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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU
RAPORUN DONEMI: 01.01-30.09.2014 tarihli hesap dénemi

Bu rapor, 13.06.2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige
giren Sermaye Piyasasi Kurulu'nmun isletmeler tarafindan Diizenlenecek Finansal
raporlar ile Bunlarin Hazirlanmasi ile Ilgililere Sunulmasina iliskin ilke, Usul ve Esaslar1
Tebligi'nin 8. Madde hiikmii uyarinca diizenlenmis olup, Sirketimizin 01.01.2014-
30.09.2014 donemi itibari ile isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve
yatirimcilarimiza bilgi verilmesi amacini tasimaktadir.

Merkez Adresi Kavacik, Riizgarlibahge Mah. Selvi Cikmaz1 No:4 34805
Beykoz/Istanbul

Telefon No (0216) 42520 07
Faks No (0216) 42503 12

Internet Adresi www.torunlargyo.com.tr

Elektronik Posta Adresi info@torunlargyo.com.tr
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Sirket Profili

Ticari Unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Anonim
Sirketi

Kurulus tarihi :20.09.1996

GYO doniisiim tarihi :21.01.2008
Cikarilmis sermayesi :500.000.000 TL
Kayith sermaye tavani :1.000.000.000 TL
Halka arz tarihi ve halka arz fiyat1 :18.10.2010/3.27 TL
Sirket merkezi : Istanbul

Istanbul Ticaret Sicil no : 353242

Ticaret Sicil Memurlugu : Istanbul

Vergi Dairesi :Anadolu Kurumlar VD - 9460032851
Islem Gérdiigii Borsa : Borsa Istanbul A.S.
Islem Sembolii : TRGYO

1977’den beri Tiirk gayrimenkul piyasasinda faaliyet gosteren Torunlar Grubu olarak,
1996’da gayrimenkul sektoriindeki faaliyetlerimizi perakende, konut, ofis ve otel
gelistirme projeleriyle genisletmek tlizere Torunlar GYO'nun oncii sirketi olan Toray
Ingaat’1 kurduk. Sirketimiz 2008 yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortakhigina déniismiigtiir.
Sirketimizin amaci, perakende, konut, eglence ve ofis amagli gayrimenkul gelistirme
projelerine yatirim yapmaktir.

Torunlar GYO, kaynak bulma, arazi alimi, proje finansmani, izin alim, tasarim, insaat
denetimi, satis ve pazarlama dahil olmak iizere proje gelistirme ve yonetiminin tiim
asamalarinda faaliyet gostermektedir. Sirketimiz, bu temel hizmetlerin yani sira,
projelerin tamamlanmasinin ardindan da kiraci karmasi ve kira yonetimi, kira
yapilandirma, yenileme ve genisletme c¢alismalari, alisveris merkezlerinde ziyaretgi
trafigini, doluluk oranlarini ve kira gelirini azami diizeye getirmeyi amaclayan diger
faaliyetleri yiiriitmektedir.

Sirketimizin Tiirkiye gayrimenkul sektoriindeki kapsamli deneyimi ve bilgisi Torunlar
GYO'’ya, kentsel gelisim, demografik egilimler ve hedef pazarlardaki potansiyel miisteri
profili hakkinda net bir bakis agis1 kazandirirken, gelistirmeye uygun arsalari avantajli
fiyatlara satin alma imkani veren genis bir cevre saglamaktadir. Yerel belediyeler,
yukleniciler, saticilar ve sektordeki diger katilimcilarla kurulan kokli iligkiler,
Sirketimize, arsalara ve uluslararasi gelistirme sirketlerinin erisiminin olmadig1 bazi
gelistirme firsatlarina erisimin Oniinii agmaktadir. Torunlar GYO, bunun yani sira
alisveris merkezlerinde kiraci karmasini olusturmak icin kapsaml bir yurtici ve
uluslararas1 marka perakende agina ve konut gelistirme projeleri icin genis bir miisteri
tabanina sahiptir. Ayrica Torun Ailesi’'nin Tiirk piyasasindaki giiclii itibarindan
yararlanmakta olan Torunlar GYO, kiracilari, miisterileri ve Tiirk gayrimenkul
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piyasasinin diger katilimcilarinin Torunlar ismiyle iliskilendirdikleri kalite ve giiven
anlayisiyla faaliyetlerini siirdiirmektedir.

Torunlar GYO’'nun odaklandigi baslica alan, [stanbul, Bursa, Antalya, Samsun ve Ankara
gibi kentsel bolgelerde genis ila c¢ok genis kapsamli, sinifinin en iyisi alisveris
merkezlerinin gelistirilmesi ve varlik yonetimidir. 30.09.2014 itibariyle 15 gayrimenkul,
1 gayrimenkul gelistirme projesi ve 4 istirakten olusan portfoylin arasinda c¢alisir
durumdaki yedi aligveris merkezi (Samsun Bulvar AVM Temmuz 2012’de acild1.) ve
toplam 371.875 m2 BKA bulunmaktadir. 153.946 m2 toplam BKA’ya (Briit Kiralanabilir
Alan) ile Tiirkiye’nin ikinci bilyitk AVM’si olan Mall of Istanbul projesi 23 Mayis 2014’te
acildi ve 66.000 m2 BKA’ya sahip Torun Tower 30 Haziran 2014’te kiracimiz
Denizbank’a teslim edildi. 2012’de eski Ali Sami Yen Stadyumu {izerinde gelistirilecek
projenin insaat izni 03.08.2012’de alindi ve insaat devam ediyor. Ozellestirme Yiiksek
Kurulu tarafindan ihalesi onaylanan Pasabahce eski Tekel i¢ki Fabrikasinin arsasinin da
tapusu 19.09.2012’de alindi1 ve portféye dahil oldu. 28.06.2013’te Istanbul Eyiip’te
Kiptas’a ait 515.977 m2 arsa lizerinde kat karsilif1 proje gelistirmek {lizere s6zlesme
imzalandi. 30.09.2014 itibariyle 6.6 milyar TL konsolide toplam varliklar1 icinde
%68.4'tinli  gayrimenkuller ve gayrimenkul projeleri olusturmaktadir. Bilyiime
potansiyeli yliksek konut, ofis, otel gibi, cesitli karma kullamim amagh gelistirme
projeleri ve proje gelistirilecek arsalar da varliklar biinyesinde yer almaktadir.

Vizyon, misyon ve hedeflerimiz
Vizyon:

Torunlar GYO markasini, AVM, eglence merkezi, konut, ofis, otel, lojistik merkezi, ticari
ve sinai bina vb. ¢ok amagh yasam ve is merkezi yatirimlar1 yapma, gelistirme ve
yonetme konularinda diinyada ve Tiirkiye’de aranan marka haline getirmek, yiiksek
getirili yatirinmlar yapmak. Seffaflif1 ve giivenilirligi 6n planda tutarak istikrarh sekilde
biiylimeyi saglamak.

Misyon
. Konut, ofis, otel, alisveris merkezleri gibi insan1 hedef alan yasam merkezleri
gelistirme konusunda kaliteli yasam standardi ile esdeger en giivenilir isim olmak,

. Planladigimiz ve planlayacagimiz projelerimizde miisterilerimizin ihtiyaclarini,
tercihlerini azami 6l¢lide karsilayan ve faydalarini maksimize eden konut, alisveris, otel,
eglence ve is merkezleri projeleri gelistirmek ve insa etmek,

. Odiillendirici ve tatmin edici bir is ortami saglayarak en iyi calisanlar1 gekmek ve
korumak.
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Stratejik hedefler:

Sirket asagidaki stratejileri izleyerek rekabet avantaji saglamay1 hedeflemektedir:

. Perakende tabanli karma kullanim projelerini gelistirmek ve alisveris
merkezlerinde odaklanmaya devam etmek,

. Alisveris merkezlerinin aktif ve dinamik yonetimi,
. Gayrimenkul sektorlerindeki gelismeleri takip etmek,

. Yiiksek biiyiime ve gelisme potansiyeli tasiyan bolge seceneklerinde ve
gayrimenkul cesitlerinde firsatlar1 degerlendirmek,

. Kriz yonetimi gelistirmek ve bu sayede krizleri firsata cevirmek,
. Sektorde dncii rol oynamak, érnek alinacak projeler gelistirmek,

. Gayrimenkul sektdriindeki teknolojik gelismeler ile diger teknolojik gelismeleri
yeni projelerde kullanarak yasami kolaylastiran alanlar yaratmak,

. Teknoloji sayesinde sektorii ¢agin 6tesine tasimak,

. Uluslararas1 danismanlik ve know-how ile yerel tecriibelerimizi birlestirerek
gelecegin projelerini insa etmek,

. Hissedarlarimiza en yiiksek getiriyi kazandirmak i¢in deger artiran firsatlari
yakindan izlemek,

. Sektordeki konumunu gliglendirerek en yiiksek kar payr dagitan giivenilir ve
yatirimcinin tercih ettigi bir Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 olmak.

Yonetim Kurulu

Sirketimiz Yénetim Kurulu Uyelerinin yetki ve sorumluluklar: Tiirk Ticaret Kanunu’nun
ilgili maddeleri ve Sirket Ana S6zlesmesi'nin 15., 16. Ve 17. Maddesinde diizenlenmis
olup, buna gore:

“Sirket, yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve disariya karsi temsil ve ilzam olunur.
Yonetim kurulu, Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu ve ilgili diger
mevzuatla ve genel kurulca kendisine verilen gorevleri ifa eder.

Yonetim kurulu gorev siiresini asan sozlesmeler akdedebilir.

