini olusturan gayrimenkullerin ve otellerin yurt iginde farklh bdlgelerde

konumlanmasina galisiimakta, bélgelerin tasidiklan risklerin dengelenmesi hedeflenmektedir.

Ortaklik portfdylinde bulunan yatirmlar igin her zaman verimlilik ve likidite prensipleri gozetilir.
Portféydeki gayrimenkullerin verimi dusenler igin getirilerini yikseltmeye yo6nelik tedbirler alnir,
gerekirse satis imkanlari degerlendirilir. Likidite her zaman kuvvetli tutulurken portféyde bulunan ve
kira getirisi olan gayrimenkuller ile turizm yatirimlar profesyonelce bir anlayisla yonetilir. Yatinmlarda
her zaman alternatif yatirm imkanlarinin ve kaynak maliyetinin {zerinde bir getiri saglanmasi

hedeflenmektedir.

Ozak GYO, yatirmlarinda ticari kaygilar yaninda sinifinin en st kalite standartlarini da gdzetir. Bu

amagla, 180 ulkede 30 milyondan fazla musterisi, 71.000 calisani ve 200'den fazla markasiyla yilda 18
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milyar € ciro yaratan Avrupa’nin en biylk tur operatérlerinden TUI'nin 2011 yilinda en {st sinif
misterileri icin Ela Quality ile hayata gecirdigi ve su anda diinyada sadece 4 otelde uygulanan resort

konsepti: “PuraVida” yasama gegirilmistir.

Gelistirilen konut projelerinde ise belirli bir mimari konseptin ve en (st seviyede yasam alanlarinin
olmasi, sinifinin kalite standartlarini bir adim 6teye tagimasi ve finansal olarak da ulagilabilir olmasi

amaglanmaktadir.

Ticari projelerde ise yaraticl fikirler ve 6ncli tasarimlar yardimiyla ticari gayrimenkuliin dederinin
artinlmasi hedeflenir. Bu amacla ortakligimiz gerek yurt ici ve gerekse yurt disi sektorel gelismeleri

yakindan takip ederek, yeniliklerin uygulanmasinda 6ncti rol Gstlenir.

Yonetim kurulumuzun bu dogrultuda ve ilgili mevzuat, sirket diizenlemeleri geregi yapmis oldugu

faaliyetler asagidadir.

Portfoyde Yer Alan Varliklardan Kiraya Verilenler (31.03.2012 Tarihi itibariyle)

. Kira Ekspertiz Kira Geliri Doluluk
GAYRIMENKULLER 5P Yillik Kira Bedeli Kiraci Orani
Tarihi Ocak-Mart %
34Portall Plaza 04.11.2011 8.673.178,78 TL 2.201.846,62 TL | Muhtelif Kiracilar 93%
Isistanbul34 04.11.2011 2.019.160,35 TL 491.022,60 TL | Muhtelif Kiracilar 42%
TOPLAM | 10.692.339,13 TL | 2.692.869,22 TL

Ortakligimiz faaliyet donemi icerisinde kiralama konusu gayrimenkullerini sektoriinde s6z sahibi ve
finansal yapilar gigli firmalara kiralama yapmistir. Bu nedenle, kira gelirlerinin tahsilatinda herhangi
bir sorun bulunmamakta olup, faaliyet donemi icerisinde tahsil edilemeyen ve icra safhasinda bulunan
kira alacagimiz bulunmamaktadir.

2011 yili baginda kurulan Is ve Arazi Gelistirme Departmanlari ile gerek Istanbul ici, gerekse Istanbul
disinda alternatif arsa, bina, turizm ve diger gayrimenkul yatirnmlari konularinda projelendirme ve

gelistirme faaliyetleri sirketimizin yatinm politikalari gercevesinde devam etmektedir.
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13. Projelerle Ilgili Gelismeler

13.1 Planlanan Proje (BAYRAMPASA PROJESI)

Istanbul'un gelismekte olan ve cazibe merkezi haline gelen bdlgelerinden Bayrampasa’da
gerceklestirilecek karma proje; 32.676 m2 arsa Uzerinde konumlandirilacaktir. Yaklasik 15.000 m=2
kiralanabilir alana sahip olacak yari kapali aligveris merkezi ve yaklasik 64.000 m2’lik satis alanina
sahip olacak konut bloklari ile Istanbul gayrimenkul sektdriine Tago Mimarlik'in mimarisiyle 6zgiin ve
farkli bir yasam alani sunacaktir.

Projenin yatirim dederinin ise yaklasik 142 milyon Dolar olacadi 6ngdrilmektedir.

Projenin gerceklesecedi alan, Istanbul’'un en biiyiik AVMsi olan Forum Istanbul, Tiirkiye'nin ilk kentsel
eglence merkezi ORA ISTANBUL ile Bauhaus Yapi Marketi ve CarrefourSA Hipermarketinin de
bulundugu Istanbul’'un alisveris vadisi Bayrampasa’da yer almaktadir.

Bayrampasa’daki Anadolu Oto Yolunun giineyinde, Forum Istanbul AVM ve Yorum istanbul Evleri,
dogusunda Istanbul otogari, CarrefourSA Hipermarket, Bauhaus Yapi Marketi, giineybatisinda Ferhat
Pasa Ciftligi, batisinda otel, temal park, edlence merkezi ve kongre merkezinin yer aldigi ORA
projesinin yer aldigi arsanin lokasyonu, kent merkezinin icerisinde, kentin rayll sistem tasimaciliginin
merkezi aktarma noktasina olan yakinldi, cevre karayolunun kesistigi, cok 6nemli bir nokta olmak
ozelligi tasimaktadir.

Istanbul’'un tarihi yarmadaya olan yakinigi ve kent is merkezleri olan ikitelli, Yenibosna ve Maslak
bolgesine olan ulasim kolaylidi ile ev yasami ve is yasami arasinda bir kopri niteliginde olacaktir.

Projeyi hayata gecirilirken tasarim asamasindan baslayarak Istanbul'un degerinin farkinda olarak
projeyi ele alinmaktadir. Bu kapsamda, 2 adet kule ve ticaret merkezini bir arada bulundurmasi ile
farkl ihtiyaglara ¢6zim sunmaktadir. Projenin 25 kath konut bélimlerinde genis ailelerin ihtiyaclarina
gore 100 m2'den 400 m2'ye kadar farkl tipte toplam 600 linite yer almaktadir.

Ozak GYO, Bayrampasa Projesi'nin kalitesi, 6zgiin mimari yapisi, sahip oldugu yesil alanlari ve canli
Istanbul manzarasi ile yiiksek yatinm degeri olacak bir proje olarak 6n plana cikmasi beklenmektedir.

Projenin bu farkl &zelliklerinden dolayr yatinm dederi proje baslangicindan evvel degerlendirmeye

alinmis ve Proje kapsaminda bulunan ticaret alaninda, diinyanin 6nde gelen perakende zinciri Metro
Toptanci Market’le 30 yil siireli kiralama anlasmasi yapilmistir.
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PROJE KONUSU GAYRIMENKUL HAKKINDA BILGILER

Bayrampasa, Istanbul'un Avrupa yakasinda, son yirmi yilda hizli gelisme gdstermis isci niifusunun
yogun oldugu bir ilgedir. Istanbul ili'nin bati yakasinda, Catalca Yarimadasi’'nda yer almaktadir.
Dogusunda Eylp, glineyinde Zeytinburnu, batisinda Esenler ve kuzeyi ve kuzeydogusunda
Gaziosmanpasa ilceleri ile gevrilidir. Bu alan icerisinde yaklagik ylzélgimia 961.31 ha'dir. Kuzeybati-
Gineydogu uzanimli alanin KB-GD dogrultusunda uzanimi yaklasik 6,7 km, GB-KD dogrultusunda
uzanimi ise 760 m ile 2,46 km arasinda degismektedir.

Bayrampasa Ilcesi, 20.05.1990 tarihinde yiiriirliige giren 3644 sayili kanunla kurulmustur. Bu tarihe
kadar Eyiip Ilgesi'nin bir semti olarak gelismesini siirdiirmiistiir. Giiniimiizde mahallelerden olusan bir
yaplya sahiptir. Bagll bucak ve kdyii yoktur. Bu mahalleler; Altintepsi, Cevatpasa, Ismetpasa,
Kartaltepe, Kocatepe, Muratpasa, Orta, Terazidere, Vatan, Yenidogan ve Yildinm mahalleleridir.

Ilce sinirlar dahilinde, Bayrampasa, Sagmalcilar, Kocatepe, Otogar, Terazidere Metro istasyonlar yer
almaktadir.

Istanbul 1li deprem haritasina gore, Bayrampasa ilcesinin bir kismi 2. Derece, bir kismi ise 3. Derece
deprem bdlgesinde kalmaktadir.

2010 yili Adrese Dayal Nifus Kayit Sistemi (ADNKS) nifus sayimi sonuglarina gore Bayrampasa
Ilcesinin niifusu asagidaki tabloda gésterilmistir.

S6z konusu gayrimenkul, istanbul’'un en biyik AVM’si olan Forum istanbul, Tirkiyenin ilk kentsel
eglence merkezi ORA istanbul ve Litfii Kirdar'dan sonra ikinci blyik kltir kompleksi olan Balkan
Kultir Merkezi gibi metropoliten élgekteki hizmetlerin yer sectigi Bayrampasa ilgesi'nde yer almaktadir.
Degerlemeye konu tasinmaz Anadolu Oto Yolunun giineyinde yer almakta olup, yakin g¢evresinde,
Forum Istanbul AVM, kuzeyinde ORA istanbul Projesi, dogusunda istanbul Otogari, CarrefourSA
Hipermarket, Bauhaus Yapi Marketi gibi cazibe merkezleri ile giineybatisinda tarihsel bir kimlik 6gesi
olan Ferhat Pasa Ciftligi yer almaktadir. Ayrica Bayrampasa Belediyesi’nin yakin zamanda hayata
gecirecegi kentsel donisim projelerinin de bolgeye hareket getirecegi agiktir.
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13.2 Hedeflenen Projeler

DIDIM PROJESI

Didim’de 49 Yillik Turizm Tahsis Arazisi / 5 Yildizli Otel Projesi

164.000 m?, Ozak GYO istiraki Aktay Turizm Yatirimlari’na 6n
tahsisli

Izmir Havalimani'na 135 km, Bodrum Havalimani’na 81 km
mesafede

Cevredeki planh tek turizm yatirnm alani

Nadir cografi yapiya sahip konum — koy / kumsal
Cevrede artan turizm trafigi

Konsept gelistirme safhasinda

2013 yilinda insaat baslangici hedefi

2015 yilinda faaliyet baslangici hedefi
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DEMRE PROJESI

= Demre'de 49 Yillik Turizm Tahsis Arazisi / 5 Yildizh Otel Projesi

= 71.000 m?, Ozak GYO istiraki Aktay Turizm Yatirmlari'na 6n tahsisli

= Koy icinde ve gliney kiyilarindaki «acik deniz» etkisinden uzak

* 2012'de tamamlanmasi hedeflenen Antalya — Dalaman Otoyolu'nun bélgeye saglayacadi katki
* Cevrede artan turizm trafigi

= Bolgedeki altyapi gelisimini takiben projelendirilecek

* TUI'nin saglayacagdi konsept katkisi

» 2014 yilinda ingaat baslangici hedefi

= 2016 yilinda faaliyet baslangici hedefi

14. Yapilan Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri

Is Gelistirme Departmanimiz tarafindan yiiriitillen arsa, arazi ve fizibilite calismalar disinda

baskaca bir Arastirma ve Gelistirme faaliyeti bulunmamaktadir.
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15. Sirket Portfoyi

Sirket portfoyl, mevcut durum itibariyla gayrimenkuller, istirakler ile para ve sermaye piyasasi

araglarindan olusmaktadir.

PORTFOY SINIRLAMALARI TABLOSU
Oran Portfoy

. . .. Sinirlamasi %
Gayrimenkul Portféy Degeri %
Arsa 160.255.118,00| 21,67% En fazla %20
Bina 263.325.000,00 | 35,61% En az %50
Istirakler — Bagh Ortakliklar 315.209.795,94| 42,63% En fazla %50
Yabancl G.menkuller ve buna dayal
sermaye piyasasl araclari 0| 0,00% En fazla %49
Para ve Sermaye Araclari 602.054,79| 0,08% En fazla %10
Altin ve kiymetli madenlere, mala dayali
vadeli islem sdzlesmelerine yatirimlar 0| 0,00% En fazla 960
Toplam 739.391.968,73 | 100,00%

Ortakligimizin, Aktay Turizm Yatirm Isletmeleri A.S.’de hisse orani %57'dir. Bagli Ortaklik

statiisiinde bulunan firmalar olan Aktay Turizm Yatirimlar ve Isletmeleri A.S. ile Aktay Otel Isletmeleri

A.S.’nin finansal tablolarn, misterek yonetime tabi ortakliklarin muhasebelestiriimesi ilkeleri uyarinca

tam konsolidasyon ydntemiyle konsolide finansal tablolara dahil edilmektedir.

PORTFOY TABLOSU

Tar

Lokasyon

Aciklama

Alis Maliyeti Ekspertiz Degeri

Badcilar,Mahmutbey

Istanbul ili, Bagcilar Iicesi, 4

Arsa Arsasi parselden olusan 8.821.096,00 21.717.118,00
toplam 6.682,19 m2 arsa
Istanbul Ili, Bayrampasa Ilcesi,
Arsa Bayrampasa Arsasi Parsel No:1 Ada No:524 Toplam 63.995.422,50 138.538.000,00
32.676,85 m2 arsa
e Istanbul ili, Bahgesehir Ilgesi 25.371
Bina Basaksehir, Tkitelli Is m?2 arsa Uzerinde 77.291,25 m2 7 38.950.740,65|  181.435.000,00
Merkezi : -
Kat Is Merkezi _
Badallar. Giinesli i Istanbul IIi, Bagcilar Ilgesi 6.586,09
Bina gerar, unestt 15 m?2 arsa Uzerinde 25.515 m2 10 Kat 12.428.417,34 81.890.000,00
Merkezi : -
Is Merkezi
gar?;'k“k Aktay Turizm Yat.isl.A.S. | Turizm Yatinmlan 104.019.759,55 |  281.135.195,95
Bagl Aktay Otel Isletmeleri . "
Ortaklik Anonim Sirketi Otel Isletmeciligi 8.550.000,00 34.074.600,00
Para ve
i;ran;:?/e Vadeli-Vadesiz Mevduat | Vadeli-Vadesiz Mevduat 602.054,79 602.054,79
Araclarn
TOPLAM 739.391.968,74
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16. Bashca Finansal Gostergeler

baslica finansal géstergeleri asagidaki gibidir:

Sirketimizin 01.01.2012-31.03.2012 donemi itibariyle Konsolide edilmis finansal tablolarina gobre;

31.12.2011

31.03.2012

Net Kar / Zarar

161.642.510 TL

-2.419.337 TL

Aktif Buyuklik 781.408.277 TL 794.819.378 TL
Portfoy Net Aktif Degeri 619.579.720 TL 739.391.968 TL
Pay Basina Net Aktif Deger 4,38 TL 4,24 TL

17. Hisse Senedine Performansina Iliskin Bilgiler

Ozak GYO hisse senedinin 2012 yili ilk ti¢ ayinda giinliik ortalama islem hacmi 738.125 TL
olarak gerceklesmistir. 30.03.2012 kapanis fiyati 2,67 TL'dir.

e Fyat
= |slem Hacmi
2,70 8.000.000
265 |/ 7.000.000
2,60 - 6.000.000
- 5.000.000
2,55
\ - 4.000.000
2,50 /‘L\Jﬁ
RV \ - 3.000.000
2,45
' \ A \ 2.000.000
2,40 \/ - 1.000.000
2,35 : ~— ~— “r_\‘.'\“—l. 0
15.5ub 22.5ub 29.5ub 07.Mar 14.Mar 21.Mar 28.Mar
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18. Dénem Icerisinde Esas Sozlesmede Yapilan Degisiklikler

Donem igerisinde Esas Sozlesmede yapilan bir degisiklik bulunmamaktadir.

