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Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.
Yonetim Kurulu’na,

Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (“Miisteri” veya “Torunlar GYO” veya “Sirket”) ve TRN
Aligveris Merkezleri Yatinm ve Yonetim A.S. (“TRN AVM”) Yonetim Kurullan (birlikte “Sirketler”
olarak anilacaktir), TRN AVM’nin Torunlar GYO’ya devredilmesi suretiyle birlestirilmesine karar
vermislerdir.

Bu kapsamda Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”) Birlegme ve Boliinme Tebligi (1I-23.2) dogrultusunda
birlesmeye iligkin uzman kurulus raporumuzu (“Rapor”) hazirlamig bulunmaktayiz. Torunlar GYO’nun
TRN AVM’yi devralma yoluyla birlesmesi igleminde birlesme orani hesaplanirken, her iki sirketin
mevcut faaliyetleri ve finansal yapis1 gézoniine alindiginda, Net Aktif Deger yonteminin kullanilmasinin
adil ve makul olacag diisiiniilmiistiir.

Bu rapor, TRN AVM ve Torunlar GYO’ nun 30 Haziran 2016 tarihi (“Degerleme Tarihi”) itibariyle
uluslararas1 kabul gérmiis 3 farkli degerleme metodu kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarint ve
secilen yontemlere gére degistirme oranimi ve birlesme sonrasi ulagilmasi gereken sermaye tutarmi tespit
etmek ve sunmak amaciyla hazirlanmstir.

Rapor’da sunulan finansal veriler, tarafimiza Sirketlerin yonetimleri tarafindan temin edilmig olup bu
verilerin yada hazirlaniginda baz alinan varsayimlarin uygunlugu tarafimizca denetlenmemigtir.
Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmis, halka agik bilgilere erigim diginda,
ayrica bir finansal inceleme veya durum tespit ¢alismasi gergeklestirilmemigtir. Genellikle sartlar ve
olaylar beklenildigi gibi gelismeyebildiginden, Sirket tarafindan tahmin edilen ve ger¢eklesen finansal
sonuglar arasinda farkhiliklarin dogabilecegine ve bu farkliliklarmn varilan sonuglarda 6nemli
degisikliklere neden olabilecegine dikkatinizi ¢ekmek isteriz.

Bu rapor ve iginde yer alan veriler sadece bilgi amaciyla hazirlanmig olup biitiin bir gériis olusturulmasi
acisindan ilerleyen sayfalarla birlikte Rapor’un tamaminin incelenmesi Onerilmektedir. Degerleme
raporumuz Sirketler’in degerinin belirlenmesi diginda hi¢ bir amaca ydnelik olmayip Sirketler ve
diizenleyici otoriteler (Sermaye Piyasasi1 Kurulu, BIST) kullanimi ile siirlidir. Yukarida yazilanlar
disinda, bizim yazili iznimiz olmadan, kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya igerdigi
bilgilere referans verilemez ve mevzuat geregi KAP’ta yaymlanmak disinda kamuya agiklanamaz. Bu
Rapor’un muhatabt Torunlar GYO olarak kalacaktir.

Kullanilan yontemler herhangi bir genel kabul gormiis denetim standardina gére olmayip tam kapsamli
veya siirl bir denetim galigmasini igermemektedir. Tarafimiza temin edilen bilgilerin tam ve dogru
oldugu kabul edilmis, halka agik bilgilere erigim disinda, ayrica bir finansal inceleme veya durum tespit
calismasi gergeklestirilmemistir,
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GIRIS
Hazirlams temeli

ATA Uluslararas1 Bagimsiz Denetim ve SMMM A.S. (“ATA Denetim”), TRN AVM’nin Torunlar
GYO’ya devredilmesi suretiyle birlestirilmesi amaciyla 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle degerleme
calismasim1 ve birlesme orant hesaplamasini gergeklestirmek {izere bagimsiz uzman olarak
gorevlendirilmigstir. Bu rapor, Torunlar GYO ve TRN AVM’nin degerleme tarihi itibariyle uluslararasi
kabul gormiis 3 farkli degerleme metodu kullanilarak hesaplanan birlesme oranlarini, segilen yontemlere
gore degistirme oranim ve birlesme sonrasi ulagilmasi gereken sermaye tutarimi tespit etmek amaciyla
hazirlanmustir.

Bu rapor, Miisteri ve TRN AVM Yo6netimleri’nin Ata Denetim’e temin ettigi bilgiler dogrultusunda ve
halka agik bilgiler gézoniinde bulundurularak hazirlanmistir. Temin edilen tiim finansal ve diger
bilgilerin tam ve dogru oldugu kabul edilmistir.

Analizler sonucunda hesaplanan sirket degerleri, degerlemeye konu Sirketler’e {igiincli sahislar
tarafindan yapilabilecek fiyat teklifleriyle alakali bir 6neri veya tavsiye olusturmamaktadir ve bu sekilde
bir isleme referans olarak degerlendirilmemelidir. S6z konusu igiincli taraflarin ve/veya potansiyel
yatirimeilarin risk kriterleri, yatirim ve stratejik hedefleri, iilke ve ekonomik beklentileri, ticari ve
operasyonel sinerjileri, hesaplayacaklar1 ve/veya teklif edecekleri sirket degerini etkileyecek ve
yatirimetya 6zel alim motivasyonu dogrultusunda farklilik gdsterebilecektir.

