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ALARKO GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI ANONIM SIRKETI'NIN
26.03.2019 TARIHINDE YAPILAN OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTI
TUTANAGI

Alarko Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim Sirketi’nin 2018 yilina ait Genel Kurul Toplantist 26.03.2019
tarihinde, saat: 15.00°de, sirket merkez adresi olan Muallim Naci Cad. No.69 Ortakéy/Istanbul adresinde,
Istanbul 1l Ticaret Miidiirliigii’niin 25.03.2019 tarih ve 42885283 sayil yazilariyla gorevlendirilen Bakanlik
Temsilcisi EMRAH GOZELLER’in gozetiminde yapilmistir,

Toplantiya ait ¢agri kanun ve esas sozlesmede dngoriildiigii gibi giindemi ve esas sézlegme tadil metnini ihtiva
edecek sekilde, Tiirkiye Ticaret Sicili Gazetesi’nin 01.03.2019 tarih ve 9778 sayili niishasinda ve girket
merkezinin bulundu@u yerde miintesir Yenigiin gazetesinin 01.03.2019 tarih 12390 sayili niishasinda, Sirketin
internet sitesi, Kamuyu Aydimlatma Platformu ve Merkezi Kayit Kurulusu A.$.'nin Elektronik Genel Kurul
Sistemi'nde (e-GKS) ilan edilmek suretiyle siiresi i¢inde yapilmistir.

Hazir bulunanlar listesinin tetkikinde, sirket paylarmn 10.650.794,-TL toplam itibari degerinin; toplam itibari
degeri 6.236.372,46 TL olan 623.637.246 payin temsilen, toplam itibari degeri 259.665,18 TL olan 25.966.518
paym asaleten olmak iizere toplantida temsil edildigi ve boylece gerek kanun ve gerekse esas sozlesmede
ongoriilen asgari toplanti nisabinin meveut oldugunun anlagilmas iizerine toplanti Ydnetim Kurulu Bagkan
MUSTAFA FiLIZ tarafindan, Yonetim Kurulu Uyeleri MEHMET AHKEMOGLU, HiLMi ONDER
SAHIN, MUSTAFA TANSU USLU ile KUDRET VURGUN ve Denet¢i DRT Bagimsiz Denetim ve
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. (Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited) temsilen
OMER ARAM’n toplantida hazir bulundugu belirtilerek fiziki ve elektronik ortamda aym anda agilarak
giindemin goriisiilmesine gegilmistir.

1. Saygt durugunda bulunuldu.

2. Toplantt Baskanligina MUSTAFA FiLiZ’in segilmesine oybirligi ile karar verildi. Toplanti Bagkan,
Oy Toplama Memurlugu’na ZUMRUT DILEK ELMAS’1, Tutanak Yazmanhigi'na CANAN ONEN’i
ve Elektronik Genel Kurul Sistemini kullanmak iizere sertifika sahibi olan Sirket calisani FATMA

ACAR’1 gorevlendirmistir.
Tevdi eden temsilcilerinin 777.428,- TL itibari degerli paylar1 temsil ettikleri toplanti bagkan tarafindan
Genel Kurul’a agiklanmistir,

Giindem maddeleri Genel Kurul’a okunmus ve giindem maddelerinin sirasinin degistirilmesi ile ilgili bir
oneri olmadigi i¢in giindem maddelerinin gériisiilmesine ilan edildigi sirada devam edilmistir.




3.

W

Genel Kurul tutanaklarmin imzalanmast igin Toplanti Bagkanlig’na yetki verilmesine oybirligi ile
karar verildi.

Yonetim Kurulu yillik faaliyet raporu Yonetim Kurulu iiyeleri tarafindan, Denetci Raporu ise Denetgi
DRT Baginsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.§. (Member of Deloitte Touche
Tohmatsu Limited) temsilen OMER ARAM tarafindan okundu, Bagimsiz Denetleme Kurulusu
raporunun da okunmasindan sonra miizakereye agildi.

Hissedarlardan Alpaslan Aydin s6z alarak hisselerin piyasa degeri ile ilgili goriis ve onerilerini iletti ve
goriisleri ile ilgili yazili agiklamalarini Toplanti Bagkanligina verdi (Ek-1). Sz alan hissedarlardan E.
Gokhan Kokoguz soz hakkindan imtina etti. Hissedarlardan Selim Sason Degerleme Raporlart ile ilgili
sorularmt yazili ve sozlii olarak iletti (Ek-2). Hissedarlardan Volkan Yiiksel sorularm sézlii ve yazil
olarak iletti (Ek-3), enflasyon farkinin sirket sermayesine eklenebilecegini belirtti, hangi fiyat
seviyesinin sirket performansini yansitigini sordu. Yonetim Kurulu Uyesi cevapladi; Hisse iizerinde
kimler nasil hangi nedenle borsada islem yaparlar, yénetimin bilmesine imkan yoktur. Hissenin seyrini
iyilestirme konusunda sirket kendi hisselerini geri almigtir. Geri aln kararn agiklandiktan sonra
borsada fiyat yiikselmistir. Olugan fiyattan alim yapilmis ve hisse degeri piyasada belirlenmistir.Hisse
alimimin zamanlamast ise yonetim kurulu karari ile yapilmigtir.

Hissedarlardan Ali Erdal Erdik temeftii orammnn yiikseltilmesi, altin hisselerinin kaldirlimasi
konusunda nerilerini iletti, Moskova’daki bina konusunda soru sordu. Hissedarlardan Ahmet ilkbal
Arslan Gayrimenkullerin Degerleme yéntemi, geri alim, personellerin giderlerin artmast, kambiyo
zararlart konularmda sorular sordu. Hissedarlardan Mehmet Murat Kulaksizoglu hisse degerinin
performansi konusunda &nerilerini iletti ve SPK’ya sug olusturabilecek fiilleri iletmemizi belirtti.
Hissedarlardan Alpaslan Aydin TMS 8 ve degerleme raporu ile ilgili soru sordu. Hissedarlarin tiim
sorulart Yonetim Kurulu tiyesi Mehmet Ahkemoglu tarafindan cevaplandurilarak; Degerleme Raporlari
SPK’dan yetki almis bagimsiz degerleme sirketleri taraflindan diizenlenmekiedir. Bu raporlara bir
etkimiz sézkonusu degildir. TMS 8 standardi uyarinca diizeltme islemi geriye doniik olarak
yapilnugtir. Bagimsiz Denetim Sirketinin yorumu da bu yéndedir. Mosalarko yatiimina iliskin deger
diisiikliigii 6zellikle kur hareketlerinin bir sonucudur, Degerleme sirketi raporlarinin sonucuna gore
islem yapilmaktadir. Hissenin manipiilatif hareket yapildigi konusundaki sorularmiza bir yamt verme
imkant olmadigm soyledi. Hillside Beach Club degerlemesinde iskonto oranin %13 olarak alnmasi
bagimsiz degerleme sirketinin takdiridir. Bu konuda bir etkimiz yoktur. Almmasi gereken tedbirler
konusundaki onerilerinizi not aldik ve bu onerilerinizi Yénetim Kurulu toplantimizda giindeme
alacagiz. Geri alim kararlarmin devami konusunda birsey séylememiz miimkiin degil. Kapsamli Gelir
tablosunda kambiyo kar ve zararlari mahsup edilmemektedir. Bu nedenle hem kambiyo kari hem de
kambiyo zarari tutari ayri ayri goriilmektedir. Pozisyonumuz geregi kur farkt karimiz daha yiiksektir.
Sermaye diizeltme farklarmm sermayeye eklenmesi konusundaki 6nerinizi not aliyoruz. Ucretlerde
gdrdiigiiniiz artisin sebebi iki galiganimizin emeklilik nedeniyle kidem tazminatinin ddenmesidir.