19. Sirket Ust Yonetiminde Meydana Gelen Degisiklikler

Sirketimiz Yonetim Kurulunun 29.01.2011 tarih ve 2011-07 sayili karari ile, sirket genel midirliigiine

Sadun Coskuntilrk atanmistir.

Bu tarih’den bugiine yonetimde herhangi bir degisiklik yapilmamistir.

20. Calisanlarin Haklari

Personelimize yasal mevzuat kapsaminda sosyal haklar diizenli ve periyodik olarak saglanmaktadir.

Toplu is s6zlesmemiz bulunmamaktadir. Sirketimiz begeri sermayenin giicline inanmakta olup,

personelin meslek ici ve uzmanlk editimlerinde 6zel bir 6nem vermektedir. Faaliyetlerimizin

gerektirdigi titizligi insan kaynaklari yonetiminde de uygulamaktayiz. Personel ydnetiminde de

iyilestirici ve gelistirici calismalarimiz stirmektedir.

21. Mali Veriler ve Risk YOnetimi

Finansal Borglar

Banka kredileri

Banka kredilerinin vadeleri asagidaki gibidir.

1 yil igerisinde 6denecek
1 - 2 yil igerisinde 6denecek
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31 Mart 31 Aralik
2012 2011
49.705.640 94.431.063
49.705.640 94.431.063
31 Mart 31 Aralik
2012 2011
49.705.640 93.250.501
- 1.180.562
49.705.640 94.431.063




Bankalardan Bayrampasa arsanin finansmani ile ikitelli ve Giinesli projelerinin hakedis édemeleri icin
kredi kullaniimistir. Ortakidin 2012 yilinda yapilan halka arzdan elde edilen gelirin bir kismini projelerin
gelistirilmesinde kullaniimis olup, éncelikle finansal borglarin yeniden yapilandiriimasinda kullaniimasi

planlanmaktadir.

Ortakligimizda temelde bir sermaye piyasasi kurumu olarak risk yonetimine 6nem vermekte ve
gelistirmek igin galismalarina devam etmektedir. Sirketimiz risk yonetimini kurumsal hale getirmek ve
etkin risk yonetimi ile slrdirilebilir bir bliyime saglamak igin toplam risk y&netimi uygulamak igin
galismalarini siirdiirmektedir. Risk ydnetiminin sirekli gelistiriimesi gereken bir siireg oldugundan
hareketle risk anayasasi ve altyapisi galismalarinda devam etmektedir. Risk yonetimi gerek yeni ‘Tlrk
Ticaret Kanunu’, gerekse yeni ‘Kurumsal Yénetim’ ilkelerinin tamamlayici unsuru oldugundan ‘Kurumsal

Risk Yonetimi’ ile ilgili galismalarimiz da yasal diizenleme geregine gére sekillendiriimektedir.

Yatirnm Riski:

Isletmemiz, yatinm ve projelerinde 6ncelikli Istanbul daha sonraki asamalarda ise Istanbul’a yakin
diger sehirleri bilahare Izmir gibi gelismekte olan pazarlara ydnelmeyi planlamaktadir. Portféyiimiizde
yer alan Bayrampasa arsasi Istanbul sehrinin gelisme potansiyeli en yiiksek ilcelerinden biridir. Sehrin
icinde olmasi sayesinde dogal bir ilgi alani olusturmaktadir. Portfoyliimiizde yer alan Bagl
Ortakliklarimiz ve Otel sektérinin en o6nemli oyuncularindan biridir. Portféyimizde vyer alan
cesitlendirilmis proje ve yatirimlar sayesinde yatirima bagdl riskler 6nemli 6lclide azaltilmistir. Yatirim ve
proje kararlarimizda verim oranlar da farkli senaryolar dahilinde test edilmekte ve en randimanli
sartlarda yatinm kararn alinmaktadir. Yatinm ve proje sliresince de hangi is modeli uygulaniyorsa
uygulansin planlamalara ne derecede uyulup uyulmadigi da siirekli izlenmektedir.

Piyasa Riski:

Isletmemizin faaliyetleri esnasinda ortaya cikabilecek belli basl piyasa riskleri ile ilgili olarak;

a) Kur Riski: Ortakhidimizin finansal borglarina iligkin detayl tablo yukarida yer almakta olup,
kayda deger bir boyutta olmasa bile, yonetilebilir bir kur riski bulunmaktadir. Ortakligimizin olabilecek
kur risklerine karsi cgesitli risk azaltici ve koruma sadlayici islemleri yapabilecek esneklikte olup, bu
konuda ortakhigimiz Ozak Global'in finansal altyapisi ve nitelikli personeli de destek vermektedir.

b) Faiz Orani Riski: Onemli bir makro degisken olan faiz oraninin varlik ve yikimliliklere
etkisi faiz orani riski ile ifade edilmektedir. Bu risk, faiz dedisimlerinden etkilenen varliklar benzer tipte
yikiamlalUklerle karsilamak suretiyle yonetilmektedir. Ortakigimizin finansal yukimlulikleri sabit faizli
araclar olmasi sebebi ile, faiz dedisim etkisi riski bulunmamaktadir. Boyle oldugu halde, faiz riskine
maruz kalmamak icin gerekli planlamalar yapilmakta olup, bu tip durumlar icin cesitli senaryolar
yapilmakta ve savunmaya dayall énlemler alarak portféylimiiz idare edilmektedir.

Likidite Riski:
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Ortakligimiz nakit akimlarini diizenli olarak takip etmek ve finansal varlik ve yukimliliklerin
vadelerinin eglestiriimesi yoluyla yeterli fonlarin ve borglanma rezervinin devamini saglamak suretiyle

likidite riskini yonetmektedir.

Likit fazlasi da ilgili mevzuat geredi bankalar Ustiinden yapilan, riski az yatinm araclan ile
degerlendiriimektedir. Likit kaynaklarimizi, uygun sartlar haiz olmasi durumunda, olasi gayrimenkul

kazanimlari ve projeleri icinde dederlendirebilmekteyiz.
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22. Degerleme Raporlari

BAGCILAR ILCESI MAHMUTBEY KOYU

p—

S rP

8. SONUC
8.1. Nihai Deger Takdiri

is bu Rapor; OZAK GYO A.$'nin yazih talebi Gzerine Sirket portfoyiinde yer alan ve tapu
kayitlarina gore; istanbul Ili, Bagalar ilgesi, Mahmutbey Koyl, 2048 ada, 22, 23, 25 ve 27
numarali parsellerin, degerleme tarihindeki yasal durumlarinin Irdelenmesi adil piyasa
degerlerinin ve GYO portféyiinde yer almalarinda herhangi bir kisit olup olmadiginin tespiti
amacnyla hazirlanmis olup, yapilan galismalar sonucunda;

[=]

25 no.lu parselin cins tashihi yapilmasi kaydiyla GYO portfiiyiine alinmasinda
herhangi bir sakinca bulunmadigs,

22, 23 ve 27 no.lu parsellerin GYO portfdyline alinmasinda herhangi bir
salkinca bulunmadigi,

Gayrimenkullerin adil piyasa (rayig) degerlerinin, degerleme tarihi itibariyle ve
pesin dedjer esasina gire;

22 No.lu Parsel;

| KDV Harig I 2.784.730 TL |
KDV Dahil | 3.285.981,4 TL |
23 No.lu Parsel
KDV Harig 7 | 5.941.455TL |
KDV Dahil - ] | 7.010.916,9 TL |

25 No.lu Parsel

KDV Harig | 5 8.822.450 TL |
KDV Dahil ) | 10.410.491 TL
27 No.lu Parsel
| KDV Haric 15 4.168.483 TL
KDV Dahil ) | 4.918.809,4 TL

6.682,19m? yiizblciimiine sahip gayrimenkullerin toplam degerinin ise,

| KDV Harig I 7 21.717.118TL
| KDV Dahil | 25.626.199,2 TL

oldufju kanaatine varimistir. ,

/

_-.(fu I L
gf:l‘:n{mﬁ rle eu;na I
SP{( Lhans No. 400471

N 5%

isbu Fapor, standart i Degjerleme Lk A5 tarafindan OZAK GYO A.5.'nin yazl talebi Gzerine iki nisha ve erijinal

olarak

olup kopyal halinde ortaya gikabilecek sonuglardan girketimiz sorumiu dediidir,

SvP_11_OZAKGYO_ 03

a7
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BAYRAMPASA ARSA

S rP

8. SO0NUC
8.1. Nihai Deder Takdiri

is bu Rapor; Ozak Gayrimenkul Yatinm Ortakh§i A.S. (Milsteri)nin talebi iizerine, Standart
Gayrimenkul Deferleme Uygulamalan A5,  tarafindan  haoranmiz  06.05.2011/SvP_11
OZAKGYO_REV_06 tarih ve numaral Gayrimenkul Dederleme Raporu'nda yer alan, tapuda; Istanbul
i, Bayrampasa llgesi, Esenler Mahallesi, 4 pafta, 524 ada, 1 parsel numarah, 32.676,84 m°
ylzolcimll, arsa vasifi gayrimenkulin tamaminin yasal duremunun irdelenmesi, adil piyasa
degerinin ve Gayrimenkul Yatirim Ortakhg portfoyinde yer almasinda her hangi bir kisit olup
olmadijinin tespitine yonelik olarak hazdanmis olup, yapilan calsmalar sonucunda;

I) Gayrimenkuliin GYO portféylinde yer almasinda herhangi bir sakinca olmadig,

11} Gayrimenkuliin adil piyasa (rayic) degerinin, dejerleme tarihi itibariyle ve
pesin deger esasina gore;

KDV haric 138.538.000,-TL
o KDV dahil 163.474.840,-TL

olduju kanaatine variimestir.

Sayglanmizla,
— | "II
AECAE | -

| ok X '-.“.l'/\.':. ; =/
Gﬂﬂﬂ:ﬁwh 2 Il : .'.r.!l Yiusulf L \ h
Degerteme Dzimant || sorumitr Dedererve Uzman
S.P.K/Lisans No.: 400288 S.PK, s Mo.! 4004

oy |‘.= - L .l!

¥

lsbu rapor, Standart Gaymmenkul Dejerdema Uygulsmalan A5 tarahndan Ozak GY0 LS. nin yanh takbi Gzenne ik ndsha ve orfjnal olarai
dilzenienmis ki kopyatann kulanim halinde oriaya okabilsoek soruclardan Srietmiz sarumiu dedidi,

SvP_11_ OFAKGYOD REV_DG 29
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BASAKSEHIR 34PORTALL PLAZA

N
B. SONUC

8.1. Nihai Deger Takdiri

is bu Rapor; OZAK GYO. A.S.min yanl talebi (zerine, Standart Gayrimenkul Dejerleme
Uygulamalan A.5. tarafindan hazrdanan 14.10.2011/ SvP_10_OZAKGYD_REV_04 tarihli raporda
yer alan tapuda; Istanbul ili, Basaksehir llcesi, 588 ada, 1 numarall parselde kayitl, toplam 7
bafmsiz bilimden olusan gayimenkulin rayig kira bedeli, adil piyasa degeri wve
Gayrimenkul Yatinm Ortakhd portfiyiinde yer almasinda herhangi bir kisit alup clmadifimin
tespitine yonelik yapilan cahsmalar scnucunda;

I Rapor'un ikgili bélimlerinde belitildigi (rere dederemne konusu gayrimenkulin GYO
portfiyiinde yer almasinda herhangi bir sakanca olmadig,

II. Badmmsiz balimiere iliskin detaylar ilgili bélimlerde verildigi Ozere, toplam adil piyasa
dederinin, filli dederleme tarihi itibariyle pesin defer esasina gore;

» KDV Harig 181.435.000,-TL
» KDV Dahil 214.093.300,-TL

1IT) Badimsiz bolumlere iliskin detaylan Raporun ilgili bélimlerinde verildifi Uzere, toplam
Yilk Rayic Kira Bedelinin;

» KDV Harig 11.713.000,-TL
» KDV Dahil 13.821.340,-TL

Oldugu kanaatine vanimestir,
Saygilanmizia

Ish-uraw,'suma*tmyrmnu Dederierne Uygulamadan A5, teralndan OZAK GY0. AS.'nin yazh @iebi ﬂfiﬂnﬂﬂm“ﬂml
5 olup, halinde oriaya pkablecek sonuglandan Sifketimiz sorumibu dedidir,

22
SvP_11_OZAKGYO_04
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BAGCILAR ISISTANBUL34

S rP

8. SONUC
8.1. Nihai Deder Takdiri

OZAK GYO. A.S.'nin yazih talebl dzerine; Misteri portféylinde yer alan fstanbul ili, Bafjcilar
figesi, 3138 ada, 12 parsel numarasinda kayith gayrimenkuliin rayic kira bedeli, adil piyasa
dederi ve Gayrimenkul Yatinm Ortakhid portfdyinde yer almasinda her hangi bir kisit olup
olmadifinin tespitine yonelik yapilan calismalar sonucunda;

I} Rapor'un ilgili bolimlerinde belirtildigi lizere, cins tashihi yapilarak arsa olan
ana gayrimenkul vasfinin, insaatin bitmis haline uygun vasifla tescil edilmesi
kaydiyla, GYO portfdyiinde yer almasinda herhangi bir salunca olmadig,

II) Adil piyasa dederinin, fiili degerleme tarihi itibariyle, pesin dejer esasina giire;

= KDV Harig 81.890.000,-TL
« KDV Dahil 96.630.200,-TL

III) Rayic Yillik Kira Bedelinin;

= KDV Harig 6.724.500-TL /Yl
= KDV Dahil 7.934.910,-TL/Yil

Oldufu kanaatine vanlmstr,

Saygilanmizla

Isbu rapor, Standart Gayr d Dederiemne Liyg, A%, tarafindan OZAK GYO. AS.'nin yaoh takbi deering iki ndsha vwe orifnal
olarak dipenkenmis alup, kepyslant kullasim Iulnde oiaya okabilecek sonuglardan Srketimiz sorumiu defddir.

SvP_10_OZAKGYO_ 01
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AKTAY TURIZM YATIRIMLARI VE ISLETMELERI A.S.