Sozlesme sartlar

Bu rapor, Ata Denetim ile Torunlar GYO arasinda taraflarin hak ve yiikiimliiliiklerini belirleyen 01
Kasim 2016 tarihli sozlesme hiikiimlerine bagh kalinarak hazirlanmig olup Ata Denetim’in birlesme
orani ile ilgili bulgularin1 beyan etmektedir ve bu sozlesmenin getirdigi tiim sartlara bagimli ve
uygundur.

Bu rapor, TRN AVM’nin Torunlar GYO’ya devredilmesi suretiyle gergeklestirilecek birlesme islemi
icin birlesme ve degistirme oraninin belirlenmesi dogrultusunda fikir vermek disinda hi¢ bir amaca
yonelik olmayip, Torunlar GYO ve birlesme geregiyle yetkili otoritenin dahili kullanimi ile smirhdir.
Aksi halde, bizim yazili iznimiz olmadan kismen veya tamamen ¢ogaltilamaz, dagitilamaz veya icerdigi
bilgilere referans verilemez ve mevzuat geregi KAP’ta yayinlanmak disinda kamuya agiklanamaz.
Rapor’un muhatabi Torunlar GYO’dur.
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Torunlar GYO Sirket Bilgileri

Torunlar Gayrimenkul Yatirnrm Ortakligi Anonim Sirketi (“Torunlar GYO” veya “Sirket”), Yeditepe
Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. unvaniyla 1996 yilinda istanbul, Tiirkiye’de kurulmustur. Sirket’in iinvan
1996 yilinda Toray Insaat Sanayi ve Ticaret A.S. olarak degistirilmis daha sonrada 25 Ocak 2008
tarihinde yaymlanan Ticaret Sicili Gazetesindeki ana sozlesme degisikligiyle, Torunlar Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig1 A.S. olarak 21 Ocak 2008 tarihinde tescil edilmistir.

Sirket, Sermaye Piyasast Kurulu'na (“SPK’’) kayithh olup, 21 Ekim 2010 tarihinden itibaren hisse
senetleri Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gormektedir.

Sirket’in 30 Haziran 2016 itibariyla personel sayisi 110’dur ve nihai ana ortagi Torun Ailesi’dir.

Sirket Tiirkiye’de Istanbul Ticaret Sicil Odasi’na kayith olup merkezi asagidaki adreste bulunmaktadar:

Riizgarlibahce Mahallesi Ozalp Cikmazi No: 4 Beykoz 34805 Istanbul / Tiirkiye.

Sirket’in ana faaliyet konusu; gayrimenkuller, gayrimenkule dayali sermaye piyasasi araglari,
gayrimenkul projeleri ve sermaye piyasasi araglarina yatirim yapmak gibi Sermaye Piyasast Kurulu’nun
(“SPK”) gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin diizenlemelerinde yazili amag¢ ve konularda istigal

etmektir.

Torunlar GYO’nun 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle ortalik yapis1 asagidaki gibidir;

Pay Oran1  Pay Tutar1 (TL)
Aziz Torun % 37.407067 187,035,337
Mehmet Torun % 37.405495 187,027,475
Torunlar Gida San. ve Tic. A.S. % 0.028302 141,509
Mahmut Karabiyik % 0.001572 7,862
Diger (Halka agik kisim) % 25.157563 125,787,817
Toplam 500,000,000.00

Torunlar GYO’nun dzet finansal bilgileri agagidaki gibidir;

30.06.2016
Briit kar / (zarar) 184,402
Faaliyet kar1 / (zarar) 288,417
Donem kari / (zarari) 308,949
Toplam varliklar 9,046,736
Ozkaynaklar 5,110,110

Kaynak: Torunlar GYO bagimsiz denetim raporu, tutarlar bin Tiirk Lirast (“TL”) olarak ifade edilmistir.
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TRN AVM Sirket Bilgileri

TRN Aligveris Merkezleri Yatirm ve Yonetim A.S. (“TRN AVM” veya “Sirket”), Torunlar
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.§.’nin, 9 Mart 2010 tarihinde gergeklestirdigi Olaganiistii Genel
Kurul’da, Antalya Ili, Merkez Il¢esi, Koyunlar Kdyii’nde bulunan Antalya Deepo Aligsveris Merkezi’ni
ve Antalya Kepez Arsalan kayith degerleri lizerinden “kismi bdliinme” yolu ile 31 Mart 2010 tarihi
itibaryla tescil edilen TRN Ahgveris Merkezleri Yatirim ve Yoénetim A.§.’ye (“TRN AVM”) devretme
kararina binayen ayni tarihte Istanbul, Tiirkiye’de kurulmustur.