2018 yili Finansal Durum Tablosu ve Kapsamli Gelir Tablosu okundu. Miizakereye agildi. Séz alan
olmadi. Yapilan oylama sonucunda 207.654,182 TL’lik red oyuna kargilik 6.288.383,463 TL’lik kabul

oyu ile oygokluguyla kabul ve tasdik edildi.

2018 yili faaliyetlerinden dolayt Yonetim Kurulu iiyeleri yapilan oylama sonucunda 207.654,182
TL’lik red oyuna karsilik, 6.288.383,463 TL’lik kabul oyu ile oygoklugu ile ibra edildiler. Yonetim
Kurulu iiyeleri kendi ibralarmda oy kullanmadilar. Hissedarlardan Alparslan Aydin séz konusu
maddeye iliskin muhalefet serhini yazili olarak iletmistir (Ek-4).

Kar dagitimi ile ilgili Yonetim Kurulunun teklifi diginda Hissedarlar tarafindan da bir teklif verildi.
(Ek-5) Hissedarlar tarafindan verilen (Ek-5)’de verilen énerge oylamaya sunuldu. Yapilan oylama
sonucunda bu 6nerge, 982.052,182 TL’lik kabul oyuna karsilik, 5.459.382,463 TLlik red oyu ile
oygoklugu ile red edildi. Ardindan Yénetim Kurulunun teklifi oylamaya sunuldu. Yapilan oylamanin

neticesinde;
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o Sirketimizin, 2018 yilina ait finansal tablolarda yer alan donem kar1 269.599.472,-TL, olup énceki
yillarda ayrilan birinci fertip genel kanuni yedek akge tutari yasal tavana ulastigimdan, birinci tertip
genel kanuni yedek akge ayrilmamasina,

o 269.599.472,- TL net dagitilabilir dénem kérindan, 27.053.017,-TL’ lik kisminin ortaklara kér payi
olarak nakden dagitilmasina,

o Dagitilacak kér payi lizerinden 2.652.048,-TL tutarnda ikinci tertip genel kanuni yedek akge
ayrilmasina,

e Kalan tutarin olaganiistii yedek akgelere eklenmesine,

Kér payi dagitimma 27 Mayis 2019 tarihinde baslanmasina,
205.654,182 TL’lik red oyuna karsihk, 6.290.383,463 TL’lik kabul oyu ile oycoklugu ile karar verildi.

Sirket Esas Stzlesmesinin (4) tincii maddesinin tadiline iligkin Sermaye Piyasast Kurulu’nun 27.11.2018
tarih, 12233903-340.17-E.12927 sayili izin yazist ve T.C. Ticaret Bakanligi I¢ Ticaret Genel
Miidiirliigii’ niin 06.12.2018 tarih, 50035491-431.02 sayili izin yazilart okundu. Hissedarlardan Alparslan
Aydin s6z alarak Esas Sozlesme degisiklikgindeki ayni sermaye ile ilgili ilave edilen ctimle hakkinda
agiklama istedi. Yonetim Kurulu soz konusu ilavenin SPK kurallar ve standartlart geregince yapildigin
aciklach. Hissedarlardan Volkan Yiiksel soz alarak Ba@is yetkisinin tanmmast hususunda Fethiye
Hillside ile ilgisinin olup olmadigmi sordu. Yonetim Kurulu Baskant Mustafa Filiz ilgisinin
bulunmadigim agikladi. Hissedarlardan Goksu Arslan Esas sozlesme degisikliginin neden yapildigim
sordu. Yonelim Kurulu tarafindan stzkonusu degisikligin SPK kurallart ve standartlarr geregince
yapildigt agiklandi.

izin yazilar eki esas sézlesme tadil metninde yeralan maddenin eski ve yeni sekilleri verilen dnerge
dogrultusunda okundu sayilarak ;

Yapilan miizakere ve oylama sonucunda sirket esas stzlesmesinin (4) iincii maddesinin aynen Sermaye
Piyasast Kurulu'nun ve T.C. Ticaret Bakanhgi I¢ Ticaret Genel Miidiirliigii’niin yukarida belirtilen izin
yazilart eki olan ve isbu toplanti {utanagina ekli tadil metninde yazili oldugu sekilde tadiline yeni
seklinin kabuliine, oybirligiyle kabul edildi. (Ek-7)

2019 yilinda yapilacak bagiglarm sinirinm 900.000,-TL olmasma 643.689.182 TL’lik red oyuna karsihik
5.852.348,463 TL’lik kabul oyu ile oycoklugu ile karar verildi.

. Yonetim Kurulu tiyelerinden, bagimsiz tiyeler Kudret Vurgun ve Mustafa Tansu Uslu’ya aylik briit

5.000 ,-TL iicret verilmesine, diger Yénetim Kurulu iiyelerine ticret verilmemesine 462.954,182 ,-TL’lik
red oyuna karsilik, 6.033.083,463 TIL’lik kabul oyu ile oy¢oklugu ile karar verildi.

Yonetim Kurulu iiyelerine, Tiirk Ticaret Kanununun 395 ve 396 nct maddelerinde amlan yetkilerin
tanmmasina 230.734,182,-TL’lik red oyuna karsilik, 6.265.303,463 TL’lik kabul oyu ile oygoklugu ile

karar verildi.

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 11-17.1 Sayili Tebliginin ekindeki “Kurumsal Yonetim Ilkeleri”nin (1.3.6)
maddesinde belirtilen yonetim kontroliinii elinde bulunduran pay sahiplerinin, yonetim kurulu tiyelerinin,
idari sorumlulugu bulunan yoneticilerin ve bunlarin e ve ikinci dereceye kadar kan ve sihri lisimlariim,
bu tebligdeki islemleri yapmadiklart hususunda bilgi verildi.

. Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast mevzuatina gore 2019 yili hesap ve islemlerinin denetimi igin

Yénetim Kurulu’nca belirlenmis bulunan bagimsiz denetleme kurulusu Istanbul Ticaret Sicil
Miidiirliigiinde 479920 Ticaret Sicil No ile kayith Giiney Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S. (A Member Firm of Ernst & Young Global Limited)’ nin seciminin onaylanmasina,
732.910,182,-TL’lik red oyuna kargilik 5.763.127,463 TL’lik kabul oyu ile oy¢oklugu ile karar verildi.
Hissedarlardan Alparslan Aydin séz alarak denetgi seciminde red oyu kullanmasinm gerekgesini
agikladi.
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14. Sermaye Piyasasi Kurulunun 11.01.2019 tarihli ve 12233903-340.14-E.555 sayth yazisi ile Sirketimize
bildirilmis olan 27.12.2018 tarih ve 65/1514 sayil karari ile sirketimiz hakkinda uygulanmasina karar
verilen ve I11-48.1 sayili “Gayrimenkul Yatiim Ortakliklarma iliskin Esaslar Tebligi’ nin (Teblig)
“Gayrimenkul degerleme kurulugunun se¢imi® baglikli 35 inci maddesinin ikinci fikrasina aykirithk
gerekeesiyle 27.047 TL idari para cezasinin uygulanmasini gerektiren, degerleme girketinin Kurul onay!
almmadan degistivilmesi fiili nedeniyle, varsa zarara ugrayan yatwimeilar tarafindan yasal kosullarin
olusmast halinde genel hukuk hilkiimleri gergevesinde, bahse konu fiillerde sorumlulugu bulunan
Sirketimiz Yonetim Kurulu iiyeleri aleyhine dava agilabilecegi hususunda bilgi verildi. Hissedarlardan
Alparslan Aydin soz alarak degerleme sirketi ile ilgili agiklama istedi. Yénetim Kurulu tarafindan

agiklama yapildi.