BAGIMSIZ
DENETIM

« Yapilan apklamalara we ¢ckincclerimize ragmen, cesitli yontemberle ulasilan deferlerin
birbirleriyle tutarli ve sapmalarimn digik oldugo, giralen farklann ise beklenildigi gibi,
yintemlerin zaallan olarak girilen hususlardan kaynaklandigh, drmegin,d belirtildigi ve
beklenildifi gibi, dazeltilmis dx varlik yintemiyle hesaplanan degerin, devam eden Sirket
defierini ipermemesi sebebiyle, diger deferlerden daha diigik bulundugu,

anlaglmaktadir.

Yukanidaki tespit ve agklamalanmz gercevesinde, uluslararasi uygolamalar paralelinde, iNA Analizi
esaslanna uygun olarak belirlenen 493.219.642,-TL'lk degerin, §irket Defieri olarak kabuliinin uygun
olacag;

& Dikzeltilmis dz varhk yontemiyie bulunan degerin, Sirket'in tasfivesi,

+  Emsal deger vaklagimiyla bulunan degerin Otel'in varhk olarak satlmas:,

» Piyasa carpanlan esaslaryla belidenen degerin ise, ancak Sirket'in yonetim haklanmn devrini
icermeyecek oranda halka arz planlanmasi halinde, kicik tasarrul sahiplerince esas
ahnabilecek fiyat temsil edecegi,

kanaatine varilmigir.

9. GENEL DEGERLENDIRME ve SONUC

AKTAY TURIZM YATIRIMLARI ve iSLETMELERI AS. "nin hisse senetlerinin olmasi gerekli defierinin
(Sirket Deferi) tespiti amacyla, sirket deferlemelerinde genel kabul gormis ¢ ana yontembe
gergeklestivilen calismalar sonucunda; degerleme tarihi itibariyle ve pesin degere, vergiler harig;

#  Piyasa Carpanlan Yontemi ile, 301.711.369 -TL ile 482.643.689,-TL arasinda oldugu
+  Diizeltilmis Oz Varhk Yontemi ile, 305.429.120,-TL
=  indirgenmis Makit Akan Analizi Yontemi ile, 493.219.642,-TL

Tutannda degerlere ulagldig,
Sonug olarak ;

n #'nci béliminde agikl gerekeelerle, INA Analizi esaslarina uygun olarak beliflenen
493.219.642 -TL'lik degerin, Sirket Degeri olarak kabuliiniin uygun olacag; Sirketin 69.004.152.-

TL mevecut sermayesini temsil eden her 1,-TL nominal degerli bir payimin olmasi gereken
degerinin ise 7,15TL oldufu,

kanaatine vanlmstir.

Saygilarimizla,

Tayfun SENOL
Sorumlu Ortak Basdenetgi
al\l Dg
g J'}.‘.I“' .- 1,{‘:
13 o\
| x| -
I K
J:El\\"\. -i,xl'..__,a ——\
'._" \\- _."
. I \

AKTAYTRIM/DO1
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AKTAY OTEL ISLETMELERI A.S.

BAGIMSIZ
DENETIM

AKTAY OTEL ISLETMELERI A%, ‘nin hisse senctlerinin olmas: gerekli defierinin (Sirker Defieri) tespiti
amaciyla, sirket degerlemelerinde genel kabul gormis O¢ ana yéntemlbe gergeklegtivilen cahsmalar
sonwcunda;

8. GENEL DEGCGERLENDIRME ve SONUC

=  Piyvaza Carpanlar Yontemi, Raporun 7.1 béliiminde belictilen gerckeclerle anlamsiz bulunarak
kullamilmamasg,

Deferleme tarihi itibariyle ve pesin degerle olmak iizere, vergiler harig

- Dirzeltlmis Ozvarlik Yontemi ile 16.537 bim TL ve
- iud.lfg:lmis Makit Alknm Analizi Yontemi ile, 35.868 bhin TL

defierlere ulasilmegtir.
Sonug olarak ;

Dikzeltilmis Ozvarhk Yonbtemi ile hesaplanan Sirket degerinin, Sirketin  tasfiye degeri olarak
deferlendirilmesi gercktifi we difer yomtemlerle bulunacak deferler icin bir alt spmr oclusturacags
digincesiyie,

sirket'in gelecekte beklenen getirilerini ve gelismeleri de igeriyor olmas: sebebiyle, indirgenmis Malkic
Alkymlarn Amnalizi wé i kullamlmak suretivke hesaplanan 35868 bin TL ‘lik Sirket Gz kaynak
deferinin, Sirket'in adil piyvasa degeri olarak kabulisnin uvygun olacag,

Sirketin Z.137.500,-TL mevout sermayesind temsil eden her 1,-TL nominal degerli bir payumm
olmas gereken de@erinin ise 16,78 TL oldugu,

kanaatine varlmastor.
Savplarimrzla,

Tayfun SENOL
Sorumlu Ortak Bagdenetci

y . .

S i el T ol

IrSve 1;\,’\ [’é\,‘-ﬂ- (
T

|

1.5
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23. Bagmmsiz Denetim Raporu

Mali tablolar, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar
Tebligi (Seri:XI, No0:29) uyarinca, Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlari cercevesinde
hazirlanmaktadir. 2012 yili Ozak GYO ve Bagl Ortakliklarinin konsolide mali tablolarina iliskin bagimsiz
denetim calismalari “DRT Badgimsiz Denetim ve SMMM A.S. — Deloitte Tirkiye” tarafindan
gergeklestiriimektedir.

31.03.2012 itibariyle bagimsiz denetimden gegmemis konsolide Bilango ve Gelir Tablosu asadida

sunulmustur:
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0OZAK GAYRIMENKUL
YATIRIM ORTAKLIGI A. S.
VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHI
ITIBARIYLE UC AYLIK
ARA DONEME AIT
OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLAR



iCINDEKILER SAYFA
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0OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHLI OZET KONSOLIDE BILANCO

(Tiim tutarlar, Tiirk Lirast (TL) olarak gdsterilmistir)

VARLIKLAR
Doénen Varliklar
Nakit ve Nakit Benzerleri
Ticari Alacaklar
-Iliskili Taraflardan Ticari Alacaklar
-Ticari Alacaklar
Diger Alacaklar
Stoklar
Diger Donen Varliklar

Duran Varhklar
Finansal Yatirimlar
Yatirim Amagli Gayrimenkuller
Maddi Duran Varliklar
Maddi Olmayan Duran Varliklar
Ertelenen Vergi Varlig
Diger Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden

Gecmemis Gecmis

Cari Donem Gecmis Donem

Dipnot 31 Mart 31 Aralik
Referanslari 2012 2011
36.923.637 21.380.946

5 11.692.006 7.726.696
6 19.902.607 7.801.336
2.055.853 2.082.986

17.846.754 5.718.350

56.956 56.956

7 1.219.949 1.083.886
8 4.052.119 4.712.072
757.895.741 760.027.331

4.224 4.224

10 423.580.000 423.580.000
11 311.326.978 313.618.867
12 14.436.489 14.526.075
8.282.152 8.262.684

265.898 35.481

794.819.378 781.408.277

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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0OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHLI OZET KONSOLIDE BILANCO

(Tiim tutarlar, Tiirk Lirast (TL) olarak gdsterilmistir)

Bagimsiz Bagimsiz

Denetimden Denetimden

Gecmemis Gecmis

Cari Donem Gecmis Donem

Dipnot 31 Mart 31 Aralik

KAYNAKLAR Referanslari 2012 2011
Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 81.376.421 107.356.816
Finansal Borglar 9 49.705.640 93.250.501
Ticari Borglar 6 4.922.510 4.232.740
-Ticari Borglar 4.922.510 4.232.740
Diger Borglar 4.420.491 3.711.538
-fligkili Taraflara Diger Borglar 15 2.378.248 1.887.911
-Diger Borglar 2.042.243 1.823.627
Donem Kar1 Vergi Yikimlaligi - 776.915
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 161.698 161.698
Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikler 8 22.166.082 5.223.424
Uzun Vadeli Yiikiimliiliikler 52.991.323 54.471.741
Finansal Borglar 9 - 1.180.562
Calisanlara Saglanan Faydalara iliskin Karsiliklar 124.285 122.730
Ertelenmis Vergi Yiikiimliligi 52.867.038 53.168.449
OZKAYNAKLAR 660.451.634 619.579.720
Ana Ortakhga Ait Ozkaynaklar 532.563.623 492.663.853
Cikarilmis Sermaye 15 157.000.000 141.483.500
Hisse Senedi Thrag Primleri 23.274.750 -
Sermaye Rezervleri 15 124.390.608 124.390.608
Deger Artis Fonlari 15 111.880.462 111.878.913
Kardan Ayrilan Kisitlanmis Yedekler 15 772.496 53.036
Gegmis Yillar Zararlari 116.703.958 (46.784.714)
Net Donem (Zarar1)/Kar1 15 (1.458.651) 161.642.510
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 127.888.011 126.915.867
TOPLAM KAYNAKLAR 794.819.378 781.408.277

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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0OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME
AIT OZET KONSOLIDE KAPSAMLI GELIR TABLOSU

(Tiim tutarlar, Tiirk Lirast (TL) olarak gdsterilmistir)

SURDURULEN FAALIYETLER
Satis Gelirleri
Satiglarin Maliyeti (-)

BRUT KAR

Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-)

Genel Yonetim Giderleri (-)

Yatirim Amacgl Gayrimenkul Degerleme Farklari
Diger Faaliyet Gelirleri

Diger Faaliyet Giderleri (-)

FAALIYET KARI

(Esas faaliyet dis1) finansal gelirler
(Esas faaliyet dis1) finansal giderler (-)

SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI

Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri
Doénem vergi gideri
Ertelenmis vergi gideri

SURDURULEN FAALIYETLER DONEM ZARARI
DONEM ZARARI

Doénem Zarar Dagilim
Kontrol Giicii Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylar1

Hisse basina kayip

TOPLAM KAPSAMLI GIDER

Toplam Kapsamh Giderin Dagilim
Kontrol Giicli Olmayan Paylar
Ana Ortaklik Paylar

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gecmemis Gecmemis
Cari Donem Gecmis Donem
1 Ocak- 1 Ocak-
Dipnot 31 Mart 31 Mart
Referanslari 2012 2011
7.501.562 4.703.943
(8.023.915) (6.238.183)
(522.353) (1.534.240)
(1.829.622) (314.506)
(2.675.156) (659.988)
10 - 553.606
114.694 88.347
(469.983) (81.198)
(5.382.420) (1.947.979)
7.340.095 1.951.685
(4.697.891) (2.054.173)
(2.740.216) (2.050.467)
320.879 35.063
320.879 35.063
(2.419.337) (2.015.404)
(2.419.337) (2.015.404)
(960.686) 1.018.525
(1.458.651) (3.033.929)
(2.419.337) (2.015.404)
14 (0,010) (0,026)
(2.419.337) (2.015.404)
(960.686) 1.018.525
(1.458.651) (3.033.929)
(2.419.337) (2.015.404)

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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0OZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT
OZET KONSOLIDE OZKAYNAK DEGIiSIM TABLOSU

(Ttim tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

1 Ocak 2011 itibariyle bakiye (Daha Once
Raporlanan)

1 Ocak 2011 itibariyle bakiye (Yeniden
Diizenlenmis)

Diger kapsamh gider (vergi sonrast)
Transferler
Sermaye artigt

31 Mart 2011 itibariyle bakiye

1 Ocak 2012 itibariyle bakiye

Diger kapsaml gider (vergi sonrast)
Transferler

Hisse senedi ihrag primleri

Sermaye artigt

Kontrol giicii olmayan paylardaki degisimler

31 Mart 2012 itibariyle bakiye

Kardan
Maddi Duran Ayrilan Gegmis Yillar
Dipnot Cikarilmig Hisse Senedi Sermaye  Varlik Yeniden Kisitlanmig Net Donem Karlart Ana Ortakliga  Kontrol Gicii
Referanslari Sermaye  [hrag Primleri Rezervleri  Degerleme Fonu Yedekler Kari/(Zarar1) /(Zararlart)  Ait Ozkaynaklar ~ Olmayan Paylar Toplam
106.731.750 124.390.608 53.036 8.328.154 (59.568.178) 179.935.370 33.344.586 213.279.956
106.731.750 124.390.608 53.036 9.428.094 (50.677.544) 189.925.944 33.363.263 223.289.207
(3.033.929) (3.033.929) 1.018.525 (2.015.404)
- (9.428.094) 9.428.094 - - -
15 32.435.762 - 32.435.762 1.731.658 34.167.420
139.167.512 124.390.608 53.036 (3.033.929) (41.249.450) 219.327.777 36.113.446 255.441.223
Kardan
Maddi Duran Ayrilan Gegmis Yillar
Dipnot Cikarilmig Hisse Senedi Sermaye  Varlik Yeniden Kisitlanmig Net Ddnem Karlar Ana Ortakliga  Kontrol Giicii
Referanslari Sermaye  Thrag Primleri Rezervleri  Degerleme Fonu Yedekler Kari/(Zarar1) /(Zararlart)  Ait Ozkaynaklar ~ Olmayan Paylar Toplam
141.483.500 124.390.608 111.878.913 53.036 161.642.510 (46.784.714) 492.663.853 126.915.867 619.579.720
(1.458.651) (1.458.651) (960.686) (2.419.337)
- 719460  (161.642.510) 160.923.050 - - -
- 23.274.750 - 23.274.750 - 23.274.750
15 15.516.500 - - 15.516.500 1.934.379 17.450.879
1549 2.565.622 2.567.171 (1.549) 2.565.622
157.000.000 23.274.750 124.390.608 111.880.462 772.496 (1.458.651) 116.703.958 532.563.623 127.888.011 660.451.634

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT

OZET KONSOLIDE NAKIT AKIM TABLOSU

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

Isletme faaliyetlerinden elde edilen
nakit akimlar

Vergi 6ncesi donem zarari

- Faiz giderleri
- Faiz gelirleri

- Kidem tazminati karsiliklart

-Yatirim amagh gayrimenkuliin degerlemesinden
kaynaklanan kazang

- Maddi duran varliklarin satisindan kaynaklanan

kazang

- Stipheli alacak karsilig
-Stok deger diisiikliigii karsilig: iptali
- Duran varliklarin amortisman ve itfa paylari

Isletme sermayesinde gerceklesen degisimler
Ticari alacaklardaki artig

Stoklardaki artis

Diger alacaklar ve
donen varliklardaki azalig / (artis)
Ticari bor¢lardaki artig
Diger yiiktimliiliiklerdeki artig
Diger duran varliklardaki (artig) / azalig
Diger borglar ve gider
tahakkuklarindaki artig

Odenen gelir vergisi

Odenen faizler
Alinan faizler

Faaliyetlerden elde edilen nakit

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Ge¢memis Geg¢memis
Cari Dénem Onceki donem
1 Ocak- 1 Ocak-
Dipnot 31 Mart 31 Mart
Referanslar: 2012 2011
(2.740.216) (2.050.467)
4.697.891 2.054.172
(7.340.095) (1.951.685)
1.555 112.669
10 - (553.606)
6 23.386 102.016
(102.973) -
11,12 2.550.064 1.341.479
(2.910.388) (945.421)
6 (12.124.657) (2.456.574)
7 (33.090) (479.018)
678.083 (653.957)
7 689.770 8.758.773
8 16.943.158 16.477.016
(230.417) 379.145
218.616 7.066
3.231.075 21.087.030
(795.545) -
(4.697.891) (2.054.172)
7.340.095 1.951.685
5.077.734 20.984.543

5

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.