Sirket’in amac1 ve ana faaliyet konular1 gayrimenkul proje gelistirme ve yonetimidir. Bu kapsamda
Sirket, Antalya Deepo AVM’nin ve Biiyiime projesi’nin (Mall of Antalya) yonetimini yapmaktadir.
Sirket’in kontroliinde bulunan Antalya Kepez Arsalar lizerinde de gelecekte proje gelistirmek lizere
kullanilmasi planlanmaktadir.

Sirket Tiirkiye’de faaliyet gostermektedir.

Sirket’in 30 Haziran 2016 itibartyla toplam personel sayis1 41°dir ve nihai ana ortagi Torunlar GYO’dur.
Sirket Tiirkiye’de Istanbul Ticaret Sicil Odasi’na kayitl olup merkezi asagidaki adreste bulunmaktadar:
Riizgarlibahge Mahallesi Ozalp Cikmazi No: 4 Beykoz 34805 Istanbul / Tiirkiye.

TRN AVM’nin 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle ortalik yapisi1 asagidaki gibidir;

Pay Oran1  Pay Tutar1 (TL)

Torunlar GYO A.S. % 99.991577 17,948,488
Akay Ulus % 0.008423 1,512
Toplam 17,950,000

TRN AVM’nin 6zet finansal bilgileri asagidaki gibidir;

30.06.2016
Briit kar / (zarar) 9,739,064
Faaliyet kari / (zarar1) 126,821,355
Doénem kar1 / (zarart) 125,039,545
Toplam varliklar 571,739,837
Ozkaynaklar 519,602,249

Kaynak: TRN AVM bagimsiz denetim raporu, tutarlar Tiirk Liras1 (“TL”) olarak ifade edilmistir.
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VARSAYIMLAR
Birlesme Karari

Torunlar Gayrimenkul Yatirnm Ortakligi A.S. Yonetim Kurulu 27 Eylil 2016 tarihinde Sirket
merkezinde toplanarak;

1- Torunlar GYO’nun sermayesine 17,948,488.38 TL’si ile % 99.991579 oraninda istirak ettigi,
Istanbul Ticaret Sicili Miidiirliigii’niin 730421 sicil numarasinda kayith olan 17,950,000 TL’si
sermayeli “Trn Aligveris Merkezleri Yatirim ve Yonetim Anonim Sirketi” ile Sermaye Piyasasi
Mevzuati, 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanunu’nun 136. — 158. Maddelerinde yer alan hiikiimler,
Kurumlar Vergisi Kanunu’nun 18,19 ve 20. Maddeleri ile 6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu’nun
11-23.2 say1h birlesme ve boliinme tebligi maddeleri uyarmeca biitiin aktif ve pasifi ile birlikte “devir
alan” sifat1 ile birlestirilmesine ve gereli islemlerin yapilmasina,

2- Birlesmenin 30 Haziran 2016 tarihli bilango degerleri iizerinden yapilmasina,

3- Birlesme islemleri nedeniyle sermaye artirimi yapilacagindan bu husus ile ilgili degisim oraninin
tespit edilmesine yonelik uzman kurulus goriisiiniin alinmasina,

4- Sirket’in sermayesinin 6denip 6denmediginin, karsiliksiz kalip kalmadiginin, sirket 6zvarligmin
tespitinin ve tapu, gemi ve fikri miilkiyet sicilleri ile benzeri sicillerde kayith malvarlig

bulundugundan bunlarin gercege uygun degerlerinin tespitinin yaptirilmasina,

5- Birlesme islemi ile ilgili olarak gerekli izinlerin alinmasi ve duyuru metninin onaylanmasi igin
Sermaye Piyasasi Kurulu’na miiracaat edilmesine,

oybirligi ile karar verilmistir.
OrtakhkYapisi

30 Haziran 2016 tarihli Torunlar GYO ve TRN AVM’nin birlesme hesaplamasinda, Sirketlere ait en
giincel ortaklik yapilar1 g6z 6niinde bulundurulmustur.

Kullanilan Finansal Tablolar

Torunlar GYO ve TRN AVM’nin birlesme oranlarinin hesaplanmasi 30 Haziran 2016 tarihi itibariyle
hesaplanan degerleme c¢alismalar1 goz 6niinde bulundurularak yapilmistir. Denetimden gecmis VUK’a
ve TMS’ye uygun 30 Haziran 2016 tarihinde sona eren doneme ait finansallari Sirket yonetimi
tarafindan tarafimiza iletilmistir. Bu bilgilerin dogru ve ger¢egi yansittifn varsayilmis, bilgilerin
dogrulugu herhangi bir teste veya denetime tabi tutulmamaistir.

Degerleme Metodolojisi
Torunlar GYO’nun TRN AVM’yi devralma yoluyla birlesmesi sonucu hesaplanacak birlesme orani,

degistirme oram ve birlesme sonras1 ulasiimasi gereken sermaye tutarinin tespitinde Ozkaynak, Piyasa
Carpanlar1 ve Net Aktif Deger metodolojileri kullanmusgtir.
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DEGERLEME METODOLOJISI

Sermaye Piyasas1 Kurulu'nun (“SPK”) Birlesme ve Boliinme Tebligi (1I-23.2) uyarinca, Torunlar GYO
ve TRN AVM’nin birlesmesine iliskin hisse degisim orani uluslararasi kabul gormiis 3 farkli degerleme
metodu kullanilarak belirlenmistir.