15. Giindemin 14 tincii maddesinde belirtilen 27.047 TL idari para cezasmin uygulanmasimi gerektiren
fiillerde sorumlulugu bulunan Yonetim Kurulu iiyelerine riicu edilip edilmeyecedi hususu miizakere
edildi. Sozalan Alpaslan Aydm riicu edilmemesi gorilsiinii bildirdi. Hissedarlardan Ali Erdal Erdik
Deperleme sirketinin tekrar gézden gegirilmesini talep etti. Stzkonusu idari para cezasinm riicu
edilmesine, sorumlulugu bulunan Yénetim Kurulu tiyelerinin iligkili oldugu tiizel kisi ortaklarin diginda
oy kullanan ortaklarin 432.010,182,-TL’lik red oyuna kargilik 610.705 TL'lik kabul oyu ile oygoklugn

ile kabul edildi.

16. Dilek ve oneriler soruldu. Hissedarlardan — Ali Erdal Erdik yurt ve sofuk hava deposunun
yapilabilecegini énerdi. Hissedarlardan Alpaslan Aydin séz alarak sirket hisseleri {izerinde yapay fiyat
olusumu arastrmasi igin SPK’ya Yonetim Kurulu tarafindan bagvuru yapilmasi yoniindeki ilgili
hissedarlarin teklifini sozlil ve yazili olarak iletti (Ek-6). Alpaslan Aydn kar dagitimi politikasinda
deisiklik yapilmasini talep etti. Yonetim Kurulu Baskani Mustafa Filiz tarafindan cevaplandi.
Hissedarlardan Cemil Giinger séz alarak geri alin kararinin Yénetim Kurulu tarafindan zgiir irade ile
mi almdigini sordu. Yatwmmeilarin gériiglerinin Hakim ortaklara iletilmesini talep etti. Yonetim kurulu
Uyesi Mehmet Ahkemoglu tarafindan cevaplandi. Hissedarlardan Alpaslan Aydin geri alim ile istenilen
hedefe neden ulagtlamadigi soruldu. Mehmet Murat Kulaksizoglu geri alimla ilgili olarak goriis ve
onerilerini iletti. Ali Erdal Erdik temettii oraniimn yiikseltilmesini ve altin hissenin kaldirilmasmt talep
etti. Hissedarlardan Sayat Temelci Biiyiikgekmece ve Maslak arsasi ile ilgili sorular sordu. Mosalarko
kapsaminda diisiiniilen bir proje olup olmadigim sordu. Yénetim Kurulu Uyesi Mehmet Ahkemoglu ve
Genel Miidiiriimiiz tarafindan cevaplandirildi. Hissedarlardan Volkan Yiiksel Markanin layik oldugu
noktaya tasimmasini istedi. Hissedarlardan Goksu Arslan Kibristada sirketin ortak olabilecegini, yatirim

planlamasi hakkinda birsey sunulmasmi énerdi.

Giindemde goriisiilecek bagkaca konu kalmadigindan toplantinin bittigi Toplanti Bagkam tarafindan
bildirildi.

fsbu tutanak toplanti mahallinde tanzim edilerek 3 numarali karar uyarmca imzalanmis ve toplant
evraklarinin gerekli niishalart Bakanlik Temsilcisine geri kalanlari ise Yénetim Kurulu Bagkan Mustafa

Filiz’e tutanakla teslim edilmistir.

BAKANLIK TEMSILCISI TOPLANTI BASKANI
EMRAH GOZELLER MUSTABRA FILiZ J 2

OY TOPLAMA MEMURU TUTANAK YAZMANI

ZUMRUT DILEK ELMAS CANAN ONEN

' e (v

\



&\

Sayin Divan, Saym Genel Kurul;
Hepinizi saygiyla selamliyorum.

Sozlerime faaliyet raporuna dair bir hiikiimle, tersinden baglamak istiyorum: 2018 faaliyet
donemi, benim de ait oldugum C grubu paydaslar igin kesinlikle bagarisiz geciis, frayip bir
yil olmustur.

Bu hiikiim, tiim girket faaliyetini bir ¢upida dzetleyip degerlendirecek yalmhkta, kargi
durulmasi ancak gérmezden gelmekle miimkiin olan su somut gercellige dayantyor:

Hisseleri borsaya kote olmug halka agik herhangi bir sirketin, taaliyetini siirdiirmesindense,
feshi halinde hisselerin lii deferi mevent piyasa degerinin en az 2 kait ediyorsa, o sirketin
yonetiminin bagarilt mi, bagarisiz mi oldugunu tartismak gergekte abesle istigaldir.

Ustelik ATL.GYO &zelinde durum, daha da aciffidir. Borsa Istanbul bir yana, diinyanin diger
borsalarmda dahi bir esini tahayyiil etmekte zorlanacagimiz dlgtide vahii bir tablo ile kars:
karsiyay1z.

2018 faaliyet doneminde dzsermaye yiizde 24,3; nakit varliklar yiizde 34,5, net donem kari
yiizde 76 artarken, sirket piyasa degeri tersine yiizde 8,7 diismiistiir'. Dahasi, mazeret olarak
oosterilebilecek higbir riski, finansal borg engeli olmayan ve 73,60 gibi sadece BIST de degil,
diinya borsalarinda bile esine zor rastlanic bir likidite oranina sahip olan sirket, 2018’in
biiyiik bir boliimiinii kasasindaki nakit varliklarm bile altinda bir piyasa degeri ile gegirmistir,
Bizler uzun siiredir agina oldugumuz, aligtiildigimz igin, basitge okuyup gectigimiz bu
gerceklige, diinyanin neresinde olursa olsun ilk kez haberdar olan bir yatirnmer inanmakta
giicliik cekecektir.

Bu akla zarar durum neden, nasi olusmus ve silveklilil  kazanrnugtir? Bir kez
yanitlandiginda ALGYO’min hal-i piir melalinin tizerindeki s perdesini aralayacak,
beraberinde ayni minvaldeki biitiin diger sorularm yanitlarint da hiza ve istikamete sokacak
temel soru iste budur ve bu sorunun sadece bir tek yanitt vardir:

Yonetim Kurulunu ve Genel Kurul kararlarmy belivleme hakkiu tek bagina elinde tutan
hakim ortak ile onun indinde faaliyet kazancii vergiden muaf tutmanim aract olmaktan bagka
higbir kargihg olmadigim anladigimiz biz C grubu paydaslar sirket amacia ve faaliyetine
aymi pencereden bakmiyor olmamiz ve dolayisiyla taraflarin  beklentileriyle Dbirlikte

ctharlarmm forklilasmasidir.

fyi de, acaba ayni pencereden neden bakamiyoruz? Bakamayiz, ¢iinkii taraflarin zaman
kavranu karsisimda yapisal olarak farklilagan konumlart buna engeldir. Hakim ortak, yani
Alarko Holding, diinya déndiikge yasamint siirdiirecegi on varsayimiyla kurulmus #izel bir
Kisiliktir. Buna karsilik, halka agilma sirasinda olugan ve hakim ortagm kontrolii diginda kalan
C grubu hisseler fanilik ortak paydasmda bulusan gercek kisilere, yani bugiin fanilikten
dogan haklarmi savunmak iizere bu salona gelmis benim gibi paydaglara aittir. Eger biz de {i¢
asagl bes yukart 78 yil? olan ortalama yagam siiremizi, hakim ortagmki gibi her defasinda
bitimine 3 yil kala 100 yil daha artfirma®olanagma sahip olsaydik, bugiin burada olmazdik.

199 Aralik 2017 hisse kapanis fiyati: 49,20 TL; 31 Aralik 2018 hisse kapanig fiyatr: 44,927U dir.

2 TUIK verileri, hitp://www.tuik.gov.tr/HbPrint.do?id=24640 Erisim 24 Mart 2019,

3 Alarko Holding ana sézlesmesi, Madde 7. “Holdingin Siiresi”, https://www.alarko.com.tr/download/6691
Erisim 24 Mart 2019. :
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Cikar ayrligiyla degil, ortaklifiyla, ayni beklentilerle, aym pencereden bakiyor olurduk.
Zaman kavrami, dolayisiyla “vade”, her iki taraf igin de aynt anlama gelirdi: sonsuzlul!