Sirket tarafindan verilecek biitiin belgelerin ve Sirket'i ilzam edecek her tiirlii s6zlesme,
bono, ¢cek ve benzeri tiim evraklarin gecerli olabilmesi i¢in, bunlarin; Sirket unvam
altina atilmis ve Sirket'i ilzama yetkili en az iki kisinin imzasim1 tasimasi gereklidir.
Sirket’i kimlerin ilzama yetkili olacagi, Yonetim Kurulu tarafindan tespit, tescil ve ilan
olunur.”
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Yonetim Kurulu gerek yasa, gerekse isbu ana s6zlesme ile kendisine yiliklenen gorev ve
sorumluluklari yerine getirirken, kendi sorumlulugunu bertaraf etmeksizin, Tirk Ticaret
Kanununun 367. maddesi uyarinca hazirlayacag bir i¢ yonerge ile yonetimi kismen veya
tamamen yonetim kurulu liyesi olan veya olmayan bir veya birkac kisiye (murahhaslara)
devretmeye yetkilidir. Yonetim Kurulu, hazirlayacagi bu i¢ yonerge ile murahhaslarin yetki
ve sorumluluklarini tayin eder ve Yonetim Kurulu'na taninmis olan her tirli yetki ve
sorumlulugu, yine Yonetim Kurulu'nun tespit edecegi sartlar, hiikiimler ve kisitlamalar
dahilinde ilgili kisilere devredebilir ve gerekli gérdiigiinde bu yetkilerin tamamini veya bir
kismini degistirip tadil edebilir veya geri alabilir. Tlrk Ticaret Kanununun 375. maddesi
saklidir.

Tirk Ticaret Kanunu'nun 370. maddesi c¢ergevesinde Yonetim Kurulu temsil yetkisini
Yonetim Kurulu iiyesi olan veya pay sahibi ya da yonetim kurulu iiyesi olmalar1 zaruri
bulunmayan bir veya birkac kisiye birakabilir. Ancak bdyle bir durumda en az bir yénetim
kurulu tiyesinin temsil yetkisinin olmasi sarttir.

Yonetim Kurulu, uygun gorecegi konularda kendi {liyeleri ve/veya iiyesi olmayan
kisilerden olusan danisma, koordinasyon, i¢ denetim ve benzeri nitelikte komiteler veya
alt komiteler olusturulabilir. Komitelerin baskan ve iiyelerinin, toplanti diizenleme,
calisma ve raporlama esaslar1 Yonetim Kurulu tarafindan tayin edilir, diizenlenir ve
degistirilir.

Yonetim kurulu komitelerinin faaliyet ve calisma esaslar1 konusunda detayli bilgi
sirketimizin web sitesinde “Yatirima iliskileri B6liimii” kisminda yer almaktadir.

Yonetim Kurulu toplantilarinin giindemi, yonetim kurulu baskani tarafindan diger
yonetim kurulu tyeleri ve sirket Ust yonetimi ile gorustlerek tespit edilir. Yonetim
kurulu islerin gerektirdigi 6l¢iide toplanmaktadir. 2014’tin ilk dokuz ayinda alinan karar
sayisl 44 olmustur.

29.05.2014 tarihinde gerceklestirilen 2013 yili Olagan Genel Kurul Toplantisinda, 1 yil
stireyle gorev yapmak iizere secilen ve toplam yedi kisiden olusan Yonetim Kurulu
asagida listelenmistir. Genel Kurulda Ali Coskun yerine Haluk Sur ve bagimsiz fliye
Mehmet Mumcuoglu yerine Aziz Yeniay yeni yonetim kurulu duyeleri olarak
secilmislerdir.

Sermaye Piyasasi Kurulu Seri: VI, No:11 sayili tebligin 18. Maddesi geregi bagimsiz
yonetim kurulu iiyeleri Ali Alp ve Aziz Yeniay'dir.

Yonetim Kurulu iiyelerine genel kurulda kararlastirilan iicret disinda, huzur hakki, prim,
ikramiye gibi mali menfaat saglayacak haklar taninmamistir. Bagimsiz y6netim kurulu
tiyelerinin {licretlendirilmesinde hisse senedi opsiyonlar1 veya sirketin performansina
dayali 6deme plani uygulanmamaktadir. Yil igerisinde Sirketin, Yonetim Kurulu
tiyelerine bor¢ verme, kredi kullandirma, lehine kefalet verme vb. islemleri olmamaistir.
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2013 yilinda Genel Kurul’da bagimsiz iiyeler dahil yonetim kurulu iyelerine aylik net
3.500 TL huzur hakki 6denmesine karar verilmistir. 2014 yil ilk dokuz ayda iist
yonetime licret ve prim olarak 1.027.000 TL fayda saglanmistir.

Ad1 Soyadi iletisim Bilgileri Bagimsizlik Atanma Tarihi
Durumu

Aziz TORUN Yoénetim Kurulu | aziztorun@torunlar.com Kurulustan
Baskani ve Genel itibaren
Miudiir

Mehmet Yonetim Kurulu 03.05.2010
TORUN Baskan Vekili

Yunus Emre | Yonetim Kurulu Uyesi | emretorun@torunlargyo.com.tr 21.01.2008
TORUN ve  Genel Miudir
Yardimcisi/Pazarlama
ve Satis

Mahmut Yénetim Kurulu Uyesi | mahmut@hukukburosu.org 21.01.2008
KARABIYIK

Haluk SUR Yénetim Kurulu Uyesi | haluksur@torunlargyo.com.tr 29.05.2014

Prof. Dr. Ali | Bagimsiz Yonetim | aalp@etu.edu.tr Bagimsiz liye 08.02.2010
ALP Kurulu Uyesi

Aziz YENIAY Bagimsiz Yonetim | yeniayaziz@gmail.com Bagimsiz liye 29.05.2014

Kurulu Uyesi

AZIZ TORUN

Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Midiir

1950'de Erzincan - Kemah'ta dogdu. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi'nden 1975'te
mezun oldu.
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1976-1982 yillarinda Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanligi'nda is miifettisligi yapti.
1982'de gorevinden ayrilarak is hayatin1 6zel sektérde slirdiirme karari aldi. Bir stlire
sonra Torunlar Sirketler Toplulugu kuruldu. Ayni zamanda Torunlar Sirketler
Toplulugu'nu olusturan sirketlerin bir boliimiiniin yonetim kurulu baskanligini ve
yonetim kurulu iiyeligini yapmaktadir.

Q:

Mehmet TORUN
Yonetim Kurulu Baskan Vekili

1953'te Erzincan Kemah'in Agacgsaray koyiinde dogdu. Geng¢ yasta is hayatina
baslayarak biiytik bir basari icin gereken adimlari atti.

Halen Torunlar Sirketler Toplulugu'nun biinyesinde bulunan; Torunlar Gida San. ve Tic.
A.S., Torunlar Enerji San. ve Tic. A.S., Baskent Dogalgaz Dagitim A.S. ve Kiitahya Seker
Fabrikasi A.S."de Yonetim Kurulu Baskani, Torun Yapi San. Tic. A.S., Depa Bitkisel Yag
A.S.'de Yénetim Kurulu Baskan Yardimcisy, Nokta Ingaat A.S.'de Yénetim Kurulu Baskan
Vekili, Netsel Turizm A.S.'"de Yonetim Kurulu Uyesi olarak devam etmektedir. Torunlar
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. kurucu ortaklarindandir.

Yunus Emre TORUN
Yoénetim Kurulu Uyesi ve Genel Miidiir Yardimcisi / Pazarlama ve Satis

1980'de istanbul'da dogdu. 2002'de Marmara Universitesi, Iktisadi Idari Bilimler
Fakiiltesi Iktisat Boliimii'nde 4 y1llik lisans egitimini tamamlayarak mezun oldu.

Halen Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A.S.'de Yonetim Kurulu Uyesi ve Torunlar
Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.'"de Genel Miidiir Yardimcisi ve Yonetim Kurulu Uyesi
olarak calisiyor. Ingilizce biliyor.
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Mahmut KARABIYIK
Yoénetim Kurulu Uyesi

1961'de Afyon- Sincanli'da dogdu. 1982'de istanbul Universitesi Hukuk Fakiiltesi'nden
mezun oldu.

1983'teki avukatlik stajinin ardindan agirlikli olarak ticaret hukuku, sirketler hukuku,
banka ve sermaye piyasas1 hukuku, icra-iflas hukuku alanlarinda avukatlik yapiyor.

-

|

olhn

Haluk SUR
Yoénetim Kurulu Uyesi

1973 yilinda egitimine basladigi B.U. Miihendislik Fakiiltesi'nden 1978 yilinda insaat
Miihendisi olarak mezun olmustur. B.U. Cevre Bilimleri Enstitiisii'nde lisansiistii
calismasini tamamlayarak Yiiksek Miihendis unvanini almistir. 1981 yilinda NATO
bursuyla University of Washington'da Cevre Miihendisligi alaninda ¢alismalarini
surdirmiistir. 1982-83 yillarinda askerlik gorevi esnasinda T.C. Milli Savunma Bakanligi
NATO Enfrastriikttiir Daire Bagkanligi'nda Merkez Kontrol Miihendisi olarak ¢alismistir.
1983-91 yillar1 arasinda Kurucusu ve Genel Miidiirii oldugu Yap: Teknik Insaat sirketinde
gorevini siirdiirmistiir. 1991-99 yillar1 arasinda ihlas Holding Gayrimenkul Gelistirme ve
Insaat Grup Baskanhginda icra Kurulu Uyesi olarak gorev yapmistir. 1999-2006 ihlas
GYO'nun kurucu Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Midiirii olarak GYODER'de 2004
yilinda Baskan Yardimciligi ve 2005-2007 yillarinda Bagkanlik gérevini yuriitmiistir.
Urban Land Institute (ULI) Turkiye Baskani, Cushman&Wakefield Tiirkiye Yonetim
Kurulu Bagkani, Gulf Property Marketing GPM Yénetim Kurulu Bagkani, CEDBIK Yénetim
Kurulu Bagkani, Oztas insaat Yonetim Kurulu Uyeligi, KONUTDER Kurucu Yénetim Kurulu
Uyeligi, GYODER Yonetim Kurulu Uyeligi gérevlerini halen siirdiirmektedir.
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Prof. Dr. Ali ALP

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

1964 yilinda Rize'de dogdu. 1987'de Ankara Universitesi'nden isletme lisansiyla mezun
oldu. 1991'de Marmara Universitesi'nde yiiksek lisansim ve 1995'te Ankara
Universitesi'nde isletme doktorasini tamamladi.