0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT

OZET KONSOLIDE NAKIT AKIM TABLOSU

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

Yatirim faaliyetlerinden elde edilen
nakit akimlar

Maddi duran varlik alimlari

Yatirim amagh gayrimenkul alimi

icin yapilan 6demeler

Maddi olmayan duran varlik alim1

amaciyla yapilan ddemeler

Yatirim faaliyetlerinde kullanilan net nakit

Finansman faaliyetlerinden elde edilen
nakit akimlari

Hisse senedi ihracindan elde edilen nakit

Alinan krediler

Kredi geri 6demeleri

[liskili taraflardan alinan /( 6denen) krediler

Sermaye artirimi

Kontrol giicii olmayan paylardaki degisim

Finansman faaliyetlerinde (kullanilan)/ elde edilen net nakit

Nakit ve nakit benzerlerindeki artis
Donem basi nakit ve nakit benzerleri

Doénem sonu nakit ve nakit benzerleri

Bagimsiz Bagimsiz
Denetimden Denetimden
Gec¢memis Gecmemis
Onceki déonem Onceki donem
1 Ocak- 1 Ocak-
Dipnot 31 Mart 31 Mart
Referanslari 2011 2011
11 (167.944) (254.303)
10 - (38.981.644)
12 (645) (636)
(168.589) (39.236.583)

23.274.750 -
9 24.080.293 51.489.184
9 (68.805.716) (9.948.826)
490.337 (41.604.832)
17.450.879 34.167.420

2.565.622 -
(943.835) 34.102.946
5 3.965.310 15.850.906
5 7.726.696 5.324.305
5 11.692.006 21.175.211

Ekteki dipnotlar bu finansal tablolarin tamamlayici bir pargasidir.
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

GRUP’UN ORGANIZASYONU VE FAALIYET KONUSU

Ozak Gayrimenkul Yatrtm Ortakligi A.S.nin (“Sirket”) faaliyet konusu Sermaye Piyasasi
Kurulu’nun (SPK/ Kurul) gayrimenkul yatirim ortakliklarma iligkin diizenlemelerinde yazili amag ve
konularda istigal etmek ve esas olarak gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye piyasasi
araglarma, gayrimenkul projelerine ve gayrimenkullere dayali haklara yatirim yapmaktir. Sirket
baslangicta Ozak Yapi Sanayi ve Ticaret A.S olarak 01.02.2008 tarihinde tescil edilmis ve 07.02.2008
tarih ve 6994 sayili Turklye Ticaret Sicili Gazetesinin 577, 578 ve 579. sayfalarinda ilan edilmistir.
Daha sonra Sirket ticari tinvanini 01.06.2009 tarihinde yaptigi olaganustu genel kurul ile Ozak
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. olarak degistirmis ve Sirket ticari invan1 03.06.2009 tarihinde
tescil edilerek, 08.06.2009 tarih ve 7327 sayili Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesinin 250 — 254.
sayfalarinda yayimlanmistir.

Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakli§1 A.S. ve bagl ortakliklarmin (“Grup”) personel sayisi detayr: 31
Mart 2012 tarihi itibariyle Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. nin personel sayis1 8 (31 Aralik
2011: 6), Aktay Turizm Yatirimlar1 ve Isletmeleri A.S.’nin 31 Mart 2012 tarihi itibariyle ortalama
personel sayis1 8 (31 Aralik 2011: 6) ve Aktay Otel isletmeleri A.S.’nin 31 Mart 2012 tarihi itibariyle
ortalama personel sayis1 487°dir. (31 Aralik 2011: 458).

Sirket’in adresi ve baslica faaliyet merkezi Istanbul Basaksehir Ikitelli OSB Atatiirk Bulvar1 13. Cadde
34 Portall Plaza 2.Bd No:1 Istanbul/Tiirkiye’dir.

SPK tarafindan ‘Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi’nde yapilan 31 Aralik
2009 tarihli degisiklikle, ani usulde kurulan veya esas sdzlesme tadili yoluyla gayrimenkul yatirim
ortakligima doniisen ortakliklara halka arz ig¢in sermayeye bagli siire verilmesi uygulamasindan
vazgecilerek, ortakliklarin, kuruluslarin veya esas sozlesme degisikliklerinin ticaret siciline tescilini
takip eden 3 ay icinde ¢ikarilmis sermayelerinin asgari %25’ini temsil eden paylarmin halka arz
edilmesi ve tim paylarnin kayda alimmasi talebiyle Kurula basvurma zorunlulugu getirilmistir.
Bununla birlikte heniiz paylar1 halka arz edilmemis mevcut gayrimenkul yatirim ortakliklarmin anilan
Teblig degisikligi karsisindaki durumunu diizenleyen Gegici Madde’de, s6z konusu Teblig
degisikliginin yayim tarihinden once kurulus ve doniisiim suretiyle gayrimenkul yatirim ortaklig:
statiistinii kazanmis ortakliklarin, Teblig degisikliginin yayim tarihinden once kendilerine taninan
stirelerde, ¢ikarilmis sermayelerinin asgari %25’1 oranindaki paylarmin halka arz edilmesi talebiyle
SPK’ya bagvuruda bulunmalar1 6ngoriilmiistiir. Sermaye Piyasast Kurulu’nun 02.02.2012 tarih ve
GYO0.90/111 sayili kayda alma belgesi ile Grup’un c¢ikarilmis sermayesi 15.516.500 TL nakden
karsilanmak suretiyle 141.483.500 TL’den 157.000.000 TL’ye ¢ikarilmustir.

Grup’un ana ortagi ile esas kontrolii elinde tutan taraf Ahmet Akbalik ve Urfi Akbalik’tir.

Sirket’in baglh ortakliklarinin detay1 asagida verilmektedir:

Faaliyet Esas faaliyet
tiirleri konular1

Baglh Ortakliklar
Aktay Turizm Yatirimlari ve Isletmeleri A.S. Turizm Otelcilik
Aktay Otel Isletmeleri A.S. Turizm Otelcilik

Grup Tiirkiye’de faaliyet gostermektedir.

Finansal tablolarin onaylanmasi:

Finansal tablolar, Yonetim Kurulu tarafindan onaylanmig ve 18 Mayis 2012 tarihinde yayinlanmasi
icin yetki verilmistir. Genel Kurul’un finansal tablolar1 degistirme yetkisi bulunmaktadir.



0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

OZET KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARIN SUNUMUNA iLISKIN ESASLAR

Sirket ve Tiirkiye’de yerlesik bagh ortakliklari, yasal defterlerini ve kanuni finansal tablolarim Tiirk
Ticaret Kanunu (“TTK”) ve vergi mevzuatinca belirlenen muhasebe ilkelerine uygun olarak tutmakta
ve hazirlamaktadir. Yabanci iilkelerde faaliyet gosteren bagl ortakliklar muhasebe kayitlarint ve yasal
finansal tablolarmi faaliyette bulunduklart iilkelerin para birimleri cinsinden ve o iilkelerin mevzuatina
uygun olarak hazirlamaktadirlar.

Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”), Seri: XI, No: 29 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Teblig” (“Seri: XI, No:29 sayili Teblig”) ile isletmeler tarafindan
diizenlenecek finansal raporlar ile bunlarin hazirlanmasi ve ilgililere sunulmasina iligkin ilke, usul ve
esaslar1 belirlemektedir. Bu Teblig, 1 Ocak 2008 tarihinden sonra baslayan hesap donemlerine ait ilk
ara finansal tablolardan gegerli olmak {izere yiiriirliige girmistir ve bu Teblig ile birlikte Seri: XI, No:
25 "Sermaye Piyasasinda Muhasebe Standartlar1 Hakkinda Teblig" yiriirlikten kaldirilmistir. Bu
Teblig’e istinaden, igletmeler finansal tablolarin1 Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen haliyle
Uluslararas1 Finansal Raporlama Standartlari’na (“UMS/UFRS”) gore hazirlamalar1 gerekmektedir.
Ancak Avrupa Birligi tarafindan kabul edilen UMS/UFRS’lerin Uluslararasi Muhasebe Standartlari
Kurulu (“UMSK?”) tarafindan yayimlananlardan farklari Tirkiye Muhasebe Standartlar1 Kurulu
(“TMSK?”) tarafindan ilan edilinceye kadar UMS/UFRS’ler uygulanacaktir. Bu kapsamda, benimsenen
standartlara aykir1 olmayan, TMSK tarafindan yayimlanan Tirkiye Muhasebe/Finansal Raporlama
Standartlar1 (“TMS/TFRS”) esas alinacaktir.

Ilisikteki 6zet konsolide finansal tablolar ve dipnotlar, SPK tarafindan 17 Nisan 2008 ve 9 Ocak 2009
tarihli duyuru ile uygulanmasi tavsiye edilen formatlara uygun olarak ve zorunlu kilinan bilgiler dahil
edilerek sunulmustur.

2 Kasim 2011 tarihinde Resmi Gazete’de yayimlanarak ve yiiriirlige giren 660 sayili Kanun
Hiikmiinde Kararname ile 2499 sayili Kanun’un Ek 1. Maddesi iptal edilmis ve Kamu Gozetimi,
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (“Kurum”) kurulmustur. Bu Kanun Hiikmiinde
Kararname’nin Gegici 1. maddesi uyarinca, Kurum tarafindan yayimlanacak standart ve diizenlemeler
yirtirliige girinceye kadar, bu hususlara iliskin mevcut diizenlemelerin uygulanmasina devam
edilecektir. Bu nedenle, soz konusu durum, raporlama tarihi itibariyle, bu finansal tablo dipnotunda
aciklanan ‘Finansal Tablolarm Hazirlanma ilkeleri’nde herhangi bir degisiklige yol agmamaktadir.

SPK, halka acik sirketlerin UMS 34 “Ara Dénem Finansal Tablolar” standardi uyarinca ara donem
mali tablolarinin sunumunda tam set veya 6zet sunumun uygulanabilmesine izin vermistir. Buna bagl
olarak Grup, 31 Mart 2012 tarihi itibari ile hazirlanan ara dénem konsolide finansal tablolarin1 6zet
sunumu tercih ederek hazirlamistir.
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31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

YENIi VE REVIZE EDILMiIS ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARI

@) Grup’un sunum ve dipnot acgiklamalarini etkileyen yeni ve revize edilmis standartlar
Bulunmamaktadir.
(b) Grup’un finansal performansin1 ve/veya bilangosunu etkileyen yeni ve revize edilmis

standartlar
Bulunmamaktadir.

© 2012 yilindan itibaren gecerli olup, Grup’un finansal tablolarini etkilemeyen standartlar,
mevcut standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar

Asagidaki yeni ve giincellenmis standartlar ve yorumlar cari yilda Grup tarafindan benimsenerek
konsolide finansal tablolarinda uygulanmistir. Standartlarin cari ve 6nceki yillar finansal tablolari
lizerinde Onemli bir etkisi olmamustir, fakat gelecekte yapilacak islemlerin muhasebelestirilmesini
etkileyebilecektir.

UMS 12 (Degisiklikler) Ertelenmis Vergi — Mevcut Aktiflerin Geri Kazanimi

UMS 12’ye yapilan degisiklikler, 1 Ocak 2012 tarihinde ya da bu tarih sonrasinda baslayan mali
donemler i¢in gegerlidir. UMS 12 uyarinca varhigin defter degerinin kullanimi ya da satisi sonucu geri
kazanilip, kazanmlmamasina bagli olarak varlikla iliskilendirilen ertelenmis vergisini hesaplamasi
gerekmektedir. Varligin UMS 40 “Yatirnrm Amagh Gayrimenkuller’ standardinda belirtilen gergege
uygun deger yontemi kullanilarak kayitlara alindigr durumlarda, defter degerinin geri kazanilmasi
islemi varligin kullanimi ya da satigi ile olup olmadiginin belirlenmesi zorlu ve subjektif bir karar
olabilir. Standarda yapilan degisiklik, bu durumlarda varligin geri kazanilmasinin satig yoluyla olacagi
tahmininin se¢ilmesini sdyleyerek pratik bir ¢6ziim getirmistir. Grup’un yatirim amacli gayrimenkulii
bulunmadigindan standarttaki degisikligin finansal tablolara etkisi olmamustir.

UFRS 7 (Degisiklikler) Sunum — Finansal varliklarin transferi

UFRS 7'de yapilan degisiklikler, finansal varliklarin transferine iliskine dipnot agiklamalari
arttirmay1 amaglamustir. UFRS 7’ye yapilan degisiklikler finansal varliklarin transferini iceren
islemlere iligkin ek dipnot yiikiimliiliikleri getirmektedir. Bu degisiklikler bir finansal varlik transfer
edildigi halde transfer edenin hala o varlik iizerinde etkisini bir miktar siirdiirdiigiinde maruz kalinan
riskleri daha seffaf olarak ortaya koyabilmek adina diizenlenmistir. Bu degisiklikler ayrica finansal
varlik transferlerinin doneme esit olarak yayilmadigi durumlarda ek agiklamalar gerektirmektedir.

UFRS 7’ye yapilan bu degisiklikler Grup’un dipnotlar1 izerinde 6nemli bir etkisi olmamistir. Fakat
gelecek donemlerde Grup diger tiirlerde finansal varlik transferi islemleri yaparsa, bu transferlere
iligkin verilecek dipnotlar etkilenebilecektir.

muhasebelestirilmekteydi. Degisikliklerin geriye doniik olarak uygulanmasi zorunludur. Sirket’in bu
nitelikte enstriimanlar1 olmadigi igin, bu degisikliklerin uygulanmasinin Sirket’in cari ve dnceki yillar
finansal tablolari ilizerinde bir etkisi olmamustir.
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31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

YENi VE REVIZE EDILMIiS ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA
STANDARTLARI (devamu)

(d) Hentiz yiirirlige girmemis ve Grup tarafindan erken uygulamasi benimsenmemis standartlar
ile mevcut onceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar

Grup heniiz yiirlirliige girmemis asagidaki standartlar ile mevcut dnceki standartlara getirilen asagidaki
degisiklik ve yorumlari heniiz uygulamamustir:

UFRS 7 (Degisiklikler) Sunum — Finansal varlik ve finansal bor¢larin netlestirilmesi

UFRS 9 Finansal Aracglar

UFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar

UFRS 11 Miisterek Anlasmalar

UFRS 12 Diger Isletmelerdeki Paylara iliskin Aciklamalar

UFRS 13 Gercege Uygun Deger Olgiimleri

UMS 1 (Degisiklikler) Diger Kapsamli Gelir Kalemlerinin Sunumu

UMS 19 (2011) Calisanlara Saglanan Faydalar

UMS 27 (2011) Bireysel Finansal Tablolar

UMS 28 (2011) Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar

UFRYK 20 Yeriistii Maden Isletmelerinde Uretim Asamasindaki Hafriyat
(Dekapaj) Maliyetleri

UMS 32 (Degisiklikler) Finansal Ara¢lar: Sunum - Finansal varlik ve finansal bor¢larin
netlestirilmesi

UFRS 7’ye yapilan degisiklikler, isletmenin, netlestirmeye iliskin haklar ve netlestirmeye iliskin
uygulanabilir ana s6zlesme veya benzer diizenlemelere tabi olan finansal araglarla ilgili dipnotlarda
aciklama yapmasim gerektirir. Yeni dipnot agiklamalari, 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih
sonrasinda baslayan ara donem veya mali dénemlerden itibaren sunulmalidir.