Sirket kurulug amacmm farklt  yorumlanmasindan tutalim, beklentilerin, ¢ikarlarm
ayrismasina kadar biitiin yonleriyle iginde bulundugumuz somut durumu b femel yogamsal

Jurkliilk agiklamaktadir,

Aym temel farklilik nedeniyledir ki, sonsuz &mre sahip hakim ortagm yiiriittiigii sirket
faaliyeti, biz fani paydaglarin beklentilerini karsilamaktan oldukga vzakiir, Sirketin nakit
varliklaninim altindaki piyosa degerinin yanmnda, yiiksek karlihfa ragmen yillardir siiren
diigiile terneitii verimliligi bunun en agik kamilaridir,

Stz konusu farkhiligm dogurdugu olumsuz sonuglart pekistiven bir diger dnemli husus, C
o o f=]

grubu paydaglar igin Ozsermaye artigt kagit tizerinde kalirken, Holdingin onu tam

konsolidasyonla oldugu gibi bilangosuna yansitabilme imkanidir. Bizler igin girketin piyasa

degeri, Holding igin defier degeri esas olmakiadir. Ne kadar adil bir béliisiim degil mi?

Biz, fani paydaslarm cikar ve beklentilerine kargi kangrene doniisen bu kayitsizhgin,
aliskanlik diizeyinde yansidigi meveut yonetim tarziyla birleserek, borsada islem gbren
hisseler tizerinde halen siien rmanipillasyonlara istemeden de olsa zemin hazirladigimi
diisiiniiyoruz.

Boyle bir zemin olmadan finansal borcu ve higbir riski bulunmayan, kabaca %50°si nakit ve
%50’si ederi raporlara yansiyan degerlerden misliyle fazla olan gayrimenkullerden olusan bir
yatrmm ortakligmmn nakit varhiklarmm altinda dolagan komik piyasa degerinin makul bir

agiklamasi yapilamaz.

Dejiinmeden gegersem, eksik kalacak ve belki de yanlig anlamalara neden olacak: Yukarida
agikladigim  objektif temel, ondan beslenen kayitsizhgin ~ bir  sirket politikasina
déniistiiriilmesini asla mesru kilmaz. Ciinkil hisse geri alini sirasinda dillendirilen “#dirn
paydaglarin menfaatini koruma” kaygisini samimi olarak kendisine dert edinen bir sirket
yénetimi, pekéld bunun bilinci ve sorumluluguyla kantarm hakim ortaktan yana kayan
topuzunu, biz fani paydaglara dogru dengeleyecek politikalar tiretebilir ve izleyebilirdi.

Ancak geg kalmnus degil, bu olumsuz tabloyu suhuletle degistirmek, taraflar arasinda kabul
edilebilir bir denge kurmak hala miimkiindiir ve bu Genel Kuruldan baslayarak bunun nasil
gerceklestirilebilecegine konugmamin sonunda somut olarak deginecegim.

Simdi, s6z konusu kayitsizhgmn 2018 faaliyetine somut olarak nasil yansidigini anlatarak
konusmama devam edecegim. Bugiiniin amsma C grubu paydaglarca ortaklaga tiretilmis,
mevcut faaliyetin bilgi ve belgeye dayali elestirisinin neredeyse biitiin ayrmtilarini igeren bir
dosyay1 yeni faaliyet dsneminde yonetime iletilmek tizere Divan Baskanhgina sundugum igin,
samant daha verimli kullanmak adma, faaliyet raporuna dair elestirel tespitlerimi
satirbaglartyla maddeler halinde siralamakla yetinecegim:

1. Gerek 2017 dénem sonu karinda dnemli bir diisiige yol agarak biiyiik olglide zarara
ugramamiza neden olan Tiirkiye Muhasebe Standard: 8 (TMS 8) kapsaminda geriye
déniik gergeklestirilen uygulamani, gerekse tim girigimlerimize ragmen halen kesin
tarihini 6grenemedigimiz Hillside siire uzatimi bagvurusunun duyurusu orneklerinden
ogorillecegi  gibi, sirket yonetimi C grubu paydaglarin cikarlarmi  gdzeten Dbir
duyarlilikla hareket etmemektedir :
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2. TMS (8)’in geriye déniik s6z konusu uygulamasiyla C grubu paydaglar biiyiik zarara
ugratilmistir. Sirketin piyasa degeri o giinden sonra giin yiizii gormemis, kasadaki
nakdin altina diismiis, halen de komik diizeylerde siirtinmeye devam etmektedir. Oysa
aynt durumda “bagta kiigitk paydagslar olmak lizere tiim paydaglarinm menfoatlerini
koruma” duyarhhgiyla hareket eden bir yonetim éncelikle aragtirir ve “Geriye donillk
uygulamann veya geriye doniik yeniden diizenlemenin etkilerinin belirlenemeimesi” ve
“ Geriye doniik uygulaimanin veya geriye doniik yeniden diizenlemenin, yonetimin ilgili
donemdeki  niyetinin - ne  olabilecegine  yénelik  varsaynnlarin yapilmasin
gerektirmesi...” gerekgelerini gostererek, uygulamanm biz C grubu paydaglarin da
hukukn gozetilerek gergeklestirilmesine Gyle karar verebilirdi, 567 konusu uygulama
da KAP’ta duyurulduktan sonra pekald ileri bir tarihte yasama gegirilebilirdi.

3. Yonetim Kurulunun “...saglikli fiyat olusumuna kathida bulunulmast...” amaciyla
yaptigi geri alimlar, zamana yayilarak hisse fiyafina istikrar saglayacal  bir
stratejiyle degil de sanki geri alim haberini dort gozle bekleyen hazir saticilarin
paketlenmis mallarinin bir ¢rrprda alinmasi bigiminde gergeklestirildigi i¢in agiklanan
amaca hizmet etmemistir. Tersine, 6denmis sermayenin yetersizliginden 6tiirit borsada
yaganan derinlik sorunu, sermayenin bedelsiz artirnmi ile desteklenmeden yapilan geri
alimlarla daha da siddetlenmis, geri alim sonrast gergeklesen fiyat hareketlerinin de
oosterdigi gibi hisseler iizerinde manipiilaspon girigimleri artmigtir. Onitimiizde Is
Bankast ve istiraklerinde gergeklestirilen bagarili bir geri alim &rnegi dururken, icine
diigtiriildiigiimiiz bu duruma hayiflanmamak ne yazik ki elde degil!

4. Proje gelistimenin oldukga karli oldugu, ekonomide bahar havasi esen yillarda tam
bir austos bicegi tembelligiyle yatan yonetim, 2003 yilinda portfdye alinan Maslak
arsasmin imar sorununu 2018°de de ¢ézememistir. Ancak burada bir parantez agarak
coktandir inandiricihigmt yitirmis ve artik bos bir nakarata doniigmiis “sehir oteli
projesi”ne en azindan bu yilki faaliyet raporunda yer vermedikleri igin kendilerini
kutlamak istiyorum. Yigidi éldiir ama halkki yeme!

5. Sirket yonetimi, elinin altindaki devasa nakit varligr ozellikle 1 Agustos-30 Kasim
arast 90 giin gibi uzunca siiren ¢alkantili dsnem boyunca profesyonelce yonetemeinis,
rahmetli Giingdr Uras’m “Ayge feyze”si kadar olamanugtir, Belli ki yonetim,
profesyonel portfoy ydnetimini, vadesi dolan eurobondlarm ertesi giin vadesini
tazelemekten ibaret bir ig olarak goriiyor!