Ozkaynak metodolojisi

Torunlar GYO ve TRN AVM’nin birlesme islemi sonucu hesaplanacak birlesme orani, degistirme orani
ve birlesme sonrasi ulagilmasi gereken sermaye tutarinin tespitinde kullanilacak olan 3 farkli degerleme
yonteminden ilki Ozkaynak Metodolojisidir. Sirketler’in degerleme tarihi itibariyle hazirlanmis ve
VUK ’a uygun olarak hazirlanmig mali tablolarinda belirtilen defter degeri, 6zkaynak tutaridir.

Sirketler’in 6zkaynak tutari, mali tablolarda belirtilen tarih itibariyle kayitli 6zkaynak degerini gosterir,
pazar payi, dagitim agi, gelecek potansiyeli gibi kayitlarda yansitilmayan degerleri dikkate
almamaktadir. Torunlar GYO ve TRN AVM igin degerleme tarihi itibariyle VUK’a uygun olarak
hazirlanmis finansal tablolar degerleme kapsaminda dikkate alinmustir.

Piyasa carpanlar1 metodolojisi

Torunlar GYO ve TRN AVM’nin birlesme islemi sonucu hesaplanacak birlesme orani, degistirme orani
ve birlesme sonrasi ulasilmasi gereken sermaye tutarinin tespitinde kullanilacak olan bir diger yontemde
Piyasa Carpanlar1 metodolojisidir.

Torunlar GYO ve TRN AVM, degerleme tarihi itibariyle aktifleri ile deger yaratan sirketlerdir. Bu
nedenle Piyasa Carpanlari Metodolojisi Sirketler’in bilangolari temel alinarak uygulanmustir.

Torunlar GYO ve TRN AVM bulunduklari cografi konum, biiytikliikleri, faaliyet gosterdikleri sektor ve
genel faaliyetleri degerlendirildiginde benzerlik gostermektedir ve bu sebeplerden dolay1 piyasa
carpanlar1 metodolojisi uygulanirken Sirketler i¢in ayni sirket grubu ve ayni ¢arpanlar kullanilmistir. Bir
onceki paragrafta agiklanan sebeplerden dolay1 piyasa carpanlarinda Fiyat/ToplamVarliklar ve
Fiyat/Defter Degeri ¢arpanlar1 hesaplanmis ve dikkate alinmuistir.

Net Aktif Deger metodolojisi

Torunlar GYO ve TRN AVM’nin birlesme oran1 hesaplamasinda kullanilacak 3. Metot olarak Net Aktif
Deger (“NAD”) metodolojisi dikkate alinmistir. Sirket’in net aktif degeri tespitinde, Torunlar GYO ve
TRN AVM’nin 30 Haziran 2016 olan degerleme tarihi itibariyle hazirlamis oldugu UFRS ile uyumlu
olarak diizenlenmis finansal tablolar esas alinmistir. Net Aktif Deger metodunda varliklarin degerinden
bor¢larin  disiilmesiyle sirketlerin net aktif degerine ulasilmigtir. Net Aktif Degeri, sirketin
bilangosundaki her aktif ve pasif kaleminin bugiinkii piyasa degerlerine getirilmesiyle belirlenir.

Net Aktif Deger metodolojisi en ¢ok, degerin siirekli operasyonlarda degilde aktiflerde bulundugu
sirketlere uygulanabilir. Aktif yogunlugu olan sirketlerde, s6z konusu aktifler isletmenin basarisi igin ana
unsurlardir. Net Aktif Deger metodolojisi incelemeleri ve agiklamalar ilerleyen sayfalarda detayli olarak
anlatilmaktadr.
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BiRLESME ORANI VE HiSSE DEGiSIM ORANI HESAPLAMA

Ozkaynak Metodolojisi

Torunlar GYO ve TRN AVM Ozsermaye Degerleri

Torunlar GYO Ozkaynak Degeri TRN AVM Ozkaynak Degeri
VUK VUK
30 Haziran 2016 30 Haziran 2016

Ozkaynaklar Ozkaynaklar
Odenmis sermaye 500,000,000 Odenmis sermaye 17,950,000
Sermaye diizeltme farklari - Sermaye diizeltme farklar1 257,191
Pay ihrag primleri 25,770,000 Pay ihra¢ primleri -
Geri alinmig paylar (1,195,329) Geri alinmig paylar -
Kardan ayrilan yedekler 589,026,640 Kardan ayrilan yedekler 6,084,315
Gegmis yil karlari - Gegmis yil karlari 9,477,387
Net donem kari 179,267,939 Net donem kari 6,575,408
Ozkaynak Degeri 1,292,869,250 Ozkaynak Degeri 40,344,301
Ozkaynak Metoduna Gére Birlesmeye Esas Deger 30 Haziran 2016