Kasim 2009°da yayimlanan UFRS 9 finansal varliklarin siniflandirilmast ve dl¢iimi ile ilgili yeni
zorunluluklar getirmektedir. Ekim 2010’da degisiklik yapilan UFRS 9 finansal yiikiimliiliklerin
simiflandirilmasi ve 6l¢iimii ve kayitlardan ¢ikarilmast ile ilgili degisiklikleri igermektedir.

UFRS 9’un getirdigi 6nemli degisiklikler asagidaki gibidir:

. TFRS 9, TMS 39 “Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardi kapsaminda
kayitlara alman tiim varliklarin, ilk muhasebelestirmeden sonra, itfa edilmis maliyet veya
gercege uygun degeri {lizerinden Olgiilmesini gerektirir. Belirli bir bicimde, sozlesmeye baglh
nakit akislarinin tahsilini amaglayan bir yonetim modeli kapsaminda elde tutulan ve belirli
tarihlerde sadece anapara ve anapara bakiyesine iligkin faiz 6demelerinin yapilmasina yonelik
nakit akiglarmma yol agan borglanma araglari yatirimlari genellikle sonraki donemlerde itfa
edilmig maliyet iizerinden oOlgiiliirler. Bunun disindaki tiim borglanma araglar1 ve 6zkaynaga
dayali finansal araglara yapilan yatirimlar, sonraki dénemlerde gercege uygun degeri iizerinden
Olciiliir.
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31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

YENi VE REVIZE EDILMiS ULUSLARARASI FINANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI
(devami)

(d) Hentiz yiiriirlige girmemis ve Grup tarafindan erken uygulamasi benimsenmemis standartlar
ile mevcut onceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar (devami)

. TFRS 9’un finansal borg¢larin siniflandirilmasi ve 6lgiimii {izerine olan en 6nemli etkisi, finansal
borcun (ger¢ege uygun deger farki kar veya zarara yansitilan olarak tanimlanmig borglar) kredi
riskinde  meydana  gelen  degisikliklerle iliskilendirilebilen  degisim  tutarmin
muhasebelestirilmesi ile ilgilidir. TFRS 9 uyarinca, finansal borcun gercege uygun degerinde
meydana gelen ve s6z konusu borcun kredi riskinde meydana gelen degisikliklerle
iligkilendirilebilen degisim tutari, tamimlanan borcun kredi riskinde meydana gelen
degisikliklerin muhasebelestirme yonteminin, kiar veya zararda yanlis muhasebe eslesmesi
yaratmadik¢a ya da artirmadik¢a, diger kapsamli gelirde sunulur. Finansal borcun gergege
uygun degerinde meydana gelen degisikliklerin kredi riskinde meydana gelen degisikliklerle
iliskilendirilebilen tutari, sonradan kar veya zarara siniflandirilmaz. Halbuki TMS 39 uyarinca,
gercege uygun deger farki kdr veya zarara yansitilan olarak smiflandirilan borglara iliskin
gercege uygun degerinde meydana gelen tiim degisim tutar1 kar veya zararda sunulmaktaydi.

TFRS 9’da yapilan degisiklik ile TFRS 9’un 2009 ve 2010 versiyonlarmin uygulama tarihi 1 Ocak
2015 veya bu tarih sonrasinda baglayan mali donemler olarak ertelemistir. Degisiklik 6ncesi, TFRS
9’un uygulama tarihi 1 Ocak 2013 veya sonrasinda baslayan mali donemler olarak belirlenmisti.
Degisiklik, erken uygulama segenegine izin vermeye devam etmektedir. Ayrica degisiklik, TMS 8 “
Muhasebe Politikalari, Muhasebe Tahminlerinde Degisiklikler, Hatalar” ve TFRS 7 “Finansal Araglar:
Aciklamalar’daki mevcut karsilagtirmali gegis dipnot sunumuna iliskin hiikiimlerini giincellemistir.
Karsilastirilmali olarak sunulan finansal tablolarin yeniden diizenlenmesi yerine, isletmeler, TMS 39
“Finansal Araglar: Muhasebelestirme ve Olgme” standardindan, TFRS 9’a gecislerde giincellestirilmis
dipnot sunum agiklamalarmi, isletmenin TFRS 9’u uygulama tarihine ve onceki dénem finansal
tablolarini yeniden diizenlemeyi se¢mesine dagli olarak, yapabilirler veya yapmak zorundadirlar.

Grup yonetimi TFRS 9’un, Grup’un konsolide finansal tablolarinda, 1 Ocak 2015 sonrasinda baslayan
mali donemlerde uygulanacagini tahmin etmekte ve TFRS 9 uygulamasinin Grup’un finansal varlik ve
yiikiimliiliikleri (6rnegin; mevcut durumda satilmaya hazir finansal olarak siiflanmis olan bor¢lanma
araclarmin, sonraki raporlama donemlerinde gercege uygun degeri iizerinden degerlenmesi ve
degerleme farklarmin gelir tablosuna kaydedilmesi gerekebilir) lizerinde onemli derecede etkisi
olabilir. Ancak, detayli incelemeler tamamlanincaya kadar, soz konusu etkiyi, makul diizeyde, tahmin
etmek miimkiin degildir.

Mayis 2011°de konsolidasyon, miisterek anlasmalar, istirakler ve bunlarin sunumuyla ilgili olarak
UFRS 10, UFRS 11, UFRS 12, UMS 27 (2011) ve UMS 28 (2011) olmak iizere bes standart
yayinlanmuigtir.

Bu bes standardin getirdigi onemli degisiklikler asagidaki gibidir:

UFRS 10, UMS 27 “Konsolide ve Bireysel Finansal Tablolar” standardinin konsolide finansal tablolar
ile ilgili kismimn yerine getirilmistir. UFRS 10’un yayimlanmasiyla UFRYK 12 “Konsolidasyon —
Ozel Amagli isletmeler” yorumu da yiiriirliikten kaldirilmuigtir. UFRS 10°a gére konsolidasyon igin tek
bir esas vardir, kontrol. Ayrica UFRS 10, ii¢ unsuru igerecek sekilde kontrolii yeniden
tanimlamaktadir: (a) yatirnm yaptig1 isletme lizerinde giice sahip olmasi (b) yatirim yaptigi isletmeyle
olan iliskisinden dolay1 degisken getirilere maruz kalmasi1 veya bu getirilerde hak sahibi olmas1 (c)
elde edecegi getirilerin miktarmi etkileyebilmek i¢in yatirim yaptigi isletme iizerindeki giiclinii
kullanma imkanina sahip olmasi. Farkli ornekleri icerek sekilde UFRS 10’nun ekinde uygulama
rehberi de bulunmaktadir.
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31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

YENi VE REVIZE EDILMiS ULUSLARARASI FiNANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI
(devami)

(d) Heniiz yiirtirliige girmemis ve Grup tarafindan erken uygulamasi benimsenmemis standartlar
ile mevcut onceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar (devami)

UFRS 11, UMS 31 “Is Ortakliklarindaki Paylar” standardinin yerine getirilmistir. UFRS 11, iki veya
daha fazla tarafin miisterek kontrolii oldugu miisterek anlagmalarin nasil siniflanmasi gerektigini
aciklamaktadir. UFRS 11’in yayimlanmasi ile UFRYK 13 “Miistereken Kontrol Edilen Isletmeler -
Ortak Girisimcilerin Parasal Olmayan Katilim Paylar1” yorumu yiiriirlikten kaldirilmigtir. UFRS 11
kapsaminda miisterek anlagmalar, taraflarin anlagma {izerinde sahip olduklar1 hak ve yiikiimliiliikklerine
bagl olarak miisterek faaliyet veya is ortakligi seklinde siniflandirilir. Buna kargin UMS 31
kapsaminda ii¢ c¢esit miisterek anlasma bulunmaktadir: miistereken kontrol edilen isletmeler,
miistereken kontrol edilen varliklar, miistereken kontrol edilen faaliyetler.

Buna ek olarak, UFRS 11 kapsamindaki is ortakliklarinin &zkaynak yontemi kullanilarak
muhasebelestirilmesi gerekirken, UMS 31 kapsamindaki birlikte kontrol edilen ortakliklar ya
Ozkaynak yontemiyle ya da oransal konsolidasyon yontemiyle muhasebelestirilebilmektedir.

UFRS 12 dipnot sunumuna iligskin bir standart olup baglh ortakliklari, miisterek anlasmalari, istirakleri
ve/veya konsolide edilmeyen yapisal sirketleri olan isletmeler ig¢in gegerlidir. UFRS 12’ye gore
verilmesi gereken dipnot agiklamalart genel olarak yiiriirliikteki standartlara goére ¢ok daha
kapsamlidir.

Bu bes standart 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baslayan mali donemlerden itibaren
gegerlidir. Erken uygulama opsiyonu ancak bu bes standardin aymi anda uygulanmasi sartiyla
miimkiindiir.

Grup yonetimi yukarida anlatilan bes standardin 1 Ocak 2013 tarihinde ve sonrasinda baslayan hesap
donemlerine ait konsolide finansal tablolarinda uygulanacagini diistinmektedir. Bu bes standardin
uygulanmasinin konsolide finansal tablolar tizerinde 6nemli etkisi olabilir. UFRS 10’un uygulanmasi
sonucunda Grup su andaki bagli ortakliklarindan bazilarim konsolidasyondan ¢ikarabilir veya daha
once konsolide etmedigi yatirimlarini konsolidasyona dahil edebilir (6rnegin, Grup’un yatirimlardan
su anda istirak olarak smifladigt C Plus Limited, UFRS 10 kapsamindaki yeni kontrol tammmi ve
uygulama rehberindeki agiklamalara gore bagli ortaklik olarak siniflanabilir.) UFRS 11’in
uygulanmasi sonucunda, su anda oransal konsolidasyon kullanilarak muhasebelestirilen Grup’un
miistereken kontrol edilen isletmesinin muhasebelestirilmesinde degisiklikler olabilir. UFRS 11
kapsaminda miistereken kontrol edilen isletme, taraflarin anlagsma iizerinde sahip olduklar1 hak ve
yiikiimliiliiklerine bagli olarak miisterek faaliyet veya is ortakligi seklinde siniflandirilabilir.
Halihazirda Grup yonetimi bu standartlarin uygulanmasinin konsolide finansal tablolar {izerinde
yaratacagi etkiyi detayl olarak degerlendirmemistir.

UFRS 13, ger¢ege uygun deger Ol¢iimii ve bununla ilgili verilmesi gereken notlar1 iceren rehber
niteliginde tek bir kaynak olacaktir. Standart, gercege uygun deger tanimini yapar, gergege uygun
degerin Sl¢limiiyle ilgili genel gerceveyi cizer, gercege uygun deger hesaplamalari ile ilgili verilecek
aciklama gerekliliklerini belirtir. UFRS 13’iin kapsami genistir; finansal kalemler ve UFRS’de diger
standartlarin gercege uygun degerinden Olciimiine izin verdigi veya gerektirdigi finansal olmayan
kalemler icin de gecerlidir. Genel olarak, UFRS 13’lin ger¢ege uygun deger hesaplamalar ile ilgili
agiklama gereklilikleri su andaki mevcut standartlara gore daha kapsamlidir. Ornegin, su anda UFRS 7
“Finansal Araglar: A¢iklamalar” standardinin agiklama gerekliligi olan ve sadece finansal araclar igin
istenen li¢-seviye gercege uygun deger hiyerarsisine dayanan niteliksel ve niceliksel agiklamalar,
UFRS 13 kapsamindaki biitiin varliklar ve yiikiimliiliikkler izin zorunlu hale gelecektir.
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(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

YENi VE REVIZE EDILMiS ULUSLARARASI FiNANSAL RAPORLAMA STANDARTLARI
(devami)

(d) Hentiz yiiriirlige girmemis ve Grup tarafindan erken uygulamasi benimsenmemis standartlar
ile mevcut onceki standartlara getirilen degisiklikler ve yorumlar (devami)

UFRS 13 erken uygulama opsiyonu ile birlikte, 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih sonrasinda
baslayan mali donemlerden itibaren gegerlidir.

Yonetim, UFRS 13’iin Grup’un konsolide finansal tablolarinda 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih
sonrasinda baglayan mali donemlerden itibaren uygulanacagini, bu yeni standardin uygulanmasinin
finansal tablolar etkileyebilecegini ve finansal tablolarla ilgili daha kapsamli dipnotlarin verilmesine
neden olacagini tahmin etmektedir.

UMS 1°e yapilan degisiklikler kar veya zarar ve diger kapsamli gelirlerin ya tek bir tablo halinde ya da
birbirini izleyen iki tablo halinde sunulmasi opsiyonunu devam ettirmektedir. Ancak, UMS 1’e yapilan
degisiklikler diger kapsamli gelir boliimiinde ilave dipnotlar gerektirmektedir. Buna gore diger
kapsamli gelir kalemleri iki gruba ayrilir: (a) sonradan kar veya zarara yeniden siniflandirilmayacak
kalemler ve (b) baz1 6zel kosullar saglandiginda sonradan kar veya zarara yeniden siniflandirilacak
kalemler. Diger kapsamli gelir kalemlerine iliskin vergiler de aym sekilde dagitilacaktir.

UMS 1’¢ yapilan degisiklikler 1 Temmuz 2012 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baglayan mali
donemlerden itibaren gegerlidir. Buna gore, diger kapsamli gelir kalemlerinin sunumu, degisiklikler
gelecek muhasebe donemlerinde uygulandiginda degistirilecektir.

UMS 19’a yapilan degisiklikler tanimlanmigs fayda planlar1 ve isten ¢ikarma tazminatinin
muhasebesini degistirmektedir. En Onemli degisiklik tanimlanmis fayda yiikiimliilikleri ve plan
varliklarin muhasebelestirilmesi ile ilgilidir. Degisiklikler, tammlanmis fayda yiikiimliiliiklerinde ve
plan varliklarin gergege uygun degerlerindeki degisim oldugunda bu degisikliklerin kayitlara
alimmasini gerektirmekte ve boylece UMS 19°un dnceki versiyonunda izin verilen ‘koridor yontemi’ni
ortadan kaldirmakta ve gecmis hizmet maliyetlerinin kayitlara almmasini hizlandirmaktadir.
Degisiklikler, konsolide bilangolarda gosterilecek net emeklilik varligi veya yiikiimliiliigiiniin plan
acig1 ya da fazlasinin tam degerini yansitabilmesi i¢in, tiim aktiieryal kayip ve kazanglarin aninda
diger kapsamli gelir olarak muhasebelestirilmesini gerektirmektedir.