6. Sirket aktiflerinin yaklagik yiizde 51°ini olugturan gayrimenkul degerleme raporlari
rayici yansitmadigi gibi, yapilan varsaymlar ve birbirini izleyen raporlar kadar
degerleme sirketleri de kendi aralarmda tutarl degildir. Degerleme raporlarmm ortak
paydasi, inceleyen iizerinde “degerlemeleri nasil yapar da olabilecelr en diigiik
diizeyde tutariz” mantigiyla diizenlendigi izlenimi birakmasidir. Ozellikle de Hillside
degerleme raporu, bu olumsuzluklart biitin giplaklifiyla sergileyen en agiklayict
srnektir. Kastedilenlerin daha iyi anlasilmast igin yonetime, igaret ettigim noktalarda
Hillside degerleme raporunu AKMERKEZ Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.’nin
degerleme raporuyla karsilagtirmalarint tavsiye ediyorum.

7. Son olarak swa, birdenbire gokyiiziinden diiser gibi kucagumzda buldugumuz
Mosalarko yatwimimda! 13 Agustos 2018’de %10 hissesi satm alinmak suretiyle
gerceklestirilen Mosalarko A.O. yatiriminin dogru bir karar olmadigr daha ilk yilinda
yazilan 2.833.773 TL’lik zararla belli olimugtur. Dakila bir, gol bir!

e
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Sonug olarak, bu tespitlerden hareketle, Yonetim Kurulu 2018 faaliyet déneminde C giubu
fani paydaglarm hukukunu gozetememis, ¢ikarlarma kayitsiz kalmigtic. Bu nedenlerle
Yonetim Kurulu Uyelerinin ibrasmda olumsuz oy kullanacagimi beyan ediyor ve tiim C grubu
paydaglarimi da olumsuz oy kullanmaya davet ediyorum. ‘

Sézlerime son vermeden once, her seye ragmen, amacimuzmn “bageryr divinek” degil,
hakkimiz oldugunu diisiindtigtimiiz “iizéimleri yemelk” olduguna dikkat cekmek istiyorum. Bu
nedenle, bu Genel Kurulda hakim ortaga bundan béyle bizlerin hukukuna sahip ¢ikacaginin,
yonetim politikalart olugturulurken biz fani paydaglarin beklentilerini de dikkate alacagimim
giiclii isaretini verebilecegi bir firsat vermek istiyoruz. Bu amagla Divan Bagkanligina, Genel
Kurula sunulmak iizere iki teklif verdik. Biri temeftii dafitimi, digeri borsada hisseler
fizerinde siirdiigiine inandigimiz manipiilasyonun tiizel kisilik olarak onlenmesi ile ilgilidir.
Oncelikle sn. Divan Heyetinden tekliflerimizi inceleyerek ilgili giindemlerde sunmasini talep
ediyoruz. Bu saglandiginda, her iki teklifimizin de hakim ortak dahil tiim paydaglarm ortak
gikarlanni gozeterek hazirladiginiz gériilecekdir. Temennimiz hakim ortagin son derece
makul oldugunu diisiindiigiimiiz bu teklifleri kabul ederek sirket tarihinde paydaslar aras:
iliskiler baglaminda karsilikli hak ve ¢ikarlara saygl temelinde yepyeni bir sayfa agmasidir.
Bizlerin hak arama miicadelesinin nasil ve hangi yonde gelisecegi, hakim ortagm bu iki teklif
karsisinda alacagi tutuma bagh olacaktir.

Sabirla dinlediginiz igin tesekkiir ediyor, hepinizi saygiyla selamliyorum. 26 Mart 2019.

Alpaslan AYDIN
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Alarke Gayrimenkul Vatrmm Oxiaklig A.S.
Divan Heyeti BagkanhZma
istanbul, 26.03.2019

Giindemin (4)*incii maddesine iligkin cevaplandirilmasini talep ettigim Imsuslar.

Soracagim sorularin amact deferlemelerin gergege uygun apilarak sirketin ozvarlhifinm
g gergege uy. yay g

gercek degerini bulmast, dolayist ile hisse fiyatinin olmast gereken degerlere ulagmasidir.

Soru 1: Hillside’m 2018°¢ kadar hazirlanmig tiim ekspertiz raporlarinda TL baz alnmgtir.
2016-2017 ve tariigmali 2017 revize eksperiiz raporlarinim, indirgenmis Nakit
Akimlart yonteminde TL bazli defigim ariig hiz1 olarak %7 kullandmigir.

Neden yoniem apns iken, 2018°de enflasyon oranlarimin yitkselmesiyle birlikte, potansiyel nei
gelir hesaplamasinda deBigim ariip hiz1 govece daha diigiik olduZu apk olan(%3) USD
endelesTi bir degiskene donilmiigiiic?

Sorn 2: 2018 degerlemesinde net geliv deZigim ariig oram degistirilerek USD endeksli
almmugiir. Aym maniik gergevesinde indirgeme oram da USD endeksli alinmast ve bu
kabule nygun olarak daha disik belirlenmesi gerekirken, neden 2017 degerlemesinde
kullanilan TL bazh %13 oran dedigtivilmeden kalmigin?

Sorn 3: Hillside resmi internei sitesi verilerine gore; Haziran-Temmuz-Agusios aylarina;
yani, “high season”a ait fiyat bilgisi bulunmamakiadir. Tesisin 6-7 ve 8’inci aylarda dolu
oldugn bilgisi abnmugtir. 4-5-9 ve 10" uncu aylardaki kisi bag: ortalama yatak fiyatt 953 TL,
tek bagma Eyliil ayinda ise orfalama 1.256 TL dir,

Haziran-Temmuz-Agustos aylart furizm sezonunun dogast geregi orfalama kisi bagi yatak
fiyatlarinin yukanda beliritigim 1,256 TL Eyliill ay1 fiyaii ile dahi kiyaslanmayacak kadar
yitksek diizeyde gergeklesecefi ve ortalama sezonlik kisi bagi yatak fiyatint gok daha

yiikseltecegi agik iken;
Ekspertiz firmasina bildirilen 912 TL ortalama kisi bagt yaiak fiyatimn hala gercelk durnmun

yansitiigin soyleyebilir misiniz?

Sorn 4: Degerleme raporlarmda yer verilen oda tipleri, oda meirekareleri ve yatak sayilart
ile Hillside vesmi infernet sitesi rezervasyon servisinde tamimlananlar  birbirinden oldukga
farkl goriinmektedir. Simdi hakli olarak soruyorum: Raporla fiili durumn avaseda bi Jfark
yar nadir? Eger varsa, TMS (8)’e gire Hillside degerlemeleri 2018 dahil, geciise yonelil
yeniden diizenlenerek, lkira sizlesmesi dihil, ozsermaye kalemlerinde uygun bir diizeltineye
gidilecel midir? Sayet gidilecelse, 2018 baginda paraillan magduriyetin bir benzerinin
pasanmamass icin ne gibi dnlemler almacaliy?

Soru 5: Banma gore bu tutarsizhiklar, degerlemenin olasi en digik diizeyde tuitvrulmast
siibjekiif amacinin doZurduzu sonuglardir, 2017 deferlemesine “titizlenerek” miidahil
olan ilgili denetleme kurulugn, TMS (8) hilafina, sirefdiligin ve karsilastindabilivligin
zedelenmesi pahasma, daha biiyik bir tutarsiziEmn sergilendigi 2018 degerlemesinin
deneiiminde neden ays fitizligi gostermemigtic? Bu durum kargisinda Yénetim Kurulu neden
sessiz kalmigiin'? Eger varsa olasi eplein plan: nedir?