Devralan ortaklik: Devrolan ortaklik:

Torunlar GYO TRN AVM Toplam
Sermaye tutar1 500,000,000 17,950,000
Ozkaynak Degeri (Ozkaynak Metoduna Géore) 1,292,869,250 40,344,301
Torunlar GYO'nun TRY AVM'deki pay1 - (40,340,903)
Birlesmeye esas deger 1,292,869,250 3,398 1,292,872,648

Ozkaynak Metoduna Gore Birlesme ve Degistirme Orani

1,292,869,250
1,292,872,648

Birlesme oran1 = % 99.999737

Birlesme sonrasi sermaye = 200,000,000 = 500,001,314
% 99.999737
Artirilacak sermaye = 500,001,314 - 500,000,000 = 1,314
Degistirme oran1 = 1,314 = 0.000073
17,950,000

Ozkaynak Metodolojisine gére, Torunlar GYO ve TRN AVM’nin birlesmeye esas 6zkaynak tutari
belirlenirken, degerleme tarihi itibariyle hazirlanan gegici vergisi beyannamesinde belirtilen 6zkaynak
tutarlar1 dikkate alinmigtir.

Birlesmeye esas 6zkaynak tutar1 dikkate alindiginda birlesme oram1 % 99.999737, artirilacak sermaye
1,314 TL ve degistirme oran1 0.000073 olarak hesaplanmustir.
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKIJI('}I A.S.VE
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BIRLESMESINE ILISKIN UZMAN KURULUS RAPORU

Torunlar GYO Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi

Pay Oram1  Pay Tutar1 (TL)
Aziz Torun % 37.407067 187,035,337
Mehmet Torun % 37.405495 187,027,475
Torunlar Gida San. ve Tic. A.S. % 0.028302 141,509
Mahmut Karabiyik % 0.001572 7,862
Diger (Halka agik kisim) % 25.157563 125,787,817
Toplam 500,000,000.00
TRN AVM Birlesme Oncesi Sermaye Yapist
Pay Oran1  Pay Tutar1 (TL)
Torunlar GYO A.S. % 99.991577 17,948,488
Akay Ulus % 0.008423 1,512
Toplam 17,950,000
Torunlar GYO Birlesme Sonrasi Sermaye Y apisi
Pay Oran1  Pay Tutar1 (TL)
Aziz Torun % 37.406969 187,035,337
Mehmet Torun % 37.405397 187,027,475
Torunlar Gida San. ve Tic. A.S. % 0.028302 141,509
Mahmut Karabryik % 0.001572 7,862
Diger (Halka agik kisim) % 25.157497 125,787,817
Akay Ulus % 0.000263 1,314
Toplam 500,001,314

Yukaridaki tablolarda Torunlar GYO ve TRN AVM’nin birlesmeden onceki sermaye yapilari ve
Ozkaynak metodolojisine gore birlesme sonrasinda Torunlar GYO’nun sermaye yapisi yer almaktadr.

Ozkaynak medolojisine gore birlesme sonrast Torunlar GYO’nun sermayesi 500,000,000 TL’den

500,001,314 TL’ye ¢ikmaktadir.
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Piyasa Carpanlar1 Metodolojisi

Fiyat / Fiyat /
Benzer Sirket Analizi Piyasa Degeri (PD) Toplam Varliklar Defter Degeri
AKFEN GMYO 255,760,000 0.16 0.32
NUROL GMYO 341,600,000 0.18 2.24
SINPAS GMYO 378,000,000 0.18 0.36
KILER GMYO 236,840,000 0.19 0.31
IS GMYO 1,428,000,000 0.32 0.50
AKIS GMYO 586,000,000 0.33 0.55
SAF GMYO 771,343,452 0.38 0.58
DENIZ GMYO 72,000,000 0.38 0.38
AVRASYA GMYO 64,080,000 0.47 0.51
ATAKULE GMYO 143,640,000 0.49 0.49
ALARKO GMYO 321,653,979 0.55 0.55
EMLAK KONUT GMYO 10,868,000,000 0.57 1.13
HALK GMYO 703,100,000 0.66 0.78
DOGUS GMYO 781,596,053 0.93 1.04
ATA GMYO 110,912,500 1.73 3.18
AKMERKEZ GMYO 627,898,400 2.80 3.32
Ortalama 0.64 1.02
Median 0.43 0.55
Maksimum 2.80 3.32
Minimum 0.16 0.31
Torunlar GYO - Benzer Sirketler Analizi - Toplam Varliklar
Fiyat / Toplam Varliklar
30 Haziran 2016 Diisiik Yiiksek
Segilen ¢arpan 0.43 0.64
Torunlar GYO Toplam Varliklar 9,046,736,000 9,046,736,000