1987'de Hazine ve Dis Ticaret Miistesarlifi'nda uzman yardimcisi olarak basladig is
hayatinda 1988 - 1996 arasinda Sermaye Piyasasi Kurulu'nda Uzman, 1996'dan sonra
Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakani Miisaviri, Basbakanlik'ta ve Kiltiir ve Turizm
Bakanligi'nda Miistesar Yardimcisi, Emlak GYO'da Yonetim Kurulu Baskani ve TRT'de
Yoénetim Kurulu Uyesi olarak gorev yaptu.

Akademik tarafta da dogent ve daha sonra profesér unvanini alan Ali Alp, halen Bilkent
Universitesi ve TOBB Ekonomi ve Teknoloji Universitesi Isletme Boliimii'nde 6gretim

uiyesi olarak ders veriyor.

Aziz YENIAY

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

1963'de Malatya'da dogdu. Yildiz Teknik Universitesi insaat Miihendisligi Béliimiinde
Lisans ve Yiiksek Lisans Egitimini tamamladi. Serbest miihendislik ve miiteahhitlik
yaptiktan sonra; 1992 yilinda Giingéren'den Meclis Uyesi secilmis, 1992 yilinda Esenler,
1999 Yilinda Zeytinburnu ilcelerinde meclis iiyeliklerine devam etmistir. 1995-2009
yillar1 arasinda 9 yil siireyle istanbul Biiyiik Sehir Belediyesi Imar Komisyonu Bagkanhg,
2004 yilindan Mart 2014 yerel segcimlerine kadar 2 donem Kiigiikcekmece belediye
baskanlig1 gorevlerini iistlenmis, 2014 secimlerinde aday olmayarak serbest ¢alismaya
baslamistir. Gérev yaptig1 siirelerde; planh kentlesme, kentsel risklerin azaltilmasi, kent
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ve kentlilik bilinci, olusturulmasi, yesil binalar ve ¢evresel degerler, kentlerin biitiinciil
planlanmasi, kentsel doniisim projeleri, siirdiiriilebilir kentler ve kentsel yasam
alaninda pek ¢ok calismanin planlama, proje ve uygulanmasini yliriitmistiir. Halen ilgili
konularda ¢alismalarina devam etmektedir.

Komiteler

Yonetim Kurulumuzun 03.06.2014 Tarih ve 2014/30 Sayili Toplantisinda

tyelikleri asagidaki sekilde gorev dagilimi yapmistir:

komite

Kurumsal
yoOnetim
komitesi

Denetim
komitesi

Riskin
erken
tesbiti
komitesi

Aday
gosterme
komitesi

Ucret
komitesi

Ali Alp

Aziz Yeniay

Ali Alp

Aziz Yeniay

Ali Alp

Haluk
Yiikler

Ali Alp

Aziz Yeniay

Ali Alp

Emre Torun

Serife
Cabbar

[smail
Kazancg

Aziz Yeniay

Uye Emre Torun

Uye Remzi
Aydin

Komitelerin calisma esaslari Sirketimizin web sitesinde yayinlanmaktadir.

Yénetim Kurulu Uyelerinin Sirket disinda aldig1 gérevler

Yonetim Kurulu tyelerinin Sirket disinda baska gorevler almasi belli bir kurala
baglanmamis olup, liyelerin bazilar1 Sirket disinda baska sirketlerde de yonetim kurulu
iiyesi olarak gorev almaktadir. Yonetim Kurulu iiyelerinin Sirket disinda yiirittiikleri
gorevler ile Sirket'teki gorev siireleri ve gorev dagilimlarina tyelerin 6zgecmisleri
icerisinde yer verilmistir.

Yonetim Kurulu Uyeleri, Sirketin ana faaliyeti alaninda ve Sirketin tiizel kisiligi ile
herhangi bir ticari ve mali islem yapmamus, sirketle herhangi bir borg iliskisine girmemis;
Sirketin sermaye piyasasi araglari tizerinde herhangi bir islem gerceklestirmemistir.

Sirket ve Yonetim Kurulu iiyelerinin mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar: olmadigi
gibi sirket ve yonetim kurulu tiyeleri hakkinda uygulanan idari veya adli yaptirim yoktur.

Davalar

Y1l icerisinde
derecede etkileyebilecek nitelikteki davalar sunlardir:
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Torunlar GYO-Torunlar Gida Proje Ortaklig1 tarafindan yiriitillen Torun Center projesi
santiyesinde ve 09.04.2014 ve 06.09.2014 tarihinde meydana gelen is kazalarinda
yasamini yitiren 11 ¢alisandan dordiiniin mirasc¢ilarinin 6liim sebebiyle tazminat davalari
acmasi beklenmektedir. Bu calisanlardan 6’sinin mirasgilar1 ile sulh protokolii
imzalanmistir. Bu mirascilarin actiklar1 davalar sona ermistir.

Cumhuriyet Savciliginin mahkemeye sundugu iddianameyle birlikte Torunlar GYO'nun ana
hissedarlar1 ve st diizey yoneticileri hakkinda “kovusturmaya yer olmadigina” karar
verilmistir. Dava devam etmektedir.

Torun Center projesi icin mali mesuliyet sigortasi, emniyeti suiistimal, makine kirilmasi ve
insaat montaj tiim riskler sigortasi Torunlar GYO-Torunlar Gida is ortakligi adina Mapfre,
Axa, Aviva, Anadolu, Zurich, Eureko, Giines, Ray ve Ergo Sigorta’ya tam kapsamli olarak
yaptirilmistir.

Ortakligin i¢ kontrol sistemi ile i¢ ve dis denetim faaliyetleri hakkinda bilgiler

Sirketimizin i¢ kontrol sistemi; Sirketin faaliyetleri ile bu faaliyetlere iliskin kontrollerin
uygunluk, yeterlilik ve etkinligini incelemek, kontrol etmek, izlemek, degerlendirmek ve
sonuglari ilgili birimlere raporlamak iizere olusturulmustur. Olusturulan sistemde risk
odakli kontrol anlayisi benimsenmis olup, bu kapsamda sirket faaliyetleriyle biitiinlesik
riskleri en aza indirmek ve ortadan kaldirmak iizere gelistirilmis olan kontroller ve bu
kontrollerin yeterliligi i¢ kontrol faaliyetinin temelini olusturmaktadir.

Sirketimiz Kurumsal Yénetim Ilkelerinde yer alan prensiplere uymaktadir. Bu kapsamda

yonetim kurulu bilinyesinde “Denetimden Sorumlu Komite” olusturulmus ve yonetim
kurulu tarafindan c¢alisma esaslar1 belirlenmistir. Sirketin faaliyet sonuglarini gosteren
finansal tablolar1 Bagimsiz Denetim Sirketi PriceWaterHouseCoopers-Basaran Nas
Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan
denetlenmektedir. 2013 hesap donemi icinde bir defa bagimsiz denetim yapilmis olup,
olumsuz bir durum tespit edilmemistir. Dénem icinde kamu ve 06zel denetim
yapilmamistir.

4. Sirketimizin sermaye ve ortaklik yapisi:

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren IMKB’da islem
gormektedir. Sirketin 30.09.2014 tarihi itibariyle sermaye bilgileri ve ortaklik yapisi
asagidaki gibidir:
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Sermaye bilgileri

Cikarilmis sermaye 500.000.000 TL

Kayith sermaye 1.000.000.000 TL

Sirket, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine gére kayitli sermaye sistemini kabul etmis
ve Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 08/01/2008 tarih ve 1/17 sayili izni ile bu sisteme

gecmistir.

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen kayitli sermaye tavani izni, 2013-2017 yillar1 (
5 y1l) i¢in gecerlidir. 2017 yili sonunda kayithi sermaye tavanina ulasilmamis olsa dahi,
2017 yilindan sonra yonetim kurulu tarafindan sermaye artirim karari alinabilmesi igin;
daha 6nce Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan izin verilen tavan ya da karar verilecek yeni
kayitli sermaye tavani tutari i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu’'ndan izin almak suretiyle genel
kuruldan yeni bir stire i¢in yetki alinmasi zorunludur. S6z konusu yetkinin alinmamasi

durumunda sirket kayith sermaye sisteminden ¢ikmigs sayilir.

Donem icinde bedelli sermaye arttirimi yapilmamistir.

Ortaklik yapisi

ADI SOYADI / TICARET UNVANI GRUBU  TURU PAY PAY TUTARI
ORANI (TL)

(%)

Aziz TORUN 20,03% 100.164.736,61
Aziz TORUN 17,37% 86.870.600,45

TORUNLAR GIDA SANAYI ve 0,01% 70.754,46
TICARET A.S.