Saygilarimla, F . 1 N
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Hillside’in resi internet sayfasindan ahnan kisibagi yatak fiyat bilgileri agagid

GUN

15 giin
15 giin
15 giin

TARIH MiN- MAX FIYAT ORT. YATAK FIYATI
15/04 - 30/04 121 7L 120 TL
01/05 - 15/05 747-847 TL 300TL
16/05-31/05 905 TL 905 TL
6-7-8.ci aylarda fiyat bilgisi bulunmamaktadiy------ -
01/09-15/09 1.366- 1.440 TL 1.403TL
16/ 09— 30/09 1.000-1.219 TL 1.110TL
01/10-15/10 880-1.057 TL 968 TL
16/10-31/10 705-747-847 TL 766 TL

4-5-9-10.cu aylarda ortalama kigibag yatak fiyaii

953 Tl'dir

15 gin
15 giin
a5 giin
15 giin

aki gibidir.

Hillside ekspertiz raporuna gore ve Hillside resrni internet sitesine gore odalar.

2017&2018 DEGERLEME RAPORUNA GORE HILLSIDE INTERNET SITESINE GORE
ODA - g " ODA . TATAK
Tipi BRUT M2 YATAK SAYISI Tipi BRUT M2 SAYISL |

A 4422 3 A 40 3(mnax)
B 32,58 2 B 30 4(max)
Cl 30,13 2 C 30 2(max)
C2 30,13 2 ? ? (max
D 23,81 1 E 35 3(max)

Saygilanmla. / /
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ALGYO 26.03.2018 TARIHLI GENEL KURUL TOPLANTISI SORULAR

o Hisselerin neden boyle bir seyir izlemesine izin verilmigtir?

)

> Dahasi o dénemde hisseler iizerinde islem yapan kim ya da kimler elinde gok biiyiik nakit
imkani olan sirketin geri alim yapmayacagindan nastl emin olarak hisse {izerinde net
nakit deferinin altinda satis baskist kurabilmis, ag18a satis islemleri yapabilmistir?

» Hisse tizerinde bu islemleri yapanlar kimden ya da kimlerden garanti alarak bunu
yapabilmistir? Béyle bir riski nasil alabilmiglerdir? Hani sirketin nakit giicii olmasa bu
risk almabilir ama tam aksine sirketin elinde inanilmaz bir giig var ve hisse tizerinde
baski kuranlar bu nakit giictin kullanilmayacagindan adeta eminler!

o Geri alim kararindan 2 ay evveline kadar hisseler 7 USD civarina gerilediginde pay fiyati
sitket performansi yansitiyor diye diigiinerek eyleme gegmeyen yonetim kurulu neden 9
USD fiyat seviyesinde bu diigiincesini degistirerek geri aluna karar vermiglir? Yonetim
Kurulu hangi fiyat seviyesinin girket performansini hakkiyla yansittigint diigiimmektedir?

> Geri alim yaparken esas olan en uygun fiyat kogullarmi gézlemek gerckmez mi? Hangi
gerekceyle 7 USD seviyesinde almmayan geri alim karart % 30 daha yiiksek fiyattan 9
USD seviyesinde alind1? Goz gore gore sirket neden zarara ugratildi?

s Bu geri alin karar1 agiklandiktan sonra sirkete kim ya da kimler elindeki hisseleri
devretti? Bu kadar sig islem hacminin oldugu bir hissede higbir volatilite yaratmadan
kimin 475 bin lot hissesi alind1? Geri alim karart neden zamana yayilarak uygulanmadi?

o Geri alum yapmayi ve sirket hisselerinin arkasinda durmay1 diisiiniiyor musunuz?

> Yoksa hisselerin fiyati serbest piyasada belirleniyor karismayiz diye masal anlatmaya

devam m1 edeceksiniz?

> 9 USD seviyesinde geri alim yaptikian sonra bizler gibi sozde kurumsal kimliginize
inanarak hisse alan insanlarin hakki gasp edilmektedir. Bu gaspa daha ne kadar goz

yumacaksiniz?

Volkan YUKSEL

26.03:2019/ISTANBUL
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ALARKO GAYR':[I‘/IEI‘IKUL YATIRIM ORTAKLIGI
26 MART 2019 TARL'{H.LI OLAGAN GENEL KURUL TOPLANTISI
DIVAN BASKANLIGINA

YONETIM KURULU UVELERI iBRASI : MUHALEFET SERHI

2018 faaliyet donemi, benim de ait oldugum C grubu paydaglar icin kesinlikle basarisiz
geemis, Aayip bir yil olmugtur.

Hisseleri borsaya kote olmug halka agik herhangi bir sirketin, faaliyetini stirdiirmesindense,
feshi halinde hisselerin 8/ii degeri meveut piyasa degerinin.en azg 2 kais ediporsa, o sitketin
yénetiminin bagarilt mi, bagarisiz mi oldugunu tartigmalk gercekte abesle istigaldir.

Ustelik ALGYO 6zelinde durum, daha da aerkhidir, Borsa Istanbul bir yana, diinyanin diger
borsalarinda dahi bir esini tahayyiil etmekte zorlanacagimiz élgtide vahin bir tablo ile karst

karsiyayiz.

2018 faaliyet doneminde 6zsermaye yiizde 24,3; nakit varliklar yiizde 34,5, net dénem kari
yiizde 76 artarken, sirket piyasa degeri tersine yiizde 8,7 diigmiigtiic, Dahasi, mazeret olarak
gosterilebilecek higbir riski, finansal borg engeli olmayan ve 73,60 gibi sadece BIST de degil,
diinya borsalarinda bile esine zor rastlanw bir likidite oranina sahip olan sirket, 2018’in
biiyiik bir bliimiinii kasasindaki nakit varliklarm bile altinda bir piyasa degeri ile gegirmistir.
Bizler uzun siiredir asina oldugumuz, aligtiildiginz igin, basitge okuyup gectigimiz bu
gerceklige, diinyanm neresinde olursa olsun ilk kez haberdar olan bir yatimmer inanmakta
giicliik gekecekdtir.

ALGYO A.S Aralik 1996°da 3,93 piyasa degeri/defter degeri ile halka arz edilmistir. O
tarihten bugiine geldigimizde bu oran siirekli diigerek 25 Mart 2019 borsa kapanist fiyattyla
0,42’ye gerilemistir. Bu sonugtan énceki yonetimler kadar meveut yonetim de sorumludur,

Hakim ortak ve onun sectifi yonetim, sirket politikalarint halka arzla dolagima giren C grubu
hisse sahiplerinin beklenti ve ¢ikarlarina kayitsiz bir tutum takinarak, onlart gérmezden gelen
bir umursamazlikla belirlemektedirler. Bugiine degin C grubu hisse sahiplerinin sirket
nezdindeki yeri vergiden muaf olabilmenin aract olmaktan Gteye gecememigtir.

Bizlerin beklentilerine karst kangrene doniisen bu kayitsizhigm, aliskanlik diizeyinde yansidigi
meveut yonetim tarziyla birleserek, borsada islem goren hisseler tizerinde halen siiren
manipitlasyonlara istemeden de olsa zemin hazirladigmt diigiiniiyoruz.

Béyle bir zemin olmadan finansal borcu ve higbir riski bulunmayan, kabaca %50’si nakit ve
%50’si ederi raporlara yanstyan degerlerden misliyle fazla olan gayrimenkullerden olusan bir
yatirim ortakligimm nakit varliklarmm altinda dolagan komik piyasa degerinin makul bir

aciklamasi olamaz.
Sz konusu kayitsizlik, 2018 faaliyetine agagida siralandigi gibi yansimigtir:

1. Gerek 2017 domem sonu karmda énemli bir diisiise yol agarak biiyiik Glglide zarara
ugramamiza neden olan Tiirkive Muhasebe Standardr 8 (TMS 8) kapsaminda geriye
déniik gerceklestirilen uygulamanin, gerekse tiim girisimlerimize rafmen halen kesin
tarihini ogrenemedigimiz Hillside siive uzatimi bagvurusunun duyurusu orneklerinden
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goritlecedi gibi, dzellikle titizlik gerekfiren konularda, girket yonetimi C grubu paydaslarin
cikarlarint gézeten bir duyarlilikla hareket etmemistir.