Ozsermaye Degeri

3,851,717,243

5,822,572,944

Ortalama

4,837,145,094

Torunlar GYO - Benzer Sirketler Analizi - Defter Degeri

Fiyat / Defter Degeri

30 Haziran 2016

Diisiik

Yiksek

Secilen garpan
Torunlar Defter Degeri

0.55
5,110,110,000

1.02
5,110,110,000

Ozsermaye Degeri

2,813,414,737

5,194,972,763

Ortalama

4,004,193,750

F/ TV ve F /DD Ortalamasi

4,420,669,422

Ozel ve Gizlidir
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TRN ALISVERIS MERKEZLERI YATIRIM VE YONETIM A.S.’NIN
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TRN AVM - Benzer Sirketler Analizi - Toplam Varliklar

Fiyat / Toplam Varliklar

30 Haziran 2016 Diisiik Yiiksek
Secilen carpan 0.43 0.64
TRN AVM Toplam Varliklar 571,739,837 571,739,837
Ozsermaye Degeri 243,422,621 367,977,678
Ortalama 305,700,150
TRN AVM - Benzer Sirketler Analizi - Defter Degeri
Fiyat / Defter Degeri
30 Haziran 2016 Diisiik Yiiksek
Secilen ¢arpan 0.55 1.02
TRN AVM Defter Degeri 519,602,249 519,602,249
Ozsermaye Degeri 286,071,459 528,231,199
Ortalama 407,151,329
F/ TV ve F /DD Ortalamasi 356,425,740

Torunlar GYO ve TRN AVM’nin bulunduklar cografi konum, biiytikliikleri ve faaliyet gosterdikleri
sektor degerlendirildiginde benzerlik gostermektedir. Bu sebeplerden dolayr piyasa c¢arpanlari
metodolojisi uygulanirken Sirketler i¢in ayni sirket grubu ve ayni ¢arpanlar kullanilmusgtir.

Torunlar GYO ve TRN AVM’nin Toplam Varliklar Degerleri ve Defter Degerleri 30 Haziran 2016
tarihli bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir. Piyasa Carpanlar1 Metodolojisine gore Sirketler
Ozsermaye Degerleri hesaplanirken Fiyat / Toplam Varliklar ve Fiyat / Defter Degeri carpanlart
kullanilmis olup, 6zsermaye degeri iki carpanin ortalamasi aliarak hesaplanmaistir.
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE
TRN ALISVERIS MERKEZLERI YATIRIM VE YONETIM A.S.’NiN
BIRLESMESINE ILISKIN UZMAN KURULUS RAPORU

Piyasa Carpanlar1t Metoduna Gore Birlesmeye Esas Deger

Devralan ortaklik: Devrolan ortaklik: 30 Haziran 2016
Torunlar GYO TRN AVM Toplam
sermaye tutari 500,000,000 17,950,000
Ozkaynak degeri (Piyasa Carpanlari
Metoduna Gore) 4,420,669,422 356,425,740
Torunlar GYO'nun TRY AVM'deki pay1 - (356,395,717)
Birlesmeye esas deger 4,420,669,422 30,023 4,420,699,445

Piyasa Carpanlart Metoduna Gore Birlesme ve Degistirme Orant

. 4,420,669,422
B 1 — ) ) p) — 0, . 21
irlesme orani 4.420.699.445 % 99.9993
. 500,000,000
Birl = —— = 500,003,396
irlesme sonrasi sermaye % 99.99932] 003,
_ 500,003,396 - _
Artirillacak sermaye = 500,000,000 3,396
Degistirme oran1 = 3,396 = 0.000189
17,950,000

Torunlar GYO ve TRN AVM’nin Toplam Varliklann ve Defter Degerleri 30 Haziran 2016 tarihli
bagimsiz denetim raporlarindan elde edilmistir. Piyasa Carpanlar1 Metodolojisine gore Sirketler icin
Fiyat / Toplam Varliklar ve Fiyat / Defter Degeri carpanlart kullanilmigtir ve iki ¢arpanin ortalamasi
alinarak birlesmeye esas degerler hesaplanmustir.

Buna gore birlesmeye esas Torunlar GYO’nun Ozsermaye Degeri 4,420,669,422 TL, TRN AVM’nin
Ozsermaye Degeri ise 356,425,740 TL olarak hesaplanmustir.
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE

TRN ALISVERIS MERKEZLERIi YATIRIM VE YONETIM A.S.’NiN
BIRLESMESINE ILISKIN UZMAN KURULUS RAPORU

Torunlar GYO Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi

Pay Oran1  Pay Tutar1 (TL)
Aziz Torun % 37.407067 187,035,337
Mehmet Torun % 37.405495 187,027,475
Torunlar Gida San. ve Tic. A.S. % 0.028302 141,509
Mahmut Karabiyik % 0.001572 7,862
Diger (Halka agik kisim) % 25.157563 125,787,817
Toplam 500,000,000

TRN AVM Birlesme Oncesi Sermaye Yapist

Pay Orani  Pay Tutar (TL)
Torunlar GYO A.S. % 99.991577 17,948,488
Akay Ulus % 0.008423 1,512
Toplam 17,950,000
Torunlar GYO Birlesme Sonrasi Sermaye Y apisi

Pay Oran1  Pay Tutar (TL)
Aziz Torun % 37.406813 187,035,337
Mehmet Torun % 37.405241 187,027,475
Torunlar Gida San. ve Tic. A.S. % 0.028302 141,509
Mahmut Karabryik % 0.001572 7,862
Diger (Halka agik kisim) % 25.157393 125,787,817
Akay Ulus % 0.000679 3,396
Toplam 500,003,396

Tablolarda Torunlar GYO ve TRN AVM’nin birlesmeden 6nceki sermaye yapilar1 ve Piyasa Carpanlari

metodolojisine gore birlesme sonrasinda Torunlar GYO’nun sermaye yapisi yer almaktadir.