Mehmet TORUN 20,02% 100.078.258,93
Mehmet TORUN 17,36% 86.791.984,38
Yunus Emre TORUN 0,02% 78.616,07
Yunus Emre TORUN 0,02% 78.616,07

TORUNLAR GIDA SANAYI ve 0,01% 70.754,46
TICARET A.S.
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Mahmut KARABIYIK Nama 0,002% 7.861,61
Halka Arz Sonu Yeni Hissedarlar Nama 75 1609, 125.787.816,96

TOPLAM SERMAYE -- 100,00 500.000.000

Sirketin 500.000.000 TL tutarindaki c¢ikarilmis sermayesinin %78.64'1i Aziz Torun ve
Mehmet Torun’a aittir.

Sirketimiz ortaklarindan Ali COSKUN, 7.861,61 nominal tutarindaki A Grubu kapali nama
yazili paylarini Sirket ortaklarimizdan Aziz TORUN'a devretmis, devir sonrasinda Ali
COSKUN'un A Gruba kapali nama yazili pay1 kalmazken, Aziz TORUN'un A Grubu kapal
nama yazili pay sayis1 100.164.736.61 nominal tutara ulasmistir.

30.09.2014 tarihli MKK verilerine gore sermayenin %13,99'u fiili dolasimda
bulunmaktadir.

MKK'nin 30.09.2014 tarihli raporuna gore, Sirket'in fiili dolasimda sayilan paylarinin
nominal tutar1 69.976.262 TL'dir. Yapi1 Kredi Yatirim verilerine gore, efektif fiili
dolasimdaki paylarin 32.801.484 lot ve %46.8'i yabanci yatirimcilarin elinde olup
(31.12.2013: %45.4), bu oran Sirket sermayesinin %6.5’ine karsilik gelmektedir.

Sirket'in cikarilmis sermayesi, tamami 6denmis 500.000.000.- TL ( besyilizmilyon Tturk
Lirasi) olup, her biri 1 TL (Bir Tiirk Liras1) itibari degerde 500.000.000. (besylizmilyon)
adet paya ayrilmistir.

Cikarilmis sermayenin,

a) 100.235.491,07 adet pay1 temsil eden 100.235.491,07 TL nominal degerli kisminin
tamami nama yazili olup A Grubunu, ;

b) 100.235.491,07 adet pay1 temsil eden 100.235.491,07 TL nominal degerli kisminin
tamami nama yazili olup B Grubunu,

c) 299.529.017,86 adet pay1 temsil eden 299.529.017,86 TL nominal degerli kisminin
tamami nama yazili olup C Grubunu,

temsil etmektedir.

A ve B grubu paylarin, ana sézlesmenin 9uncu maddesindeki esaslar cercevesinde
yonetim kurulu tuyelerinin seciminde aday gosterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu
iiyelerinin iki tanesi A Grubu, iki tanesi B Grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar
arasindan ve diger l¢ iliye genel kurulda gosterilen adaylar arasindan segilir. Bagimsiz
yonetim kurulu tiyelerinin aday gosterilmesi ve seciminde, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun
bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine iliskin diizenlemeleri esas alinir.

Gayrimenkul yatirnm ortakliklarinin yonetim kurulu iyelerinin seciminde aday
gosterme imtiyazi taniyan pay ihra¢ edebilecekleri, Sermaye Piyasasi Kurulunun
23.01.2014 tarihli ve I1I-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
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Tebligi'nin 14. Maddesinde diizenlenmistir. GYO’larin, yonetim kurulu iyelerinin
seciminde aday gésterme imtiyazi taniyan paylar disinda imtiyaz veren herhangi bir
menkul kiymet ihracina izin verilmemektedir. Aday gosterme imtiyazinin yaratilmasinda
TTK’nin 360 inc1 maddesi hiikiimleri uygulanmaz. Halka a¢ilma sonrasinda, hicbir sekilde
yonetim kurulu fyeligine aday gosterme imtiyazi da dahil olmak iizere imtiyaz
yaratilamaz.

Kurulun belirledigi esaslar c¢ercevesinde, faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig1 haller
sakli kalmak kaydiyla, Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis finansal
tablolarina gore st liste bes yill donem =zarar1 eden ortakliklarda, birinci fikra
kapsamindaki imtiyazli paylar Kurul karar1 ile ortadan kalkar. Bu hiikmiin
uygulanmasinda, konsolide finansal tablo hazirlama yiikiimltligi bulunan ortakliklar icin
konsolide finansal tablolar esas alinir. Imtiyazli paylarin kamu kurum ve kuruluslarina ait
olmasi halinde bu fikra hiitkmii uygulanmaz.

Ortakliklarda gorev alacak yonetim kurulu iiyelerinin, bu Tebligin 7 nci maddesinin
birinci fikrasinin (e) bendi disindaki bentlerinde yer alan sartlar1 tasimalar
gerekmektedir. Ayrica yonetim kurulu tiyelerinin ¢ogunlugunun 4 yillik ytiksek 6grenim
kurumlarindan mezun olmalar ve ortakligin faaliyet konusunu yakindan ilgilendiren
gayrimenkul, altyapi, hukuk, insaat, bankacilik ve finans gibi alanlarda en az ii¢ yillik
tecriibeye sahip olmalar1 zorunludur. Yalmzca gayrimenkul alim satim isi ile ugrasmak bu
alanda edinilmis tecriibe sayilmaz.

Bu kapsamda, ana hissedar tarafindan 6nerilen Yonetim Kurulu adaylari, Genel Kurulda
ortaklarin bilgisine sunulmakta ve Genel Kurulda alinan karar dogrultusunda goreve
getirilmektedir. Sirket esas sozlesmesinde, oy kullanimina iliskin imtiyaz
bulunmamaktadir.

Geri alim kapsamindaki sirket hisseleri

Yeni SPK diizenlemesi ve TTK kapsaminda Sirketler, paylarin geri alimi icin hazirladiklar
ve kamuya acikladiklar1 geri alim programi kapsaminda kendi paylarini iktisap
edebilmektedir. Torunlar GYO, 2014 yili ilk dokuz ayda kendi paylarini iktisap etmeye
iliskin herhangi bir geri alim programi aciklamamis ve geri alim islemi
gerceklestirmemistir.

SPK’nin 1I-22.1 sayili, 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
yuriirlige giren “Geri Alinan Paylar Tebligi"nin 7. Maddesine gore, Genel Kurul tarafindan
onaylanmis geri alim programinin siiresi paylari borsada islem goren ortakliklar i¢in
azami Ug¢ yildir. Streli geri alim programlarinin bitmesini takiben yeni bir programin

uygulanabilmesi i¢in yeni bir genel kurul alinmasi gereklidir.

Paylar1 borsada islem goéren ortakiklar, geri alinan paylarin ilgili geri alim programi
sliresince veya program sona erdikten sonra borsada satis yoluyla elden g¢ikarabilir.
Ancak geri alinan paylar ile bu paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylar asagidaki
sartlara uyulmak kaydiyla siiresiz olarak elde tutulabilir.

Ortakliklarin geri alinan paylarinin nominal degeri, daha 6nceki alimlar dahil
ortakliklarin 6denmis veya cikarilmis sermayesinin %10’unu asamaz.
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Geri alinan paylarin toplam bedeli, Kurul diizenlemeleri cercevesinde kar
dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini asamaz.

Sirketimiz 12.09.2011 ve 18.03.2013 tarihleri arasinda, geri alim programi cercevesinde
273.295 adet Sirket hissesini borsa kanali ile geri almistir. Daha sonra gergeklesen
bedelsiz sermaye arttirimi ile bu kapsamdaki hisse sayis1 610.033 adet olmustur. Bu
hisselerin TTK Madde 384 ve Madde 386 uyarinca iktisaplarindan itibaren 3 yil icerisinde
satilmasi gerekmektedir.

12.09.2011 Tarihinde ytriirliikte olan Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 01.09.2009 Tarih ve
27/748 Sayili ilke Karar1 ve 3 Ocak 2014 Tarih ve 28871 Sayih Resmi Gazete'de
yayinlanarak yirirliige giren Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-22.1 Sayili Geri Alinan
Paylar Tebligi uyarinca geri alinan paylarin elde tutma siiresi asgari 3 yildir.

Ancak Tebligin, Geri Alinan Paylarin elden Cikarilmasi ve itfasi baglikli 19 Maddesinin (1)
fikrasinda “Geri alinan paylar ile bu paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylar bu Tebligin
9 uncu maddesinin birinci ve {i¢iincii fikrasindaki sartlara uymak sartiyla siiresiz olarak
elde tutulabilir.”

28.05.2014 tarihinde yapilan olagan genel kurulda Tebligin Geri alinan paylara iliskin
islem sinirlart baglikli 9. Maddesinin (1) Fikrasinda “Ortakliklarin bu Teblig hiikiimleri
cercevesinde geri alinan paylarinin nominal degeri, daha 6nceki alimlar dahil ortakliklarin
6denmis veya c¢ikarilmis sermayesinin ylizde onunu asamaz. Geri alinan paylardan
program siiresince elden cikarilanlar bu oranin hesaplanmasinda indirim kalemi olarak
dikkate alinmaz “, (3) Fikrasinda “Geri alinan paylarin toplam bedeli, Kurul diizenlemeleri
cercevesinde kar dagitimina konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini asamaz. Geri
alim programi cercevesinde gerceklestirilecek geri alim islemi o6ncesinde, Kurul
diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis ve genel kurulda onaylanmis son yillik finansal
tablolar tizerinden s6z konusu sarta uyum saglanmasinin temini yonetim kurulunun
sorumlulugundadir.” Seklinde diizenlemeye atifta bulunularak, geri alinan paylarin,
tebligde oOngorilen sartlar tasidigi siirece elde tutulmasi ve/veya uygun kosullarin
olustugu durumlarda satilmasi konusunda Genel Miidiirliige yetki verilmesine oy birligi ile
karar verildi.