UMS 19’a yapilan degisiklikler 1 Ocak 2013 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baslayan mali
donemlerden itibaren gegerli olup bazi istisnalar diginda geriye doniik olarak uygulanmalidir.
Yonetim, UMS 19’a yapilan degisikliklerin Grup’un konsolide finansal tablolarinda 1 Ocak 2013
tarihinde veya bu tarih sonrasinda baglayan mali donemlerden itibaren uygulanacagini, bu yeni
standardin uygulanmasinin finansal tablolarindaki tanimlanmis fayda planlarim etkileyebilecegini
tahmin etmektedir. Ancak, yonetim bu degisikliklerin uygulanmasi sonucunda finansal tablolarinda
olusabilecek etkileri heniiz degerlendirmemistir.

19 Ekim 2011 tarithinde UMSK yeriistii maden isletmelerinde iiretim asamasindaki hafriyat
maliyetlerinin muhasebelestirilmesine aciklik getiren UFRYK 20 Yeriisti Maden Isletmelerinde
Uretim Asamasindaki Hafriyat (Dekapaj) Maliyetleri yorumunu yayinlamistir. Yorum, iiretim
asamasindaki hafriyatlarin ne zaman ve hangi kosullarda varlik olarak muhasebelesecegi,
muhasebelesen varligin ilk kayda alma ve sonraki donemlerde nasil dl¢iilecegine agiklik getirmektedir.
Yorum 1 Ocak 2013 tarihinde ya da sonrasinda baslayan finansal donemler icin yiirlirliige girecek olup
erken uygulamaya izin verilmektedir.

UMS 32’ye yapilan degisiklikler ile netlestirme kurallari ile ilgili mevcut uygulama hususlarma
aciklik getirmek ve mevcut uygulamalardaki farkliliklar1 azaltmak amacglanmaktadir. Degisiklikler, 1
Ocak 2014 tarihinde veya bu tarih sonrasinda baslayan mali donemlerden itibaren gegerlidir.
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE

FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

BOLUMLERE GORE RAPORLAMA

Grup, UFRS 8’i 1 Ocak 2009’dan itibaren uygulamaya baslamis olup, Grup’un faaliyetlerine iliskin
karar almaya yetkili merci tarafindan diizenli olarak gézden gegirilen i¢ raporlara dayanarak faaliyet

boliimleri belirlemistir.

Grup’un karar almaya yetkili merci; boliimlere tahsis edilecek kaynaklara iligkin kararlarin alinmasi ve
boliimlerin performansinin degerlendirilmesi amaciyla sonuglar1 ve faaliyetleri faaliyet konusu
bazinda ve Vergi Usul Kanunu hiikiimlerince incelemektedir. Grup’un faaliyet boliimlerinin konu

bazinda dagilimi su sekildedir: Turizm-otelcilik ve gayrimenkul yatirimlar.
Grup’un faaliyet boliimlerine iligkin bilgiler asagidaki gibidir:

1 Ocak - 31 Mart 2012

Gayrimenkul Konsolidasyon ve
Yatirim Turizm - UFRS
Ortakh@ Otelcilik Diizeltmeleri Toplam

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri 2.692.869 7.780.615 (2.971.922) 7.501.562

Satislarin Maliyeti (-) (394.532) (7.040.877) (588.506) (8.023.915)
Ticari faaliyetlerden briit kar 2.298.337 739.738 (3.560.428) (522.353)
BRUT KAR 2.298.337 739.738 (3.560.428) (522.353)

Pazarlama, Satis ve Dagitim Giderleri (-) - (574.915) (1.254.707) (1.829.622)

Genel Yonetim Giderleri (-) (2.411.276) (3.307.504) 3.043.624 (2.675.156)

Yatirim amaglt gayrimenkul degerleme farklari - - - -

Diger Faaliyet Gelirleri - 143.386 (28.692) 114.694

Diger Faaliyet Giderleri (-) - (46.458) (423.525) (469.983)
FAALIYET KARI (112.939) (3.045.753) (2.223.728) (5.382.420)

Esas faaliyet dis1 finansal gelirler 7.465.879 2.082.328 (2.208.112) 7.340.095

Esas faaliyet dist finansal giderleri (-) (806.992) (3.578.881) (312.018) (4.697.891)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESi KARI 6.545.948 (4.542.306) (4.743.858) (2.740.216)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri - - 320.879 320.879

Donem vergi gelir/(gideri) - - - -

Ertelenmis vergi geliri - - 320.879 320.879
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 6.545.948 (4.542.306) (4.422.979) (2.419.337)
DONEM KARI 6.545.948 (4.542.306) (4.422.979) (2.419.337)
Doénem Karmmin Dagihim
Kontrol Giicii Olmayan Paylar (960.686)
Ana Ortaklik Paylart (1.458.651)
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

BOLUMLERE GORE RAPORLAMA (devami)

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Cari Olmayan / Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun Vadeli Yikiimliiliikler
Ozkaynaklar

TOPLAM KAYNAKLAR

31 Mart 2012

Gayrimenkul Konsolidasyon
Yatirim Turizm- ve UFRS
Ortakhgi Otelcilik Diizeltmeleri Toplam
5.550.212 68.392.508 (37.019.083) 36.923.637
264.882.197 63.442.804 429.570.740 757.895.741
270.432.409 131.835.312 392.551.657 794.819.378
31 Mart 2012
Gayrimenkul Konsolidasyon
Yatirim Turizm- ve UFRS
Ortakhgi Otelcilik Diizeltmeleri Toplam
75.860.844 41.315.608 (35.800.031) 81.376.421
- 4.854 52.986.469 52.991.323
194.571.565 90.514.850 375.365.219 660.451.634
270.432.409 131.835.312 392.551.657 794.819.378
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

BOLUMLERE GORE RAPORLAMA (devami)

1 Ocak - 31 Mart 2011

Gayrimenkul Konsolidasyon ve
Yatirim Turizm - UFRS
Ortakhgi Otelcilik Diizeltmeleri Toplam

SURDURULEN FAALIYETLER

Satis Gelirleri 1.568.028 4.826.899 (1.690.984) 4.703.943

Satiglarin Maliyeti (-) (300.208) (7.768.545) 1.830.570 (6.238.183)
Ticari faaliyetlerden briit kar 1.267.820 (2.941.646) 139.586 (1.534.240)
BRUT KAR 1.267.820 (2.941.646) 139.586 (1.534.240)

Pazarlama, Satig ve Dagitim Giderleri (-) - (345.676) 31.170 (314.506)

Genel Yonetim Giderleri (-) (282.954) (201.407) (175.627) (659.988)

Yatirim amagli gayrimenkul degerleme farklar: - - 553.606 553.606

Diger Faaliyet Gelirleri 529 121.037 (33.219) 88.347

Diger Faaliyet Giderleri (-) (10.306) (70.892) - (81.198)
FAALIYET KARI 975.089 (3.438.584) 515.516 (1.947.979)

Esas faaliyet dis1 finansal gelirler 908.028 1.027.237 16.420 1.951.685

Esas faaliyet dig1 finansal giderleri (-) (666.472) (1.240.652) (147.049) (2.054.173)
SURDURULEN FAALIYETLER VERGI ONCESI KARI 1.216.645 (3.651.999) 384.887 (2.050.467)
Siirdiiriilen faaliyetler vergi gelir/gideri - - 35.063 35.063

Donem vergi gelir/(gideri) - - -

Ertelenmis vergi geliri - - 35.063 35.063
SURDURULEN FAALIYETLER DONEM KARI 1.216.645 (3.651.999) 419.950 (2.015.404)
DONEM KARI 1.216.645 (3.651.999) 419.950 (2.015.404)
Dénem Karmin Dagihm
Kontrol Giicii Olmayan Paylar 1.018.525
Ana Ortaklik Paylar (3.033.929)
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

BOLUMLERE GORE RAPORLAMA (devami)

VARLIKLAR

Donen Varliklar

Cari Olmayan / Duran Varliklar
TOPLAM VARLIKLAR

KAYNAKLAR

Kisa Vadeli Yiikiimliliikler

Uzun Vadeli Yikiimliliikler
Ozkaynaklar

TOPLAM KAYNAKLAR

31 Arahk 2011

Gayrimenkul Konsolidasyon
Yatirim Turizm- ve UFRS
Ortakhgi Otelcilik Diizeltmeleri Toplam
5.563.286 55.889.841 (40.072.181) 21.380.946
265.019.270 64.817.921 430.190.140 760.027.331
270.582.556 120.707.762 390.117.959 781.408.277
31 Aralik 2011
Gayrimenkul Konsolidasyon
Yatirnm Turizm- ve UFRS
Ortakhig Otelcilik Diizeltmeleri Toplam
120.035.551 21.455.478 (34.134.213) 107.356.816
1.299.445 4.920.279 48.252.017 54.471.741
149.247.560 94.332.005 376.000.155 619.579.720
270.582.556 120.707.762 390.117.959 781.408.277
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE

FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

BOLUMLERE GORE RAPORLAMA (devami)

Amortisman ve itfa paylarinin bdliimlere gére dagilimi asagidaki gibidir:

Amortisman/itfa Paylar 1 Ocak - 1 Ocak -
31 Mart 31 Mart
2012 2011
Turizm - Otelcilik 2.539.981 1.336.767
Gayrimenkul Yatirimlari 10.083 4,712
2.550.064 1.341.479
NAKIT VE NAKIT BENZERLERI
Bilango tarihi itibariyle Grup’un nakit ve nakit benzerlerinin detay1 asagidaki gibidir:
31 Mart 31 Aralik
2012 2011
Kasa 439.228 136.026
Bankadaki nakit 11.252.778 7.590.670
Vadesiz mevduatlar 6.967.241 2.876.435
Vadesi {i¢ aydan kisa vadeli mevduatlar 4.,285.537 4,714,235
11.692.006 7.726.696
TiCARi ALACAK VE BORCLAR
Bilango tarihi itibariyle Grup’un ticari alacaklarinin detay asagidaki gibidir:
31 Mart 31 Aralik
2012 2011
Kisa vadeli ticari alacaklar
Ticari alacaklar 5.193.824 2.789.398
Alacak senetleri 13.313.757 3.568.240
[liskili taraflardan ticari alacaklar (bkz Not 14) 2.055.853 2.082.986
Diger ticari alacaklar 9.835 7.988
Siipheli ticari alacaklar karsiligi (-) (670.662) (647.276)
19.902.607 7.801.336
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE

FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

TiCARI ALACAK VE BORCLAR (devami)

Grup’un siipheli ticari alacak karsiligina iliskin hareket tablosu asagidaki gibidir:

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Mart 31 Mart
Stipheli ticari alacak karsiligi hareketleri 2012 2011
Acilis bakiyesi (647.276) (859.696)
Donem gideri (23.386) (102.016)
Kapanis bakiyesi (670.662) (961.712)
Bilango tarihi itibariyle Grup’un ticari bor¢larinin detay1 asagidaki gibidir:
31 Mart 31 Aralik
Kisa vadeli ticari borglar 2012 2011
Ticari borglar 4.164.591 4.232.740
Borg senetleri 757.919 -
4.922.510 4.232.740
STOKLAR
31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyle stoklar asagidaki gibirdir:
31 Mart 31 Aralik
2012 2011
[k madde ve malzeme 1.264.569 1.262.845
Ticari mallar 14.690 5.977
Diger stoklar 22.653 -
Stok deger diistikliigi karsihigi (-) (81.963) (184.936)
1.219.949 1.083.886
1 Ocak- 1 Ocak-
31 Mart 31 Mart
Stok deger diisiikliigii karsilig1 hareketleri 2012 2011
Acilis bakiyesi (184.936) -
Iptal edilen karsilik 102.973 -
Kapamnig bakiyesi (81.963) -
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE

FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

DiGER DONEN VARLIKLAR VE KISA VADELI YUKUMLULUKLER

Diger Donen Varliklar

Devreden KDV

Gelecek aylara ait giderler

Is avanslari

Diger KDV

Stoklar i¢in verilen siparis avanslar
Personel avanslari

Pesin ddenen vergi ve fonlar

Diger Kisa Vadeli Yiikiimliiliikkler

Alman siparis avanslari
Gider tahakkuklar1
Gelecek aylara ait kira gelirleri

FINANSAL BORCLAR

31 Mart 31 Aralik
2012 2011
3.256.780 3.172.243
605.442 932.007
73.327 83.602
61.448 69.657
19.967 399.718
13.161 14.103
21.994 40.742
4.052.119 4.712.072
31 Mart 31 Aralik
2012 2011
18.371.207 2.570.296
2.698.596 1.921.904
1.096.279 731.224
22.166.082 5.223.424

Grup’un finansal borglar1 31 Mart 2012 itibariyle 49.705.640 TL (31 Aralik 2011: 94.431.063 TL)

31 Mart 2012 ve 31 Aralik 2011 tarihleri itibariyle finansal borg¢larin detay1 asagida verilmistir:

Finansal Borglar

Banka kredileri

Banka kredilerinin vadeleri asagidaki gibidir.

1 y1l igerisinde 6denecek
1 - 2 yil igerisinde 6denecek
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31 Mart 31 Aralik
2012 2011
49.705.640 94.431.063
49.705.640 94.431.063
31 Mart 31 Aralik
2012 2011
49.705.640 93.250.501
- 1.180.562
49.705.640 94.431.063




10.

0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE

FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

FINANSAL BORCLAR (devam)
Banka kredilerinin detay1 asagidaki gibidir:

Agirlikl ortalama

31 Mart 2012

Para birimi etkin faiz oram Kisa vadeli Uzun vadeli
ABD Dolar1 901,91 - %5,50 48.683.425 -
Avro %2,67 1.022.215 -

49.705.640 -

Agirlikl ortalama

31 Aralik 2011

Para birimi etkin faiz oran Kisa vadeli Uzun vadeli
ABD Dolari %1,91 - %6,00 91.192.487 1.180.562
Avro %2,67 2.058.014 -

93.250.501 1.180.562

Grup, kullanilan krediler karsiliginda bankalara, Aktay Turizm Yatirimlar1 ve Isletmeleri A.S.’ne ait
olan, Antalya Belek’te bulunan arsasin1 7.792.000 Avro ve 15.592.000 ABD Dolar tutarinda ipotek
ettirmistir. (31 Aralik 2011: 7.792.000 Avro, 15.592.000 ABD Dolar1)

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER

Binalar Toplam

196.262.178 423.580.000

196.262.178 423.580.000

Arazi ve

Arsalar
1 Ocak 2012 itibari ile agilis bakiyesi 227.317.822
31 Mart 2012 itibari ile kapanis bakiyesi 227.317.822
31 Mart 2012 itibari ile net defter degeri 227.317.822

196.262.178 423.580.000
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10.

0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER (devami)

Arazi ve

Arsalar Binalar Toplam
1 Ocak 2011 itibari ile acilig bakiyesi (Yeniden
Diizenlenmis) 82.097.790 122.937.178 205.034.968
Alimlar 28.059.266 2.974.749 31.034.015
Makul deger degisikliginden kaynaklanan kazang 106.486 447.120 553.606
31 Mart 2011 itibari ile kapanis bakiyesi 110.263.542 126.359.047 236.622.589
31 Mart 2011 itibari ile net defter degeri 110.263.542 126.359.047 236.622.589

Grup’un bilango tarihi itibariyle yatirim amacli gayrimenkullerinin ger¢ege uygun degeri, Grup ile
iligkisi bulunmayan bir gayrimenkul degerleme sirketi tarafindan gerceklestirilen degerlemeye gore
elde edilmistir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme girketidir. Uluslararasi Degerleme
Standartlari’na gore yapilan degerlemede, piyasa degeri yaklasimi, maliyet yaklasimi ve gelirlerin
kapitalizasyonu yontemleri dikkate alinmustir.