Piyasa Carpanlart metodolojisine goére birlesme sonrast Torunlar GYO’nun sermayesi 500,000,000

TL’den 500,003,396 TL’ye ¢ikmaktadir.

12

Ozel ve Gizlidir



TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKIJI('}I A.S.VE
TRN ALISVERIS MERKEZLERI YATIRIM VE YONETIM A.S.’NIN

BIRLESMESINE ILISKIN UZMAN KURULUS RAPORU

Net Aktif Deger Metodolojisi

UFRS
Torunlar GYO - Net Aktif Deger 30 Haziran 2016
Toplam Varliklar 9,046,736,000
Kisa ve Uzun Vadeli Yiikiimlilikler 3,936,626,000
Net Aktif Deger 5,110,110,000

UFRS
TRN AVM - Net Aktif Deger 30 Haziran 2016
Toplam Varliklar 571,739,837
Kisa ve Uzun Vadeli Yikiimlilikler 52,137,588
Net Aktif Dger 519,602,249

Net Aktif Deger Yontemi ile hesaplanmigs Torunlar GYO ve TRN AVM’nin birlesmeye esas

Ozkaynak Degerleri yukarida yer alan tablolarda ayr1 ayr1 gosterilmistir.
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE

TRN ALISVERIS MERKEZLERIi YATIRIM VE YONETIM A.S.’NiN

BIRLESMESINE ILISKIN UZMAN KURULUS RAPORU

Net Aktif Deger Metoduna Gore Birlesmeye Esas Deger

Torunlar GYO'nun TRY AVM'deki pay1 -

Devralan Devrolan

ortaklik: ortaklik: 30 Haziran 2016

Torunlar GYO TRN AVM Toplam
Sermaye tutar1 500,000,000 17,950,000
Net Aktif Deger (Net Aktif Deger Metoduna Gore) 5,110,110,000 519,602,249

(519,558,481)

Birlesmeye esas deger 5,110,110,000 43,768 5,110,153,768
Net Aktif Deger Metoduna Gore Birlesme ve Degistirme Orani
. 5,110,110,000
Birl = —— = % 99.999144
irlesme orani 5.110.153.768 0
. 500,000,000
Birl = —— = 500,004,283
irlesme sonrasi sermaye % 99 999144 ,004,
Artirilacak sermaye = 500,004,283 - 500,000,000 = 4,283
Degistirme oran1 = 4,283 = 0.000239
17,950,000

Net Aktif Deger Metodolojisine gore, Torunlar GYO ve TRN AVM’nin birlesmeye esas Ozkaynak
tutar1 belirlenirken, degerleme tarihi itibariyle hazirlanan finansal tablolar dikkate alinmistir.

Sirketlerin birlesmeye esas Ozkaynak Degerleri belirlenirken degerleme tarihi itibariyle tarafimizca
hesaplanan Net Aktif Degerleri dikkate alinmustir. Torunlar GYO ve TRN AVM’nin Net Aktif Degeri
Metodolojisine gore birlesmeye esas Ozkaynak Degerleri sirasiyla 5,110,110,000 TL ve 519,602,249

TL olarak hesaplanmistir

Yukarida belirtilen birlesmeye esas 6zkaynak ve sermaye tutarlar1 dikkate alindiginda birlesme orani
% 99.999144, artirilacak sermaye 4,283 TL ve degistirme orani 0.000239 olarak hesaplanmigtir.
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE

TRN ALISVERIS MERKEZLERIi YATIRIM VE YONETIM A.S.’NiN
BIRLESMESINE ILISKIN UZMAN KURULUS RAPORU

Torunlar GYO Birlesme Oncesi Sermaye Yapisi

Pay Oram1  Pay Tutar1 (TL)
Aziz Torun % 37.407067 187,035,337
Mehmet Torun % 37.405495 187,027,475
Torunlar Gida San. ve Tic. A.S. % 0.028302 141,509
Mahmut Karabiyik % 0.001572 7,862
Diger (Halka agik kisim) % 25.157563 125,787,817
Toplam 500,000,000

TRN AVM Birlesme Oncesi Sermaye Yapist

Pay Orani  Pay Tutar1 (TL)
Torunlar GYO A.S. % 99.991577 17,948,488
Akay Ulus % 0.008423 1,512
Toplam 17,950,000
Torunlar GYO Birlesme Sonrasi Sermaye Y apisi
Pay Oran1 (%)  Pay Tutar1 (TL)
Aziz Torun % 37.406747 187,035,337
Mehmet Torun % 37.405175 187,027,475
Torunlar Gida San. ve Tic. A.S. % 0.028302 141,509
Mahmut Karabryik % 0.001572 7,862
Diger (Halka agik kisim) % 25.157348 125,787,817
Akay Ulus % 0.000857 4,283
Toplam 500,004,283

Tablolarda Torunlar GYO ve TRN AVM birlesmeden Onceki sermaye yapilar1i ve Net Aktif Deger

metodolojisine gore birlesme sonrasinda Torunlar GYO’nun sermaye yapisi yer almaktadir.