Istirakler ve iliskili Taraf islemleri

Sirketin TRN Aligveris Merkezleri Yatirim ve Yonetim AS (TRN) ve Torunlar GYO -
Torunlar Gida Proje Ortakhg (TTT) adh iki bagh ortakhgl, Torunlar Ozyazic Proje
Ortakhig (Torunlar Ozyazici) ve TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yénetim AS adh
iki miisterek yonetime tabi ortakligl, Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS (Yeni
Gimat) ve Netsel Turizm Yatirimlar1 AS (Netsel) adli iki istiraki bulunmaktadir.

Sirket iliskili taraflara 100.7 milyon TL bor¢ludur. Bunun 61.2 milyon TL’si Torun
Yapr'ya ve 17.3 milyon TL’si Torunlar Gida'ya Torun Center onsatislarindan alinan
avanslarin bu sirketlere is ortakligindaki sirasiyla %30 ve %5 hisse paylari ile ilgilidir.
Buna karsilik AVM’leri yoneten Torun AVM’den 19.4 milyon TL alacakhidir. Alacaklarin
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17.9 milyon TL’si Mall of Istanbul’da bulunan MOI Park’a ait ekipmanlarin Torun
AVM’ye satisindan olugmaktadir.

Iligkili taraflara 66.1 milyon TL satis yapilmis ve kira geliri elde edilmistir. Iliskili
taraflardan 2.5 milyon TL faiz geliri saglanmis ve 1 milyon TL faiz gideri 6denmistir.

Iliskili taraflardan 87.4 milyon TL alim yapilmistir.

Kar dagitim politikasi

Sirketimizin kar dagitimina iliskin esaslar Esas Sozlesme’nin 38. Maddesinde
diizenlenmistir.

Sirket kar dagitimi ve yedek akce ayrilmasi konusunda Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye
Piyasasi Mevzuatinda yer alan diizenlemelere uyar.

Sirket'in genel masraflari ile muhtelif amortisman bedelleri gibi genel muhasebe ilkeleri
uyarinca Sirket'ce 6denmesi ve ayrilmasi zorunlu olan meblaglar ile Sirket tiizel kisiligi
tarafindan 6denmesi gereken zorunlu vergiler ve mali miikellefiyetler icin ayrilan
karsiliklar, hesap yili sonunda tesbit olunan gelirlerden indirildikten sonra geriye kalan
ve yillik bilangoda goriilen safi (net) kardan varsa ge¢mis yil zararlarinin
diisiilmesinden sonra kalan miktar asagidaki sira ve esaslar dahilinde dagitilir:

Birinci Tertip Kanuni Yedek Akce

a) Kalanin % 5'i, Turk Ticaret Kanunu'nun 519. maddesi uyarinca 6denmis
sermayenin %Z20'sini buluncaya kadar birinci tertip kanuni yedek ak¢e olarak
ayrilir.

Birinci Temetti

b) Kalan tutara varsa ilgili hesap yili icinde yapilan bagislarin ilave edilmesiyle
hesaplanacak matrahtan, Sermaye Piyasasi Kurulu'nca saptanan oran ve
miktarin altinda olmamak kaydiyla Sirketin kar dagitim politikasi esaslarini da
dikkate alarak Genel Kurulca belirlenen tutarda birinci temetti ayrilir.

fkinci Temettii

c) Safi kardan a) ve b) bentlerinde yer alan hususlar diisiildiikten sonra kalan kismi
genel kurul kismen veya tamamen ikinci temettii pay: olarak dagitmaya, donem
sonu kar olarak bilancoda birakmaya, kanuni veya ihtiyari yedek akcelere ilave
etmeye veya olaganiistli yedek akce olarak ayirmaya yetkilidir.
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ikinci Tertip Yedek Akge

d) Tiirk Ticaret Kanunu'nun 519. Maddesinin ikinci fikrasinin c) bendi geregince
ikinci tertip kanuni yedek akge ayrilir.

e) Yasa hikmi ile ayrilmasi gereken yedek akceler ile bu esas sézlesmede pay
sahipleri icin belirlenen birinci temettii ayrilmadik¢a, baska yedek akge
ayrilmasina, ertesi yila kar aktarilmasina ve yonetim kurulu iyeleri ile memur,
miistahdem ve iscilere kardan pay dagitilmasina karar verilemeyecegi gibi,
belirlenen birinci temettii §denmedikge bu kisilere kardan pay dagitilamaz.

Sirket esas sOzlesmesine istinaden, yillik karin ortaklara ne sekilde verilecegi, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun konuya iliskin diizenlemeleri dikkate alinarak Yonetim Kurulu'nun
teklifi tizerine Genel Kurul tarafindan kararlastirilir. Sirket esas so6zlesmesinin
hiikiimlerine uygun olarak dagitilan karlar geri alinamaz. Tiirk Ticaret Kanunu 512.
Maddesi hiikkmii saklidir.

Nakit kar payr dagitimi, en ge¢ kar dagitim kararinin alindigr genel kurul toplanti
tarihini izleyen ikinci ayin sonuna kadar yapilir. Kaydi pay seklindeki kar pay1 dagitimi
ise yasal izinleri takiben gergeklestirilir.

Sermaye Piyasasi Kurulu Kurumsal Yénetim ilkeleri geregince bagimsiz yénetim kurulu
uiyelerine kar pay1 6demesi yapilmaz.

Sirketin kar dagitim politikasi; Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ve Sirket
stratejileri cercevesinde belirlenmis, ortaklar ve kamuoyu ile paylasilmistir. Sirketin Kar
Dagitim Politikasi asagida sunulmustur.

1-Prensip olarak, Tirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasasi Kanunu, Sirket Ana S6zlesmesi
ve isbu diizenlemelere uygun olarak her yil kar dagitilmasi benimsenmistir.

2-Yukaridaki prensiplere gére dagitilmasi planlanan karin , dagitilabilir karin % 50
kadar olmasi arzu edilmektedir. Ancak, sirketin yatirim planlari, yatirimlarin geldikleri
asamalar, yatirnmlar icin ortaya ¢ikan fon ihtiyaclar1 ile ekonomide meydana gelen
olaganiistii yada beklenmedik gelismeler dikkate alinarak her yil dagitilabilir karin
% 50'nin ortaklara dagitilmasi ertelenebilir.

3-Kar pay1 nakit ya da dagitilabilir karin Sermaye eklenmesi suretiyle “bedelsiz hisse”
verilmesi seklinde olabilir.

4-Genel Kurul tarafindan kar pay1 dagitilmasina karar verilmis ise, kararda belirtilen
sekilde ve en gec¢ genel kurulun yapildigi yilin sonuna kadar kar payr dagitilir. Bu
aralikta olmak kaydi ile dagiim zamani genel kurul tarafindan belirlenir. Kar payi
dagitimi tek bir seferde yapilabilecegi gibi taksitler halinde de dagitilabilir.

5-Kar dagitilip dagitilmayacaglr hususunda yonetim kurulu tarafindan benimsenen
goris genel kurulun onayina sunulur. Genel kurulda alinan karara gore hareket
edilir.

6-Dagitilabilir kar, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanuna gore
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yapilan/yapilacak diizenlemeler, Kurumlar Vergisi Kanunu ve bu Kanuna gore
yapilan/yapilacak diizenlemeler, ana sdzlesme hiikiimleri ve genel kurulda
benimsenen kararlara gore hesap edilir. Kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut
paylarin tiimiine, bunlarin ihrag¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak
dagitilir.

7-Sirketimiz ana s6zlesmesinde Kar dagitiminda imtiyaza yer verilmemistir.

8-Ortaklik Esas Sozlesmesinde, Kar payr avansi dagitimi hususuna yer verilmis olup,
sermaye piyasasi diizenlemeleri cercevesinde ortaklara kar pay1 avansi dagitilabilir.

9-Bu diizenlemede yer almayan hususlarda, 23.01.2014 tarih ve 28891 tarihli Resmi
Gazetede yayimlanmak sureti ile yiiriirliie giren Kar Pay1 Tebliginde yer alan
diizelmemelere uyulur.

Yonetim Kurulunun, genel kurula kdrin dagitilmamasini teklif etmesi halinde, bunun
nedenleri ile dagitilmayan karin kullanim sekline iliskin bilgi genel kurul toplantisinda
pay sahiplerine sunulur, faaliyet raporunda yer alir ve kamuya ag¢iklanir.

Sirketimizin 29 Mayis 2014 tarihinde yapilan Ortaklar Olagan Genel Kurul Toplantisinda;
Sermaye Piyasasi Kurulunun II-14.1 “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin
Esaslar Teblig”ine uygun olarak hazirlanan 31 Aralik 2013 tarihli yasal kayitlarinda
yer alan 80.905 bin TL tutarindaki net dénem Kkari lizerinden 4.545 bin TL Genel Kanuni
Yedek Akge ayrilmasina, safi kardan 30.000 bin TL tutarinda nakit kar pay1 olarak
dagitilmasina karar verilmistir. Ortaklara 6deme islemleri 06.06.2014’te baslamis ve
10.06.2014 tarihinde hissedarlarin Takasbank A.S. nezdindeki serbest hesaplarina
aktarilmistir.