2. TMS (8)’in geriye déniik soz konusu uygulamasiyla C grubu paydaglar biiyiik zarara
ugratilmistir, Sirketin piyasa degeri o giinden somva giin yiizii gormemis, kasadaki nakdin
altma diigmiis, halen de komik diizeylerde siirlinmeye devam etmektedir. Oysa ayni
durumda “bagsta kiigiik paydaglar olmal iizere tiim paydaslarmin menfuatlerini
koruma” duyarlihgiyla hareket eden bir yonetim oncelikle aragtuir ve “Geriye doniik
uygulamanin veya geriye doniik yeniden diizenlemenin etkilerinin belirlenememesi” ve *
Geriye doniik uygulamamn veya geriye doniik yeniden diizenlemenin, yonetimin ilgili
dénemdeki niyetinin ne olabilecegine yonelik varsaymmlarin yapimastni gerekiirmesi...”
gerekcelerini gostererek, uygulamanm biz C grubu paydaglarin da hukukn gozetilerek
gerceklestivilmesine  dyle karar verebilirdi. Sz konusu uygulama da KAP’ta
duyurulduktan sonra pekald ileri bir tarihte yagama gecirilebilirdi.

3. Yonetim Kurulunun ...saglikli fiyat olusumuna katkida bulunulimasi...” amaciyla yaptig1
geri alimlar, zamana yayilarak hisse fiyaima istikrar saglayacak bir sivatejiyle degil de
sanki geri alun haberini dért gozle bekleyen hazir saticilarin paketlenmis mallarmn bir
crrprda almmasi bigiminde gergeklestirildigi i¢in agiklanan amaca degil, SPK’ya yapilan
bagvurulara ragmen 6nleyemedigimiz manipiilatif girisimlere hizmet etmistir, Odenmis
sermayenin yetersizliginden sirket hisselerinde yaganan derinlik sorunu, sermayenin
bedelsiz artirimu ile desteklenmeden yapilan geri alimlarla daha da siddetlenmis, geri alim
sonrast gergeklesen fiyat hareketlerinin de gosterdii gibi hisseler tizerinde manipiilasyon
girigimleri artmistir. Oniimiizde [s Bankast ve istiraklerinde gergeklegtirilen bagarilt bir
geri alim 6megi dururken, igine diigiiriildiigiimiiz bu duruma hayiflanmamak ne yazik ki
elde degil!

4, Proje geligtirmenin oldukga karlt oldugu, ekonomide bahar havasi esen yillarda, éncekiler
gibi tam bir agustos bocegi tembelligiyle yatan yonetim, 2003 yilinda portfdye alman
Maslak arsasimin imar sorununu 2018°de de ¢dzememistir.

5. Sirket yonetimi, elinin altindaki devasa nakit varligt ozellikle 1 Agustos-30 Kasun arasi
90 giin gibi uzunca siiren galkantili dénem boyunca profesyonelee yonetememis, sirket
ortaklarint 6nemli bir kazangtan yoksun birakmigtir,

6. Sirket aktiflerinin yaklagik yiizde 51’ini olugturan gayrimenkul degerleme raporlart rayici
yansitmadigi gibi, yapilan varsaymmlar ve birbirini izleyen raporlar kadar degerleme
sitketleri de kendi aralarmnda tutarli degildir. Degerleme raporlarmin ortak paydas,
inceleyen tizerinde “degerlemeleri nasil yapar da olabilecek en diisiik diizeyde tutariz”
mantigiyla diizenlendigi izlenimi birakmasidir. Ozellikle de Hillside degerleme raporu, bu
olumsuzluklari biitiin ¢iplakligiyla sergileyen en agiklayict drnekfir.

7. Birdenbire gikyiiziinden diiser gibi kucagnmzda buldugumuz 13 Agustos 2018’de yiizde
10 hissesi satm almmak suretiyle gerceklestirilen Mosalarko A.O. yatirummm dogru bir
karar olmadig1 daha ilk yilinda yazilan 2.833.773 TL’lik zararla belli olmugtur.

Sonug olarak, bu tespitlerden hareketle, Yonetim Kurulu 2018 faaliyet déneminde C grubu
fani paydaslarm hukukunu gézetememis, ¢ikarlarmi koruyamamigtir. Bu nedenlerle igbu
muhalefet serhine binaen Yénetim Kurulu Uyelerinin ibrasinda olumsuz oy kullanacagimi

beyan ediyorum. 26 Mait 2019.
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TEKLIF KONUSU: 2018 Faaliyet Dénemi Iar Dagitimu.

»  Sirketimizin 2018 yilina ait net dénem kéri 269.599.472 TL olup onceki yillarda ayrilan
birinci tertip genel kanuni yedek akge tutar: yasal tavana ulagtigindan, birinci tertip genel
kanuni yedek akege ayrilmamasini,

Ulke ekonomik kogullar, gelecek yaiivim projeledi ve ¥onetim Kuculunun 2018 Faaliyet
Raporunda dile getivmis oldugn risk wuyars: dikkate alinarak nakit temetiii

~ dagitilmamasii, 269.599.472 TL Net Dagitilabilir Dénem Kacinmn oldugu gibi olaganiistit
yedek akgelere eklenerek girket 6zsermayesinin giiglendirilmesini,

= Buna karsilik, borsadaki s1f islem hacmi nedeni ile sirket hisselerinin girket faaliyetlerinin
gergek performansim yansiimakia zorlandigt da dikkaie alinarvak, girket hisselerine
derinlik kazandiracagindan harcketle, ¢ikarilimig sermayenin %800 oranina tekabiil eden
85.206.352 TL’nin 54.712.578 TL’lik kistn Sermape Diigelimesi Olumlu Farlklar
hesabindan, kalan 30.493.774 TL’lik kistm Gegmis Yillar Kai/Zorarlar: hesabindan
kargilanarak bedelsiz pay olarak pay sahiplerine dagifilmasini, '

> Bedelsiz paylarin yasal siivecin tamamlanmasin takiben dagitilmasin,

!

teklif ediyoruz.
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CEKLIR KONUSU: Borsa istanbul A.S. (BIST)’de islem goren sitkel hisseleri iizerinde
yapay fiyal olusuinu arastiimasi icin ‘38] maye Piyasast Kurulu (SPK)'na sitket Yonetim

Kurulw’nun bagvuru yapmasi,

GEREKCE: Alarko Gayrimenkul Yatirnm Ortakh@ A.S.’nin borsada olusan sirket piyasa
degerinin yapay miidahalelerle “sirket fooliyeilerinin’ ger¢ek performansum yonsimaswun™
onlendigi kanaatinin girket hisselerine yatirnm yapan paydaglar arasmda yayginhik kazanmasi.

KARAR:

Genel Kurul, Borsa Istanbul A.S. (BIST)’de islem godren sirket hisselerinin, borsada olusan
; $ g ;
pay fiyatuun girket faaliyetlerinin gercek performansini yansitimadigun tespit eder.

Bu durumun yapay fiyat olugumuna neden olabilecek borsa isleinlerinden kaynaklanabilecegi
diigiincesiyle, Genel Kurul sonrasi yapacagi ilk toplantida konunun aragtirilmas: talebiyle
SPK’ya bagvuruda bulunmasi, ayrica ayni bagvuruyu es zamanli olarak Kamuyu Aydinlatma
Platformu (KAP)’ta duyurmasi i¢in Yonetim Kurulu’nu géreviendirir.
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MADDE 4.§IRKETIM AMACI VE FAALIYET KONUSU

Sirket Sermaye Piyasasi Kurulu'nun gayrimenkul
yatinm ortakliklarina iligkin diizenlemelerinde  yazili
amag ve konularla istigal etmek Gizere kurulmug olup,
Sirketin faaliyet esaslari, portidy yatirm politikalar ve
yonetim sinnlamalarinda, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
diizenlemelerine ve ilgili mevzuata uyulur.