Yatirim amaclh gayrimenkullerin gelecekteki nakit akimlarini indirgenmesi / gelirlerin kapitilizasyonu
yontemleri ile ilgili degerleme raporlarinda yer alan baslica varsayimlar asagidaki gibidir:

31 Mart 31 Aralik

2012 2011

Iskonto orani (%) %10,5 %10,5
Doluluk orant (%)(*) %80,8 %80,8
Kira artig orani (%) %2-%4 %2-%4

(*)Doluluk Orani, INA tablosundaki ortalama degeri gostermektedir.

Grup’un yatirim amacli gayrimenkullerinin ger¢ege uygun degerleri asagidaki gibidir:

31 Mart 31 Aralik

2012 2011

Gergege Uygun Gergege Uygun

Degeri Degeri
Bagcilar Arsa 21.717.000 21.717.000
Bayrampasa Arsa 138.538.000 138.538.000
Giinesli Bina 81.890.000 81.890.000
Ikitelli Bina 181.435.000 181.435.000
423.580.000 423.580.000
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10.

0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

YATIRIM AMACLI GAYRIMENKULLER (devami)

Grup, 2.692.869 TL tutarindaki (31 Mart 2011: 1.566.629 TL) kira gelirini faaliyet kiralamas1 altinda
kiralanan yatirim amagli gayrimenkullerinden elde etmektedir. Donem iginde yatirnm amagh
gayrimenkulleri ile iligskilendirilen dogrudan isletme giderlerinin tutar1 394.532 TL dir (31 Mart 2011:
300.208 TL).

Grup’un, yatirim amagh gayrimenkulleri arasinda bulunan ikitelli Bina (34 Portall Plaza) ve Giinesli
Binalar1 (Isistanbul 34) igin, yerine koyma maliyeti bilgileri dikkate almarak, sigorta degeri revize
edilmis ve 12 Nisan 2012 tarihinde “Teminat ilave/artis zeyilnamesi” diizenlenmistir. Ikitelli Bina
110.489.087 TL bedel iizerinden, Giinesli Bina 47.800.000 TL bedel iizerinden sigortalanmistir.
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttim tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

MADDIi DURAN VARLIKLAR

Tesis makine ve

Binalar cihazlar Tasitlar Demirbaslar Toplam
1 Ocak 2012 itibariyle acilig bakiyesi 313.040.713 7.156.275 817.210 20.174.870 341.189.068
Alimlar - 51.765 - 116.179 167.944
31 Mart 2012 itibariyle kapanis bakiyesi 313.040.713 7.208.040 817.210 20.291.049 341.357.012

Tesis makine ve

Binalar cihazlar Tasitlar Demirbaglar Toplam
Birikmis Amortismanlar
1 Ocak 2012 itibariyle agilis bakiyesi (10.139.740) (3.434.237) (499.173) (13.497.051) (27.570.201)
Dénem gideri (1.637.045) (134.779) (33.385) (654.624) (2.459.833)
31 Mart 2012 itibariyle kapanis bakiyesi (11.776.785) (3.569.016) (532.558) (14.151.675) (30.030.034)
31 Mart 2012 itibariyle net defter degeri 301.263.928 3.639.024 284.652 6.139.374 311.326.978

Grup, kullamilan krediler karsiliginda bankalara, Aktay Turizm Yatirimlar: ve Isletmeleri A.S.’ne ait olan, Antalya Belek’te bulunan arsasmi 7.792.000 Avro
ve 15.592.000 ABD Dolar1 tutarinda ipotek ettirmistir. (31 Aralik 2011: 7.792.000 Avro, 15.592.000 ABD Dolar1)
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR
(Ttim tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

MADDI DURAN VARLIKLAR (devam)

Arazi ve Tesis makine ve
arsalar Binalar cihazlar Tasitlar Demirbaslar Toplam
1 Ocak 2011 itibariyle acilig bakiyesi 345.000 67.295.090 7.141.995 509.748 18.681.224 93.973.057
Alimlar - - 2.159 115.222 55.374 172.755
31 Mart 2011 itibariyle kapanis bakiyesi 345.000 67.295.090 7.144.154 624.970 18.736.598 94.145.812
Arazi ve Tesis makine ve
arsalar Binalar cihazlar Tasitlar Demirbaglar Toplam
Birikmis Amortismanlar
1 Ocak 2011 itibariyle agilis bakiyesi - (5.994.109) (2.847.837) (376.184) (10.626.927) (19.845.057)
Donem gideri - (385.319) (146.496) (18.946) (702.441) (1.253.202)
31 Mart 2011 itibariyle kapanis bakiyesi - (6.379.428) (2.994.333) (395.130) (11.329.368) (21.098.259)
31 Mart 2011 itibariyle net defter degeri 345.000 60.915.662 4.149.821 229.840 7.407.230 73.047.553
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)
MADDIi DURAN VARLIKLAR (devami)
Maddi duran varliklara ait amortisman siireleri asagidaki gibidir:

Ekonomik Omrii

Binalar 35-50 y1l
Tesis,makina ve cihazlar 9-14 yil
Tasitlar 4-5yil
Demirbaglar 8-10 y1l

Grup’un binasi, bagimsiz bir ekspertiz tarafindan degerlenmistir. Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalar1 A.S., Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan yetkilendirilmis bir gayrimenkul degerleme
sirketidir. Degerlemeler maliyet yaklagimi ve piyasa emsal degeri dikkate alinarak tespit edilmistir.
Ertelenmis vergi ile netlestirilmis yeniden degerleme fonu, kapsamli gelir tablosunda gosterilmektedir.

Grup’un sahip oldugu binanin tarihi maliyet esasina gore degerlenmis olmasi durumundaki net defter
degerine asagida yer verilmistir:

31 Mart

2012

Maliyet 67.330.240
Birikmis amortisman 7.868.109
Net defter degeri 75.198.349
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR

Diger maddi
olmayan duran
Haklar (*) varliklar Toplam
Maliyet Degeri
1 Ocak 2012 itibariyle agilig bakiyesi 16.159.630 154.557 16.314.187
Alimlar 645 - 645
31 Mart 2012 itibariyle kapanis bakiyesi 16.160.275 154.557 16.314.832
Birikmis tfa Paylari
1 Ocak 2012 itibariyle acilis bakiyesi (1.676.083) (112.029) (1.788.112)
Dénem gideri (83.217) (7.014) (90.231)
31 Mart 2012 itibariyle kapanis bakiyesi (1.759.300) (119.043) (1.878.343)
31 Mart 2012 itibariyle net defter degeri 14.400.975 35.514 14.436.489

(*) Grup’un Antalya — Tiirkiye’deki Ela Quality Resort Otel’e iliskin arsa parsel kesin tahsis bedeli ve
altyap1 katilim bedeli tutarlaridir.
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

MADDi OLMAYAN DURAN VARLIKLAR (devami)

Diger maddi
olmayan duran
Haklar (*) varliklar Toplam
Maliyet Degeri
1 Ocak 2011 itibariyle acilis bakiyesi 16.145.073 129.444 16.274.517
Alimlar - 636 636
31 Mart 2011 itibariyle kapanis bakiyesi 16.145.073 130.080 16.275.153
Birikmis Itfa Paylari
1 Ocak 2011 itibariyle agilis bakiyesi (1.345.669) (84.750) (1.430.419)
Donem gideri (82.373) (5.904) (88.277)
31 Mart 2011 itibariyle kapanis bakiyesi (1.428.042) (90.654) (1.518.696)
31 Mart 2011 itibariyle net defter degeri 14.717.031 39.426 14.756.457

Maddi olmayan duran varliklar i¢in kullanilan itfa siireleri asagidaki gibidir:

Ekonomik Omrii

Haklar 49 y1l
Diger maddi olmayan duran varliklar 3yl

KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER

Grup’un bagl ortakliklarindan, Aktay Turizm Yatirimlari ve Isletmeleri A.S.’nin ortaklarmdan Ahmet
Akbalik, Urfi Akbalik ve Ozak Tekstil Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret A.S.’nin (Ozak Tekstil)
miilkiyetinde olan paylarmin bir kismi1 (%17) 2010 y1li icerisinde Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig
A.S.’ne devredilmistir. Bu hisselerin devrine iliskin olarak, ana sdzlesmede yer alan diizenlemelere
aykirihg: iddias1 ile, Subat 2011°de, Aktay Turizm Yatirimlari ve Isletmeleri A.S.’nin diger
ortaklarindan Aytur Turizm Yatirim Isletme Sanayi ve Ticaret A.S. davaci olmustur. Dava konusunda,
ilgili paylarin devrine iligkin; ihtiyati tedbir karar1 verilmesi, islemlerin gegersiz oldugunun tespiti ve
paylarm bedeli karsihiginda Aytur Turizm Yatirim Isletme Sanayi ve Ticaret A.S. adina tescil edilmesi
talep edilmistir. Subat 2011°de mahkeme tarafindan hisselerin iiglincii kisilere satisina iliskin ihtiyati
tedbir karar1 verilmistir. Aytur Turizm Yatirim Isletme Sanayi ve Ticaret A.S. ayrica Aktay Turizm’in
2011 yilinda gergeklestirdigi genel kurul kararlarmin iptaline yonelik davalar agmistir. S6z konusu
davalar, rapor tarihi itibar1 ile devam etmekte olup, dava sonucu hakkinda belirsizlik bulunmaktadir.
Ancak Grup yonetimi tarafindan s6z konusu davalarin Sirket lehine sonuclanmasi beklenmektedir.
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

KARSILIKLAR, KOSULLU VARLIK VE YUKUMLULUKLER (devami)

Grup aleyhine agilmis ve devam etmekte olan diger dava tutarlar1 31 Mart 2012 tarihi itibariyle,
1.601.473 TL’dir. Grup yonetimi, s6z konusu davalarin lehte sonuglanacagim tahmin etmekte
oldugundan finansal tablolarda herhangi bir karsilik ayirmamuistir.

Sirket, Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 20. Maddesi kapsaminda gergeklestirilen, kismi bdliinme
islemlerine istinaden; boliinen kurum olan Ozak Tekstil Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret A.S’nin
boliinme tarihine kadar tahakkuk etmis ve edecek vergi borglarindan devraldigi varliklarin gergege
uygun degerleri ile simirli olarak miiteselsilen sorumludur. Ayrica, Amme Alacaklarmin Tahsili Usulii
Hakkinda Kanun’un 36. maddesi uyarinca bu kanunun tatbiki bakimindan; bdliinme halinde boliinen
hiitkmi sahsin varliklarin1 devralan hiikmi sahislar, boliinen hitkmi sahis ve sahislarin yerine
gececeginden, Sirket’in Ozak Tekstil Konfeksiyon Sanayi ve Ticaret A.S’nin amme borglarindan da
sorumlu tutulmasi s6z konusudur.

Sermaye Piyasas1 Kurulu (SPK) ve Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB) onaylarini almis olan
ve 8-9-10 Subat 2012 tarihlerinde talep toplayarak 15 Subat 2012 tarihinde halka arz karari alan
Sirket’in istiraklerinden Aktay Turizm Yatirimlar1 ve Isletmeleri A.S.’nin (Ela Quality Resort) yiizde
40 hissedar1 olan Aytur Turizm Yatirim Isletme Sanayi ve Ticaret A.S., halka arzin durdurulmasi ve
iptali davasi agmustir. Ankara 9. idare Mahkemesi’nce 07.02.2012 tarihinde halka arza iliskin SPK
karar1 i¢in yiiritmenin durdurulmasi karar1 verilmistir. Akabinde Sirket’in hisse senetlerinin halka arzi
ile ilgili SPK kararmn yiiriitmesinin durdurulmas: karari, SPK’nin yaptigi itiraz sonucunda
kaldirilarak halka arz islemi ger¢eklesmistir. S6z konusu dava halen devam etmektedir.
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE

FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

HISSE BASINA ZARAR

Donem boyunca mevcut olan hisselerin
ortalama sayis1 (tam degeri)

Ana sirket hissedarlarina ait net donem zarari

Hisse basina zarar

ILISKIiLI TARAF ACIKLAMALARI

1 Ocak- 1 Ocak-

31 Mart 31 Mart
2012 2011
149.241.750 116.743.628
(1.458.651) (3.033.929)
(0,010) (0,026)

Sirket ile Sirket’in iligkili taraflar1 olan bagli ortakliklar1 arasinda gergeklesen islemler konsolidasyon

sirasinda elimine edildiklerinden, bu notta agiklanmamustir.

Iliskili taraflardan olan ticari alacaklar genellikle gayrimenkul kiralama islemlerinden ve turizm
otelcilik faaliyetlerinden kaynaklanmaktadir ve yaklasik vadeleri 1 aydir. Alacaklar dogasi geregi

teminatsizdir ve faiz isletilmemektedir.