1 TL nominal degerli hisseye isabet eden temettii tutar1 6 kurus ve orani briit=net
%6’d1r.

6. Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Mevzuatindaki Degisiklikler

Sermaye Piyasasi Kurulu Ocak - Eyliil 2014 dénemi igerisinde;
- Kurumsal Yonetim Tebligi
Geri Alinan Paylar Tebligi
Kar Pay1 Tebliglerini giincellemis ve
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari Istirak Yatirimlar ile ilgili Ilke Karari
Konut Finansmam I¢ Tiiziigii
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Vadeli Islemler Sozlesmeleri ile ilgili Ilke Karar
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig
- Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi'ne iliskin SK Ilke Karar
yayimlamistir.

SPK Seri IlI-48.1a sayih “Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarina iligkin Esaslar
Tebliginde Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” de 23.01.2014 tarih ve 28891 sayili
Resmi Gazete’de yayimlanmistir.
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Yeni diizenleme ile altyapt gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin esaslar GYO
Tebligi'nin i¢inde yeniden diizenlenmistir. Yiiksek miktarda sermaye gerektiren projelerin
finansmaninda “gayrimenkul yatirim ortakligi’” modeli alternatif bir finansman araci
olarak diizenlenmis; ayrica yabanci yatirimcilarin bu modele ilgisinin artirilmasi
maksadiyla s6z konusu yapida nitelikli yatirimciya satis imkani da getirilmistir.

Teblig ile;
- Altyap1 yatirim ve hizmetleri; tarim, sulama, madencilik, imalat, enerji, ulastirma,
haberlesme, bilgi teknolojileri, turizm, konut, kiiltiir, kentsel ve kirsal altyap;,
belediye hizmetleri, kentsel doniistim, cevre, arastirma-gelistirme hizmetleri ile
egitim, saglik, adalet, glivenlik, genel idare altyapisi ve benzeri yatirim ve hizmetler
ile bu yatirim ve hizmetlere iliskin projeler ve bunlara dayali haklar olarak
tanimlanmis,
Altyapt yatinrm ve hizmetlerinden olusan portfoyli isletecek ortakliklarin
miinhasiran bu faaliyette bulunmalari ve aktif toplamlarinin en az %75’inin altyap:
yatirim ve hizmetleri ile projelerinden ve bunlara dayali haklardan olusmasi
ongorilmis,
Miinhasiran altyapt yatirinm ve hizmetlerinden olusan portfoyli isletecek
ortakliklarin kurulusta baslangi¢c sermayesinin, donlisiimde ise mevcut 6denmis
veya cikarllmis sermayesi ile 0z sermayesinin her birinin 100.000.000 TL’den az
olmayacagi; ote yandan ortaklik sermayesinin asgari %20’sinin kamu kurum ve
kurulusu niteliginde bir tlzel kisiye ait olmasi halinde ise bu tutarin en az
5.000.000 TL olmasi gerektigi hususlar1 diizenlenerek, halka arza/nitelikli
yatirimciya satisa iliskin azami stireler belirlenmis,
Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin igtirak satin alma ve satma islemlerinde,
Kurulumuzun degerlemeye iliskin diizenlemeleri c¢ercevesinde, Kurulumuzca
nitelikleri belirlenen kuruluslara degerleme yaptirilmasi hususu hiikiim altina
alinmistir.

23.01.2014 tarih ve 28891 sayii Resmi Gazete’de yayimlanan I11.48.4 sayili Altyapi
Gayrimenkul Yatinm Ortakhklarina Iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VI, No: 24)nin
Yuriurlikten Kaldirilmasina Dair Teblig ile de Seri:VI, No:24 sayili Altyap1 Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi yiiriirliikkten kaldirilmistir.

Seri 11-22.1 sayili “Geri Alinan Paylar Tebligi” 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili
Resmi Gazete'de yayimlanarak yiirurlige girmistir.

Geri Alinan Paylar Teblig ile;

1. Daha 6nce Kurul ilke Karari ile azami 18 ay olarak belirlenen pay geri alimlarina iliskin
program slresi paylar1 borsada islem goren ortakliklar i¢cin azami tli¢ yil olarak revize
edilmistir. Ayrica bu siirenin, ¢alisanlara pay edindirme planlar1 kapsaminda yapilan geri
alimlarda bes yila, pay ile degistirilebilir veya paya doniisturiilebilir sermaye piyasasi
araci ihraglarinda ilgili menkul kiymetin vadesine kadar uzatilmasi imkani getirilmistir.

2. Geri alinan paylarin toplam bedellerinin, Kurul diizenlemelerine uygun olarak
hazirlanan son yillik finansal tablolarda yer alan kar dagitimina konu edilebilecek
kaynaklarin toplam tutarini asamayacag hiikiim altina alinmistir.
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3. Halka acik ortakliklarin bagh ortakliginin ortaklik paylarini satin almasi, liglincli bir
kisinin kendi adina, ancak ortaklik veya ortakligin bagl ortaklii hesabina ortaklik
paylarini satin almasi ve ticiincii bir kisinin kendi adina, ancak ortaklik hesabina ortaklik
paylarini rehin olarak kabul etmesi halleri de Teblig kapsamina alinmistir.

4. Geri alinan paylarin, bedelsiz pay alma, kar pay1 ve yeni pay alma hakk: hari¢ hi¢bir pay
sahipligi hakki vermeyecegi diizenlenmistir. Bagh ortakliklarin satin aldig1 ana ortakligin
paylarina ait oy haklari ile buna bagh diger haklarin donacagi hiikmii ise 6102 sayili Ttrk
Ticaret Kanunu paralelinde korunmustur.

5. Pay geri alim programi cercevesinde, pay satin alim islemlerine baslanilmadan iki is
giinli 6nce 06zel durum agiklamasi yiikiimliligli getirilmis ve aciklanacak konular
belirlenmistir. Bu cercevede, halka acik ortaklik ve/veya bagl ortaklig1 program siiresince
pay alimi yapacagi donemleri 6nceden agiklayacak, bu donem igerisinde herhangi bir pay
satimi gerceklestirilemeyecektir.

6. Genel kurul tarafindan onaylanmis bir programin bulunmasi halinde program siiresince
veya yonetim kurulu tarafindan yakin ve ciddi bir kaybin varlig1 nedeni ile geri alim karari
alinmasi durumunda, halka acik ortakligin yonetim kontroliini elinde bulunduran
ortaklari veya bunlarla yakindan iliskili kisiler tarafindan ortaklik paylarinin borsada satis
isleminin gerceklestirilemeyecegi ilk kez dlizenlenmisgtir.

7. Ayrica, program siiresince ilan edilen pay alim doénemleri icerisinde veya yonetim
kurulu tarafindan yakin ve ciddi bir kaybin varligi nedeni ile geri ahm karar1 alinmasi
durumunda, ortaklikta ve/veya ortakligin bagh ortakliginda Kurulun 6zel durumlara
iliskin diizenlemelerinde tanimlanan idari sorumlulugu bulunan Kkisiler ile bunlarla
yakindan iligkili kisiler tarafindan ortaklik paylarinin borsada satis islemi
gerceklestirilemeyecektir.

8. Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ve bagh ortakliklar1 tarafindan
gerceklestirilecek pay alimlarinin hangi sartlar altinda bilgi suistimali veya piyasa
dolandiriciligl sayilmayacagi belirlenmistir.

9. Teblig'in ytriirliik tarihi itibariyla gecerli olan geri alim programlarinin, Teblige aykiri
olan hiikiimlerinin uygulanamayacagl ve s6z konusu programlarin ortaklik tarafindan
yapilacak ilk genel kurul toplantisinda, Teblig hiikiimlerine uyumlu hale getirilmesi
gerektigi yoniinde gecis diizenlemeleri yapilmistir.

SPK Seri 11-19.1 sayili “Kar Pay1 Tebligi” 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayil1 Resmi
Gazete’de yayimlanmis olup, anilan Tebligin 01/02/2014 tarihinde yiirurliige
girmistir.

Kar Payi1 Tebligi kapsaminda;

1) Ortakliklarin, karlarim1 genel kurullart tarafindan belirlenecek kar dagitim
politikalari ¢cercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel kurul karariyla
dagitacaklar diizenlenerek; kar dagitim politikasinda bulunmasi gereken asgari hususlar
belirlenmistir.

2) Ortakliklarda kar payinin, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine,
bunlarin ihra¢ ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin paylari oraninda esit olarak
dagitilacagi diizenlenmistir.

Riizgarlibahge Mah. Selvi Cikmazi No.4 34805 Beykoz - istanbul
Tel : 0216 425 20 07- 0216 425 20 08 - 0.216.425 03 28 (6 Hat)
Faks : 0.216.537 15 87 - 0216 425 20 00

Sayfa 22 /111




3) Kar pay1 dagitiminin tamamlanmasina iligkin siirenin belirlenmesi yerine, dagitim
islemlerine en gec dagitim karari verilen genel kurul toplantisinin yapildig1 hesap dénemi
sonu itibariyla baslanmasi sartiyla, kdr paymin 6denme zamaninin kir dagitim
politikasinda yer almasi gerektigi diizenlenerek, 6deme zamanina serbesti taninmistir.

4) Kar paymnin, genel kurul toplantisinda karara baglanmasi kosuluyla, taksitlerle
Odenebilecegi hiikiim altina alinarak, bu kapsamda kar payinin taksitle 6denmesinde
uyulacak usul ve esaslar belirlenmistir.