Sirket hak ve alacaklarinin tahsili ve temini icin ayni ve
gahsi her (Urlii teminat almak, bunlarla ilgili olarak
tapuda, vergi dairelerinde ve henzeri karmu ve oOzel
kuruluglar nezdinde tescil, terkin ve diger biiln

islemleri yapabilir.

Sirket portfoytinden ayri, kendi ihtiyacinin gerekiirdigi
miktar ve degerden taginir ve taginmaz mal satin
alabilir, satabilir veya kiralayabilir .

Sirket huzur hakki, iicret, kar payr gibi faaliyetlerinin
gereklirdigi  ddemeler  diginda mal  varlifindan
ortaklarina, Yénetim Kurulu iiyelerine, personeline ya
da iigtincil kigilere herhangi bir menfaat saglayamaz .

Sirket yukarida sayilan amagclarina ulagabilmek icin
Sermaye Piyasasi mevzuatinca izin verilen menkul ve
gayrimenkul mallari ve bu mallara miteallik ayni ve
sahsi haklari kismen veya tamamen satin alabilir,
satabili, kismen veya lamamen kiralayabilir, kira
sozlesmelerini tapuya serh etlirebilir, gayrimenkuller
iizerinde irtifak, intifa, siikna, kat irtifaki, kat milkiyeti
tesis ve fekkedebilir, kat karsiigi yapilan projelerde
projenin  gerceklestirilecedi arazilerin ~ sahiplerince
ortakliga bedelsiz veya dustik bedel karsihgr ortaklik
lehine tst hakki tesis edilmesi halinde projenin teminati
olarak arazi sahibi lehine ipotek veya sinirli ayni haklar
tesisi edilmesi ve yapilacak yatinmlar igin kredi temini
amaciyla portfdydeki varliklari rehin ve ipotek edehilir,
hagkasina ait gayrimenkuller Uzerinde ipotek kabul
edebilir, fekkedebilir, mikellefiyetli ya da mikellefiyetsiz
tasarruflarda bulunabilir, gayrimenkulleri ifraz ve levhid
eflirebilir, parselasyon yaptirabili, Medeni Kanun
geregince ayni ve sahsi haklarla ilgili her tirli iltizami
ve tasarrufi iglemleri yaptirabilir .

YENI SEKIL

MADDE 4.5IRKETIN AMACI, FAALIYET KONUSU,
FAALIYET KAPSAMI, FAALIYET YASAKLARI VE
YATIRIV SINIRLAMALARI

Sirket Sermaye Piyasasl Kurulu'nun  gayrimenkul
yatiim ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili
amac ve konularla istigal etmek ve esas olarak
gayrimenkullere, gayrimenkullere dayali sermaye
piyasasi  araglarina, gayrimenkul projelerine ve
gayrimenkullere dayah haklara yatimim yapmak
iizere kurulmus ve sermaye piyasasi mevzuatinda
izin verilen digjer faaliyetlerde bulunabilen sermaye
piyasasi kurumu niteliginde kayith sermayeli halka
acik anonim ortakhkiir.

Sirketin faaliyet esaslar, porifdy yatirm politikalari ve
yonetim  sinilamalari, faaliyet kapsami, faaliyet
yasaklar, yatim faaliyetleri, yatim yasaklar,
portidy siirlamalan ve poriioy cesitlendirmesi ile
ayni haklarnn tesisi ve tapu islemleri hususlarinda
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun diizenlemeleri ile ilgili

mevzuata uyulur.

Sirket hak ve alacaklarinin tahsili ve temini icin ayni ve
sahsi her tiirll teminat almak, bunlarla ilgili olarak
tapuda, vergi dairelerinde ve benzeri kamu ve ozel
kuruluglar nezdinde tescil, terkin ve diger butiin

islemleri yapabilir.

Sirket Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri
cergevesinde porlféyiinden ayri, kendi ihtiyaciin
gereklirdigi miktar ve degerden taginir ve tagimaz mal
satin alabilir, satabilir veya kiralayabilir .

Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine
bagli kalmmasi, sermaye piyasasl mevzuatinin
briiilii kazang aktanmi diizenlemelerine aykarilik
teskil etmemesi, kendi amag ve konusunun
aksatilmamasi, gerekli dzel durum agiklamalarinin
yapiimasi ve yil iginde yapilan badiglarnn genel
kurulda ortaklarin bilgisine sunulmasi sartiyla kamu
kurum ve kuruluslarina, cesitli amagclarla kurulmug
olan vakif ve dernekler ile diger.cesitli kurum ve
kuruluglara hagis yapabilir. ‘(ap;i,l.acak bagiglarin iist
smimnin - genel  kurul  farafindan  belirlenmesi
gerekmekte olup, bu s agan tutarda bagis
yapilainaz, \

Sirket huzur -hakki, tcret, kar payi* gibi faaliyetlerinin
gereklirdigi - ddemeler - disinda  mal -varliguidan
ortaklarina,Yonetim Kurulu.iiyelerine, personeline ya da
iigiincii kisilere herhangi bir menfaat saglayamaz.
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Sirket yukanda sayllan amaglarina ulagsahilmek igin
Sermaye Piyasasi mevzuatinca izin verilen menkul ve
gayrimenkul mallari ve bu mallara mitteallik ayni ve
sahsi haklar kismen veya tamamen satin alabilir,
satabilir, kismen veya tamamen kiralayabilir, kira
sozlesmelerini tapuya serh ettirebilir, gayrimenkuller
iizerinde irlifak, intifa, siikna, kat irtifak, kat mulkiyeti
tesis ve fekkedebilir, kat karsigl yapilan projelerde
projenin  gerceklestirilecegi  arazilerin sahiplerince
ortakliga bedelsiz veya diisiik bedel kargilg ortaklk
lehine Gst hakki tesis edilmesi halinde projenin teminali
olarak arazi sahibi lehine ipotek veya sinirli ayni haklar
tesisi edilmesi ve yapilacak yatinmlar igin kredi temini
amaciyla poriféydeki varliklar rehin ve ipotek edebilir,
baskasina ait gayrimenkuller Gizerinde ipotek kabul
edebilir, fekkedebilir, mikellefiyetli ya da milkellefiyetsiz
tasarruflarda bulunabilir, gayrimenkulleri ifraz ve tevhid
ellirebilir, parselasyon yaptirabili, Medeni Kanun
geredince ayni ve gahsi haklarla ilgili her turli iltizami
ve tasarrufi iglemleri yaptirabilir .

Bu maddede yer alan hususlar ile Sermaye Piyasasi
Kurulu tarafindan ileride yapilacak diizenlemelerin
farklihk tagimasi halinde Sermaye Piyasasi
Kurulw’nea yapilacak diizenlemelere uyulur.

isbu  madde kapsarminda Sirket tarafindan
gergeklestirilen is, iglem ve faaliyetler balamindan
yatimeilarin - yatinm  kararlarni etkileyebilecek
nitelikteki islemlerde sermaye piyasasi mevzuatl
uyarinca yabirimeilann - aydmlatilmasini teminen
Sermaye Piyasasi Kurulu’nun kamunun
aydmlatiimasma iligkin  diizenlemeleri uyarinca
yapilmasi zorunlu agiklamalar yapilacaktir. Ayrica
soz konusu is, islem ve faaliyeiler bakimmdan
Sermaye Piyasasi Kanunuwnun Oriiilil kazang
altarimi yasagina iliskin diizenlemeleri sakhdir.

Ayni serimaye artirim karaii sadece Genel Kurulda
almabilir. .
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