Net Aktif Deger metodolojisine gore birlesme sonrast Torunlar GYO’nun sermayesi 500,000,000

TL’den 500,004,283 TL’ye ¢ikmaktadir.
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. VE
TRN ALISVERIS MERKEZLERI YATIRIM VE YONETIM A.S.’NiN
BIRLESMESINE ILISKIN UZMAN KURULUS RAPORU

SONUC
Secilen Yontem ve Gerekgesi

SPK Birlesme ve Boliinme Tebligi (I1-23-2)’nde diizenlendigi iizere, Torunlar GYO ve TRN AVM’nin
birlesmesi isleminde birlesme orani, hisse degisim (veya “degistirme”) orani ve birlesme sonucunda
artirllacak sermaye tutart uluslararasi degerleme standartlarma gore kabul gérmiis 3 farkli degerleme
metodu kullanilarak hesaplanmistir. Torunlar GYO ve TRN AVM’nin birlesmesi isleminde, birlesme
orani, hisse degisim orani ve birlesme sonucunda ulasilacak sermaye tutarinin belirlenmesi amaciyla,
“Ozkaynak” metodu, “Piyasa Carpanlar” metodu ve “Net Aktif Deger”” metodu olmak iizere uluslararasi
degerleme standartlarina goére kabul gormiis 3 farkli yontem kullanilmistir. Degistirme orani
hesaplanirken bu ii¢ yontem igerisinde net aktif deger yontemi dikkate aliarak hesaplama yapilmistir.

Degerleme tarihi itibariyle Torunlar GYO’nun gayrimenkul yatirim ortakligi olmasi ve TRN AVM’nin
de yatirnm amagli gayrimenkuliinde elde ettigi gelirler sebebiyle ve sirket aktiflerinden kazang saglayan
bir yap1 iginde oldugu i¢in net aktif deger metodolojisi en dogruyu yansitacaktir.

Piyasa Carpanlar1 yontemi uygulanirken Gayrimenkul Yatirim Ortakligr sektoriinde faaliyet gosteren ve
faaliyetleri acgisindan Torunlar GYO ve TRN AVM ile benzerlik gosteren sirketler analiz edilmistir.
Ancak, Tiirkiye’de gayrimenkul yatinm ortakliklarmin bulundugu yatirim amagh gayrimenkul yapisi,
kullanim amaglar, kira getirileri ve bulunduklar1 lokasyonlara gore ¢ok farklilik gdstermeleri bu
yontemin uygulanmasinda zorluklardan biri olmustur.

Net Aktif Deger metodolojisi en ¢ok, degerin siirekli operasyonlarda degil de aktiflerde bulundugu
sirketlere uygulanabilir. Aktif yogunlugu olan sirketlerde, s6z konusu aktifler isletmenin basarisi igin ana
unsurlardir. Yapilan diizeltmelerle birlikte Net Aktif Deger yonteminin degerleme yontemleri arasinda
en uygunu oldugu diisiiniilmiis ve Net Aktif Deger metodu dikkate alinarak birlesme oranlari, hisse
degisim oranlar1 ve artirilacak sermaye tutarlari belirlenmistir.

Net Aktif Deger Yontemine gore hesaplanan ve asagidaki tabloda belirtilen birlesme oram % 99.999144,
degistirme oran1 0.000239 ve arttirilacak sermaye tutar1 da 4,283 TL olarak hesaplanmaktadir. Net Aktif
Deger Yontemi kullanilmak suretiyle hesaplanan “Degistirme Orani”nin adil ve makul oldugu
degerlendirilmektedir.

Torunlar GYO — TRN AVM Birlesme Calismast Ozet Sonuclari

Net Aktif Deger Yontemi  Piyasa Carpanlar1 Yontemi Ozkaynak Ydntemi

Torunlar TRN Torunlar TRN Torunlar TRN
GYO AVM GYO AVM GYO AVM

Birlesmeye esas deger 5,110,110,000 43,768.17 4,420,669,422 30,023.16 1,292,869,250 3,398.36

Birlesme Orant % 99.999144 % 99.999321 % 99.999737

Birlesme Sonrasi Sermaye 500,004,283 500,003,396 500,001,314

Artirillacak Sermaye 4,283 3,396 1,314

Degistirme Orani 0.000239 0.000189 0.000073
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