5) Esas sOzlesmede imtiyazli pay sahiplerine, intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu
tiyelerine, ortaklik calisanlarina, pay sahibi disindaki Kisilere kirdan pay verilebilmesi
hususunda hiikiim bulunmasina ragmen, kdr payina iliskin olarak herhangi bir oran
belirlenmemisse; bu kisilere dagitilacak kar payi1 tutarinin, her durumda pay sahiplerine
dagitilan kar payinin dortte birini asamayacagi diizenlenmistir.

6) Paylar1 borsada islem gormeyen halka acik ortakliklarin, bagislar eklenmis net
dagitilabilir donem karinin yiizde yirmisinden az olamayacak sekilde kar payini tam ve
nakden dagitmalarinin zorunlu oldugu diizenlenmistir.

7) Ortakliklar tarafindan bagis yapilabilmesi i¢in esas s6zlesmede hiikiim bulunmasinin
sart oldugu, yapilacak bagisin sinirinin ortaklik genel kurulunca belirlenecegi ve
Kurulumuzun bagis tutarina iist sinir getirmeye yetkili oldugu hiitkme baglanmistir.

8) Paylar1 borsada islem goren halka acik ortakliklar tarafindan ara donem finansal
tablolara gore olusan kar tzerinden dagitilacak kar pay1 avansi tutarinin hesaplanmasina
iliskin yeni esaslar belirlenmistir.

9) Ortakliklar tarafindan net dagitilabilir donem karinin en az % 25'i oraninda nakit kar
payt dagitimina karar verilmesi durumunda, dagitima iliskin genel kurul kararinin
alinmasindan itibaren bir yil icinde gerceklestirilecek pay ihraglarinda, Kurul kayit
ticretlerinde % 25 oraninda indirim uygulanmasi diizenlenmigtir.

SPK. 48.2 (22.04.2014 tarih ve 12/389 s.k.) Sayili ilke Karari

Gayrimenkul yatirim ortakliklar1 tarafindan [II-48.1 sayili Gayrimenkul Yatirim
Ortakhiklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 28. maddesinin 1. fikrasinin (¢) bendi
kapsaminda yapilacak istirak yatirimlarinin dolayli yatirnm seklinde yapilmasi da
mimkundir.

Dolayli olarak yapilacak yatirim, faaliyet konusu miinhasiran belirli bir gayrimenkule veya
gayrimenkule dayali hakka yatirim yapan yurtdisinda kurulu bir sirkete yatirim yapmak
ile simirh yurticinde kurulu 6zel amacgh bir anonim ortakliga istirak etmek suretiyle
yapilir.

Su kadar ki yatirim yapilan yurt disinda kurulu sirketin faaliyet konusunun da
miinhasiran belirli bir gayrimenkule veya gayrimenkule dayali hakka yatirim yapmak ile
sinirlandirilmast zorunludur. S6z konusu istirak yatirimi 111-48.1 sayili Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 24. maddesinin 1. fikrasinin (d) bendinde
yer alan %49'luk oranin hesaplamasinda dikkate alinir.

SPK 24.04.2014 tarihinde Konut Finansmani i¢ Tiiziigiinii yayinlamistir.
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6362 sayili Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 58 inci maddesine dayanilarak ve bu ictiiziik
hiikiimlerine gore yonetilmek tizere ihra¢ edilen ipotege dayali menkul kiymetler
karsiliginda toplanan paralarla, ipotege dayali menkul kiymet sahipleri hesabina inanch
miilkiyet esaslarina gore fona devredilen varliklarin yonetilmesi amaciyla Konut
Finansmani Fonu kurulmustur.

1) Fon Kurulu; IDMK’nin ihrag tarihini miiteakip en fazla 1 ay icerisinde, izahname
veya ihra¢ belgesinde belirtilen Fon portfoyiine varliklarini devredenlerden (Kaynak
Kurulus), ayni izahname veya ihrag belgesinde belirtilen nitelikte varliklar1 devralarak Fon
portfoyiinii olusturur.

2) Fon'un mal varligi, Kurucu'nun, Hizmet Saglayici’nin ve varsa diger Kaynak
Kurulug’larin mal varhgindan ayridir. Fon mal varhig, IDMK itfa edilinceye kadar;
Kurucu'nun, Hizmet Saglayic’'nin ve varsa diger Kaynak Kurulus'larin yonetiminin veya
denetiminin kamu kurumlarina devredilmesi hdlinde dahi baska bir amacgla tasarruf
edilemez, kamu alacaklarinin tahsili amaci da dahil olmak lizere haczedilemez, ihtiyati
tedbir konulamaz ve iflas masasina dahil edilemez. Fon mal varligi, Fon hesabina olmasi ve
3.4.3. no'lu maddede belirtilen islemlerde bulunmak haricinde teminat gosterilemez ve
rehnedilemez.

3) Fon, siireli olarak kurulmus ise slirenin sona ermesi ile; sliresiz olarak kurulmus
ise, IDMK sahiplerine kars biitiin yiikiimliiliikler ifa edildikten sonra Fon Kurulunun ifanin
tamamlandigini tevsik edici belgelerle Kurula sona erme talebiyle basvurmasi ve
basvurunun Kurulca onaylanmasi halinde sona erer. Fon hakkinda sona erme kararinin
verildigi tarihten itibaren IDMK ihrag edilemez.

SPK Seri VI-104.1 sayili Piyasa Bozucu Eylemler Tebligi’'nin “i¢sel bilgi veya siirekli
bilgilere iliskin piyasa bozucu eylemler” bashkli 4 iincii maddesinin iiciincii
fikrasinda yer alan;

“(3) Ihraggilar tarafindan diizenlenen finansal tablo ve raporlar ile bagimsiz denetim
raporlarinin hazirlandigl hesap déneminin bitimini izleyen glinden s6z konusu tablo ve
raporlarin mevzuata uygun sekilde kamuya duyurulmasina kadar gecen siire icerisinde,
icsel bilgi veya siirekli bilgilere sahip olan kisilerin veya séz konusu Kisilerin esleri,
cocuklar1 ya da ayni evde yasadiklar kisilerin ilgili sermaye piyasasi araglarinda islem
yapmalar: piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilir.” Hiikmiine iliskin olarak Kurulun
28.05.2014 tarihli ve 16/514 sayili Ilke Karar1 kapsaminda, s6z konusu fikrada yer alan
“hesap donemi” ifadesinin, “6 aylik ve 12 aylik donemler” olarak kabul edilmesine karar
verilmistir.

Bu kapsamda, i¢sel bilgi veya siirekli bilgilere sahip olan kisilerin veya s6z konusu kisilerin
esleri, cocuklar1 ya da ayni evde yasadiklari kisilerin, ilgili sermaye piyasasi araclarinda, 6
aylik ve 12 aylik (yillik) finansal tablo ve raporlarin hazirlandigi dénemin bitimini izleyen
gilinden s6z konusu tablolarin yayinlanmasina kadar gegen siire igerisinde islem yapmalari
piyasa bozucu eylem olarak degerlendirilecektir.

SPK. (20.06.2014 tarih ve 19/614 s.k.) Sayih ilke Karar
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a) Gayrimenkul yatirim ortakliklari, riskten korunma ilkesi g¢ercevesinde yalnizca kisa
pozisyon sahibi olabilirler. Uzun pozisyon sahibi olmak, yalmizca daha 6nce alinmis bir
kisa pozisyonun kapatilmasi amaciyla ya da bu ortakliklarin kredi kuruluslarindan temin
ettikleri krediler veya ihrac ettikleri bor¢glanma senetlerinin riskten korunmasi amaciyla
mimkiindiir.

b) Borsalar ve teskilatlanmis diger piyasalarda ve/veya borsa disinda islem goren vadeli
islem sozlesmeleri gayrimenkul yatirim ortakliklar: portfdylerine dahil edilebilir. Su kadar
ki;

i. Borsa disinda taraf olunan vadeli islem soézlesmeleri nedeniyle maruz kalinan acik
pozisyon miktari ortakliklarin net aktif degerinin %10"'unu gecemez.

ii. Borsa disinda islem goren vadeli islem s6zlesmelerinde, s6zlesmenin karsi tarafi olan
kurumun, bulundugu iilke yetkili otoritelerince denetim ve gozetime tabi finansal bir
kurum (banka, aract kurum vb.) olmasi zorunludur.

iii. Borsa disinda taraf olunan vadeli islem s6zlesmelerinin, glinliik olarak giivenilir ve
dogrulanabilir bir yontemle degerlemeye tabi tutulmasi ve bu sézlesmelerin istenildigi an
makul degeri Uzerinden satilabilir, tasfiye edilebilir veya ters pozisyon alinarak
kapatilabilir nitelikte olmasi gereklidir.

Vadeli islem sozlesmelerine taraf olunmasi nedeniyle maruz kalinan toplam acik pozisyon
miktari, net aktif degeri asamaz.

a) Hazine ihalelerinden yapilan alimlar ve saat 14:00'ten sonraki 1 giin valorli islemler
haricinde, ileri valorlii alim yapilarak pozisyon acilmasi miimkiin degildir.

b) Portféydeki bir kiymetin ileri valorli satilmasi miimkiin olmakla beraber bu tiir bir
islem gerceklestirilirken fonun likidite ihtiyacinin dikkate alinmasi gerekmektedir.

c) Daha once portféydeki bir kiymetin ileri valorli satilmis olmasi durumunda ayni
kiymetin, ayn1 valorle ve en fazla ayni tutarda alinmasi mimkiindiir.

d) Herhangi bir sekilde agiga satis sonucunu doguracak bir ileri valorli islemin yapilmasi
miimkin degildir.