Iliskili taraflara olan ticari bor¢lar genellikle turizm/otelcilik faaliyetlerinden dogmaktadir ve yaklasik

vadeleri 1 aydir. Borglara faiz isletilmemektedir.
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttim tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI (devami)

31 Mart 2012

Alacaklar Borglar
Kisa vadeli Uzun vadeli Kisa vadeli Uzun vadeli
Ticari Ticari Ticari
Iliskili taraflarla olan bakiyeler Ticari olmayan Ticari olmayan Ticari olmayan Ticari Ticari olmayan
Ortaklar
Ahmet Akbalik 149.060 - - - - 69.265 - -
Urfi Akbalik 24.263 - - - - - - -
Is Ortakliklar1
Aytur Turizm Yat.isl.San.Tic.A.S (*) - - - - - 1.500.000 - -
Ana ortak tarafindan ydnetilen diger sirketler
Ozak Teks. Konf. San.ve Tic. A.S. 25.760 - - - - 168.829 - -
Int-er Yap1 Insaat Turizm San. Tic. A.S. 906.730 - - - - 457.875 - -
Aktur Arag¢ Kiralama ve Gayrimenkul Hiz. A.S. 940.210 - - - - 11.309 - -
G79 Teks. San. ve Tic. Ltd. Sti. 9.830 - - - - - - R
Ozak Global Holding A.S. - - - - - 170.970 - -
2.055.853 - - - - 2.378.248 - -

(*) Aktay Turizm Yatirimlar1 ve Isletmeleri A.S.’nin ortaklarindan Aytur Turizm Yatirim Isletmeleri San. Tic. A.S.’nin sermaye katilimlarma iliskin
yiikiimliiliiklerini zamaninda yerine getirmemesinden G&tiirii, 6nceden sermaye olarak yatirdigi tutarin iade edilmesine karar verilmis ve ilgili tutar bu sirkete
borg olarak kayitlara alimmustir.
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttim tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI (devami)

1 Ocak - 31 Mart 2012

Hizmet Hizmet Sabit kiymet Komisyon
Iliskili taraflarla olan islemler alimlari satiglar1  Faiz gelirleri Faiz giderleri Kira geliri Kira gideri alimlari giderleri
Ana ortak tarafindan yonetilen diger sirketler
Ozak Teks.Konf.San.ve Tic.A.S 4.750 - - - - - . .
Int-er Yapi Insaat Turizm San.Tic.A.S - - - - - 69.772 51.765 -
Aktur Arag¢ Kiralama ve Gayrimenkul Hiz.A.S. 7.118 - - - - 16.576 - -
Ozak Global Holding A.S. 224,991 - - - - 19.305 - -
236.859 - - - - 105.653 51.765 -
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttim tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI (devami)

31 Aralik 2011

Alacaklar Borglar
Kisa vadeli Uzun vadeli Kisa vadeli Uzun vadeli
Ticari Ticari Ticari

Iliskili taraflarla olan bakiyeler Ticari olmayan Ticari olmayan Ticari olmayan (*) Ticari Ticari olmayan
Ortaklar
Ahmet Akbalik 149.060 - - - - 65.365 - -
Ana ortak tarafindan yonetilen diger sirketler
Ozak Teks.Konf.San.ve Tic.A.S 21.040 - - - - 163.474 - -
Int-er Yap1 Insaat Turizm San.Tic.A.S 906.730 - - - - 1.349.941 - -
Aktur Arag¢ Kiralama ve Gayrimenkul Hiz.A.S. (**) 996.326 - - - - 48.126 - -
G79 Teks.San.ve Tic.Ltd.Sti. 9.830 - - - - - - -
Ozak Global Holding A.S. - - - - - 261.005 - -

2.082.986 - - - - 1.887.911 - -

(*) Ticari olmayan kisa vadeli borglar, sirkete yatirim amagli gayrimenkullere iligkin kullanilmak tizere ortaklar tarafindan saglanan kaynaklardan ve Aktay
Turizm Yatirimlar: ve Isletmeleri A.S.’nin hisselerinin Aralik 2010°da devralinmasina iliskin bor¢larindan olusmaktadir. iliskili taraflara olan ticari olmayan
borg¢larin yaklasik vadeleri 1 aydir. Borglara faiz isletilmemektedir.

(**) Grup, Ikitelli ve Giinesli binalar1 icindeki yerlerin isletilmesi isini, iliskili taraflardan Aktur Ara¢ Kiralama ve Gayrimenkul Hizmetleri A.S.’ye (yeni
iinvaniyla) Aktur Gayrimenkul Hizmetleri A.S.’ye birakmustir.
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttim tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI (devami)

1 Ocak - 31 Mart 2011

Hizmet Hizmet Sabit kiymet Komisyon

Iliskili taraflarla olan islemler alimlari satiglar1 ~ Faiz gelirleri Faiz giderleri Kira geliri Kira gideri alimlari giderleri
Ana ortak tarafindan yonetilen diger sirketler

Ozak Teks.Konf.San.ve Tic.A.S 5.520 5.735 - - - i, - .

Aktur Arag¢ Kiralama ve Gayrimenkul Hiz.A.S. 51.773 23.317 - - 721.956 - - -

Ozak Global Holding A.S. 256.167 - - - - - - .

313.460 29.052 - - 721.956 - - -
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

ILISKILI TARAF ACIKLAMALARI (devami)

Ust diizey yoneticilere saglanan faydalar:

Donem igerisinde iist diizey yoneticilere saglanan faydalar asagidaki gibidir:

1 Ocak- 1 Ocak-
31 Mart 31 Mart
2012 2011

Ucretler ve diger kisa vadeli faydalar 107.963 198.579

OZKAYNAKLAR

31 Mart 31 Aralik
Ortaklar % 2012 % 2011
Ahmet Akbalik %51 80,184,233 %66 103,917,733
Urfi Akbalik %28 43,975,726 %23 35,881,061
Cemal Akbalik %0 203,292 %0 203,292
Filiz Akbalik %0 418,178 %0 418,178
Elif Akbalik %1 847,950 %1 847,950
Aynur Akbalik <%1 214,886 <%l 214,886
Dursun Ali Alp <%1 100 <%l 100
Serif Eren <%1 100 <%1 100
Okay Ayran <%1 100 <%l 100
Tamer Eyerci <%l 100 <%1 100
Halka arz %20 31,155,335 %10 15,516,500
Nominal sermaye %100 157,000,000 %100 157,000,000
B Grubu hamiline yazili ihrag edilen pay(*) - (15,516,500)
Toplam sermaye 157,000,000 141,483,500
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

YABANCI PARA POZISYONU

Kur Riski Yonetimi

Yabanci para cinsinden islemler, kur riskinin olugsmasina sebebiyet vermektedir. Kur riski, onaylanmig
politikalara dayali olarak yapilan vadeli doviz alim/satim sozlesmeleri ile yonetilmektedir.

Grup’un yabanci para cinsinden parasal ve parasal olmayan varliklarinin ve parasal ve parasal
olmayan yiikiimliiliiklerinin bilango tarihi itibariyle dagilimi asagidaki gibidir:

1. Ticari Alacak

2. Parasal Finansal Varliklar
3. Diger

4. DONEN VARLIKLAR

9. TOPLAM VARLIKLAR

10. Ticari Borglar
11. Finansal Yikiimliliikler
13. KISA VADELI YUKUMLULUKLER

18. TOPLAM YUKUMLULUKLER

20. Net yabanci para varlik yiikiimliiliik pozisyonu (9-18)

31 Mart 2012

Diger TL
TL Karsihig: Karsihig1
(Fonksiyonel  (Fonksiyonel
para birimi)  parabirimi)  ABD Dolan Avro
147.308 284 1.381 61.095
23.700.889 199.651 10.026.648 2.419.284
23.848.197 199.935 10.028.029 2.480.379
23.848.197 199.935 10.028.029 2.480.379
(110.888) - (25.603) (27.678)
(49.513.002) - (27.355.642) (428.577)
(49.623.890) - (27.381.245) (456.255)
(49.623.890) - (27.381.245) (456.255)
(25.775.693) 199.935 (17.353.216) 2.024.124
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31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

YABANCI PARA POZiSYONU (devami)

31 Arahk 2011

Diger TL
TL Karsihig Karsihig1
(Fonksiyonel  (Fonksiyonel

para birimi)  parabirimi)  ABD Dolan Avro
1. Ticari Alacak 3.752.972 45.624 1.328.202 490.427
2. Parasal Finansal Varliklar 11.436.981 10.822 4.581.333 1.134.495
3. Diger 396.946 - 13.346 151.705
4. DONEN VARLIKLAR 15.586.899 56.446 5.922.881 1.776.627
9. TOPLAM VARLIKLAR 15.586.899 56.446 5.922.881 1.776.627
10. Ticari Borglar (2.529.930) (583) (1.320.000) (14.730)
11. Finansal Yikimliilikler (93.359.487) - (48.301.510) (868.633)
13. KISA VADELI YUKUMLULUKLER (95.889.417) (583) (49.621.510) (883.363)
15. Finansal Yikimliliikler (1.180.563) - (625.000) -
16. Parasal Olmayan Diger Yiikiimliliikler - - (2.145.829) (396.422)
17. UZUN VADELI YUKUMLULUKLER (1.180.563) - (2.770.829) (396.422)
18. TOPLAM YUKUMLULUKLER (97.069.980) (583) (52.392.339) (1.279.785)
20. Net yabanci para varlik yiikiimliilik pozisyonu (9-18) (81.483.081) 55.863 (46.469.458) 496.842
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31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE

FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

YABANCI PARA POZiSYONU (devami)

Kur riskine duyarhilik

Grup, baslica ABD Dolar1 ve EURO cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir.

Asagidaki tablo Grup’un ABD Dolart ve EURO kurlarindaki %10’luk artisa ve azalisa olan
duyarliligini gostermektedir. %10’luk oran, ist diizey yoneticilere Grup ic¢inde kur riskinin
raporlanmasi sirasinda kullanilan oran olup, s6z konusu oran yonetimin déviz kurlarinda bekledigi
olas1 degisikligi ifade etmektedir. Duyarlilik analizi sadece y1l sonundaki agik yabanci para cinsinden
parasal kalemleri kapsar ve s6z konusu kalemlerin yil sonundaki %10’luk kur degisiminin etkilerini
gosterir. Bu analiz, dis kaynakli krediler ile birlikte Grup i¢indeki yurt dig1 faaliyetler i¢in kullanilan,
krediyi alan ve de kullanan taraflarm fonksiyonel para birimi disindaki kredilerini kapsamaktadir.
Pozitif deger, kar/zararda ve diger 6zkaynak kalemlerindeki artig1 ifade eder.

ABD Dolari'nin TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde
1 - ABD Dolar1 net varlik / yiikiimliiliigii

2- ABD Dolar1 riskinden korunan kisim (-)

3- ABD Dolar1 net etki (1 +2)

Avro'nun TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde
4 - Avro net varhk / yiikiimliilik

5 - Avro riskinden korunan kisim (-)

6- Avro net etki (4+5)

Diger doviz kurlarinin TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde

7- Diger doviz net varlik / yikimliligi
8- Diger doviz kuru riskinden korunan kisim (-)
9- Diger Doviz Varhklari net etki (7+8)

TOPLAM (3 + 6 +9)

38

31 Mart 2012
Kar / Zarar

Yabanci paranin ~ Yabanci paranin
deger kazanmas1  deger kaybetmesi

(3.076.552) 3.076.552
(3.076.552) 3.076.552
478.989 (478.989)
478.989 (478.989)
19.994 (19.994)
19.994 (19.994)
(2.577.569) 2.577.569
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31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

YABANCI PARA POZiISYONU (devam)

ABD Dolari’'min TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde

31 Arahk 2011
Kar / Zarar

Yabanci paranin ~ Yabanci paranin
deger kazanmas1  deger kaybetmesi

1 - ABD Dolari net varlik / yiikiimliiliigii
2- ABD Dolari riskinden korunan kisim (-)
3- ABD Dolar1 net etki (1 +2)

Avro'nun TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde

4 - Avro net varhk / yiikiimliilik
5 - Avro riskinden korunan kisim (-)
6- Avro net etki (4+5)

Diger doviz kurlarimin TL karsisinda % 10 degerlenmesi halinde

7- Diger doviz net varlik / yikimliligi
8- Diger doviz kuru riskinden korunan kisim (-)
9- Diger Doviz Varhklari net etki (7+8)

TOPLAM (3 + 6 +9)
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(8.777.616) 8.777.616
(8.777.616) 8.777.616
121.418 (121.418)
121.418 (121.418)
5.586 (5.586)
5.586 (5.586)
(8.650.611) 8.650.611



18.

0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE

FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN KONTROLU

Konsolide Olmayan (Bireysel) Finansal Tablo Ana Hesap Kalemleri

31 Mart 31 Aralik

2012 2011

Para ve Sermaye Piyasasi Araglari 1.101.372 1.682.972
Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayal1 Projeler,

Gayrimenkule Dayali Haklar 423.580.000 423.580.000
[stirakler 315.209.796 315.209.796
Diger Varliklar 3.957.091 4.284.130
Toplam Varhklar (Aktif Toplami) 743.848.259 744.756.898
Finansal Borglar 47.151.738 90.782.338
Diger Finansal Yiikiimliilikler - -
Finansal Kiralama Bor¢lar1 - -
Iliskili Taraflara Borglar (Ticari Olmayan) 819.611 1.673.868
Ozkaynaklar 667.767.424 624.922.066
Diger Kaynaklar 28.109.486 27.378.626
Toplam Kaynaklar 743.848.259 744.756.898
Konsolide Olmayan (Bireysel) Diger Finansal Bilgiler

31 Mart 31 Aralik
2012 2011
Para ve Sermaye Piyasast Araglarinin 3 Yillik

Gayrimenkul Odemeleri I¢in Tutulan Kism1 - -

Vadeli / Vadesiz TL / Déviz 1.101.372 1.682.972

Yabanci Sermaye Piyasasi Araglari

Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayali
Projeler, Gayrimenkule Dayali Haklar

Atil Tutulan Arsa / Araziler

Yabanci Istirakler

Isletmeci Sirkete Istirak

Gayrinakdi Krediler

Uzerinde Proje Gelistirilecek, Miikiyeti Ortakliga
Ait Olmayan Ipotekli Arsalarin Ipotek Bedelleri
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0ZAK GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE BAGLI ORTAKLIKLARI

31 MART 2012 TARIHINDE SONA EREN UC AYLIK ARA DONEME AIT OZET KONSOLIDE
FINANSAL TABLOLARA ILISKIN DIPNOTLAR

(Ttm tutarlar Tiirk Lirast (TL) olarak gosterilmistir)

PORTFOY SINIRLAMALARINA UYUMUN KONTROLU (devam)

Portfoy Simirlamalar:

31 Mart 31 Aralik
2012 2011 Asgari / Azami Oran
Uzerinde Proje Gelistirilecek, Miikiyeti Ortakliga

Ait Olmayan Ipotekli Arsanin Ipotek Bedelleri %0 %0 10% en fazla
Gayrimenkuller, Gayrimenkule Dayal1 Projeler,

Gayrimenkule Dayali Haklar %57 %57 50% enaz
Para ve Sermaye Piyasasi Araglari ile Istirakler %43 %42 50% en fazla
Yabanci Gayrimenkuller, Gayrimenkule

Dayal1 Projeler, Gayrimenkule Dayali1 Haklar,

Istirakler,Sermaye Piyasasi Araglari %0 %0 49% en fazla
Atil Tutulan Arsa / Araziler (*) %0 %0 20% en fazla
Isletmeci Sirkete Istirak %0 %0 10% en fazla
Borglanma Sinir1 %7 %15 500% en fazla
Vadeli / Vadesiz TL / Déviz %0 %0 10% en fazla

(*) Grup’un elinde bulundurdugu arsalarmn iktisap tarihleri sirasiyla 22 Ocak 2009 ve 29 Mart
2011°dir.

Seri: VI, No:11 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi”’nde degisiklik
yapan Seri: VI, No:29 sayili Teblig’in 28.07.2011 tarihinde yiiriirliige girmesiyle birlikte 30.09.2011
tarihli finansal tablolarindan itibaren gegerli olmak tizere, gayrimenkul yatirim ortakliklar tarafindan
portfoy tablosu hazirlanmasi uygulanmasina son verilmis ve Sermaye Piyasast Kurulu Karar
Organi’nin 14.10.2011 tarih ve 34/972 sayili Karari ile portfoy ile ilgili tiim bilgilerin Ek Dipnot
olarak “Portfoy Sinirlamalarma Uyumun Kontrolii Tablosu’nda” yer verilmesine karar verilmistir.

Portféy Sinirlamalarina Uyumun Kontrolii Tablosu’nda yer alan bilgiler Seri: VI, No:11 sayili

“Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi”’nin portfdy sinirlamalarma uyumun
kontroliine iliskin hiikiimleri ¢ercevesinde hazirlanmistir

Portféy Smirlamalarina Uyumun Kontrolii Tablosu'nda yer alan bilgiler konsolide olmayan veriler
olup, konsolide tablolarda yer alan bilgilerle ortiismeyebilmektedir.
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