28.11.2013 tarihli Resmi Gazete’de yayimlanan 6052 sayili Tiiketicinin Korunmasi
Hakkinda Kanun 28.07.2014'te yuriirliige girdi.

Yeni Tiiketici Yasasi konut sahibi olmak isteyenlere biiyiik avantaj ve garantiler getirirken,
yasanin devami olarak hazirlanan yonetmelige gére konut adedi 30'un ilizerinde olan
projeler icin bina tamamlama sigortasi zorunlu tutuldu. Ayrica projenin satisa ¢cikmasi icin
ruhsat almak yeterli olmayacak. Bunun i¢in projede zeminin tamamlanmasi gerekiyor ve
kat irtifaki alma zorunlulugu goéziikiiyor.

SPK Seri I11-60.1 sayil “ipotek Finansmani Kuruluslarina iliskin Esaslar Hakkinda
Teblig” 17.07.2014 tarihli ve 29063 sayil1 Resmi Gazete’de yayimlanmis olup, yayim
tarihinde yiriirliige girmistir.

Ipotek Finansmani Kuruluslarina iliskin Esaslar Hakkinda Teblig
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[FK’larin tiim diinyada oldugu gibi iilkemizde de iki ana is kolunda faaliyet gostermesi
beklenmektedir.

Bu is kollarindan biri likidite faaliyetidir (ing. “Liquidity Facility”). Likidite faaliyetinde
konut finansmam kuruluslari, bilancolarinda bulunan konut kredilerini IFK’ya teminat
olarak gostermekte ve karsiiginda iFK’dan kaynak kullanmaktadir. IFK béylece konut
finansmani kuruluslarina likidite saglamis olmaktadur. iFK, saglayacagi kaynak icin gerekli
olan fonu, basta bor¢clanma olmak iizere cesitli sermaye piyasasi araglarinin ihracindan
elde etmektedir. Likidite faaliyetinde, IFK’ya teminat olarak gésterilen konut kredileri,
konut finansmani kurulusunun bilangosunda kalmaktadir.

Diger is kolu ise, menkul kiymetlestirme faaliyetidir (ing. “Securitization”). Menkul
kiymetlestirme bilanco dis1 bir finansman yéntemi olup, bu faaliyette bulunan IFKlar,
devraldiklar1 konut Kkredilerine dayali olarak, konut finansmam fonu kurmak suretiyle
veya kurmaksizin ipotege dayali menkul kiymet ihrag¢ etmektedir.

Ipotek Finansmani Kuruluslarina Iliskin Esaslar Hakkinda Teblig ile getirilen
diizenlemelere 6zet olarak asagida yer verilmektedir.

1.IFK’lar miinhasiran Tebligde belirtilen faaliyetlerin yerine getirilmesi amaciyla anonim
sirket seklinde kurulmus olan sermaye piyasasi kurumu olarak tanimlanmustir.

2.IFK’lar konut finansmani kuruluglar, genis yetkili araci kurumlar, varhk kiralama
sirketleri, TOKI vb. kuruluslar ile Kurulca uygun gériilen kurum ve kuruluslar tarafindan
kurulabilecektir.

3.IFK’lar, temel olarak, devraldig1 veya teminat olarak aldig1 kredi ve alacaklar karsihiginda
sermaye piyasasi araci ihra¢ edecek bir ikincil piyasa kurulusu olarak tasarlanmistir.
4.JFK’larin yapabilecegi diger faaliyetler detayh olarak diizenlenmis, yalnizca kendi
yapacagl ihraclari degil konut finansmani kuruluslar: tarafindan yapilacak ihraclar1 da
destekleyici birtakim gorevler (garanti verme, hizmet saglayiciik yapma vb.)
listlenebilmesi de miimkiin kilinmistir.

5.IFK’larin baslangi¢c sermayesi asgari 10.000.000 TL olacaktir.

7. Kurumsal Yénetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin
Teblig

Seri [1-17.1 sayil1 “Kurumsal Yénetim Tebligi” 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Kurumsal Yonetim Tebligi ile;
1. Kurulun Seri:lV, No:56 sayih “Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve

~n

Uygulanmasina Iliskin Teblig” ile Seri:IV, No:41 sayili “Sermaye Piyasas1 Kanununa Tabi

Olan Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Tebligi” (Seri:IV, No:41 Tebligi) ytriirliikten
kaldirilmis ve s6z konusu iki tebligdeki hususlar yeniden diizenlenmistir.

2. Paylarin ilk defa halka arz etmek iizere Kurul’a basvuran veya paylari Ulusal Pazar,
Ikinci Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazar’'nda islem gorecek ortakliklarin, zorunlu
ilkelere uyum konusunu belirleyen liste ilan edilene kadar ftciinci grupta yer alan
ortakliklarin yiikiimliiliiklerine tabi olacaklar1 hiikiim altina alinmistir.
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3. SPKn’nun 17’nci maddesinde yer alan ve ortakliklarin iligkili taraflar ile arasindaki
islemlere baslanmadan 6nce, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu
karar1 alma zorunluluguna iliskin hiikiim Teblig’e eklenmis ve sadece ortakliklarin degil,
ortakliklarin bagh ortakliklarinin da iligkili taraflari ile gergeklestirecekleri islemlerde ayni
yukiimliiliige tabi oldugu hitkme baglanmstir.

4. Seri:1V, No:41 Tebligi'nde diizenlenen “Pay sahipleri ile iliskiler birimi” baslikli madde;
Teblig’'de “Yatirimcr iliskileri bolimii” olarak revize edilmis, s6z konusu maddeye bu
bo6limiin ortaklik genel miidiirii veya genel mudiir yardimcisina ya da muadili diger idari
sorumlulugu bulunan yoneticilerden birine dogrudan bagh olarak calismasi ve yiiriitmekte
oldugu faaliyetlerle ilgili olarak en az yilda bir kere yonetim kuruluna rapor hazirlayarak
sunmasinin zorunlu oldugu diizenlenmistir.

5. Kurulun 09.09.2009 tarih ve 28/780 sayili karari ile diizenlenmis olan ve “Teminat,
Rehin, Ipotek ve Kefaletler” hakkindaki karar1 ayrintih sekilde Teblig’de diizenlenmistir.

6. Paylar1 borsada islem gormeyen halka agik ortakliklar bu Teblig kapsamina
alinmamislardir.

8. Onsoz

Degerli paydaslarimiz,

Her ne kadar tlkeler ve bolgeler arasinda farkliliklar sézkonusu olsa da genel olarak
kiiresel ekonomide 2014 yilina iliskin biiyime beklentilerinin ve potansiyel biiylime
oranlarinin asag1 yonli revize edildigi bir donemden geciyoruz. Biiylik o6l¢iide ABD
ekonomisinde yaklasan parasal sikilastirma siireci, Avrupa ekonomisinin genel gidisati ve
jeopolitik risklere baglh olarak Tirkiye ekonomisinin biiylime hizi da gozden
gecirilmektedir. Bununla birlikte ekonomik faaliyetin iiciincii ceyrekte ikinci g¢eyrege
kiyasla daha canli oldugunu gésteren emareler memnuniyet vericidir.

Diinya ekonomisi ag¢isindan 2014 yili Ocak-Eylil doneminin onemli gelismeleri
ozetlenecek olursa; ABD tarafinda devam eden varlik alim programindaki azaltim karari
ve programin uygulanirligi acisindan 6nem arz eden istihdam ve enflasyon verileri, Euro
Bolgesi'nin karsi karsiya kaldig1 deflasyon riski ve bu paralelde giindeme gelen ekonomiyi
destekleme amagh program, Ukrayna-Rusya gerginligi ve ISID gerilimi yihn ilk dokuz
ayina damga vuran ve takip edilen ana gelismeler oldu.

Tiirkiye ekonomisi i¢in yilin ilk ii¢ ceyreginde global piyasalar, Cumhurbaskanligi
secimleri, yerel secimler ve Suriye simirindaki ISID gerilimi énemli giindem maddeleri
olarak yerini aldi.

Tiirkiye'nin su anda iginde bulundugu donem; i¢ ve dis dinamikleri dikkatle takip etmesi
ve hizla yapisal reformlar1 hayata gecirmesi gereken cok hassas bir donemdir. 2012’den
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bugline azalan biiyiime oranlar1 dikkate alindiginda, “lretimi, verimliligi ve katma degeri”
daha fazla destekleyen bir bakis acisina ihtiyac oldugu anlasilmaktadir. Ciddi bir kriz
deneyimi olan ve gecmiste bu tiir donemleri bugiinle kiyaslanmayacak makroekonomik
kirilganliklarla ve zayif finansal sistemle atlatabilen bu iilkenin potansiyel sorunlarin
Uistesinden gelebilecek ve cari agikta tehlike yaratmadan ama tilkenin potansiyelini de 6ne
cikaracak bir bliyiime dengesini saglayabilecek kapasiteye sahip oldugunu diisiiniiyorum.

Gayrimenkul sektoriinde yabancilarin 6niinli acan miitekabiliyet yasasi, kentsel doniisiim
projeleri ile o6nemli kamu yatirimlar1 ve biiylik projeler sektordeki biiytimeyi
destekleyecek unsurlar olarak one c¢ikti. Konut ve insaat sektorii 2008 yilinda olusan
ekonomik krizin etkisini en fazla hisseden iskolu olmasina ragmen, 2010 yilinda baslayan
toparlanma ve canlanma egilimi gectigimiz yilda azalarak yerini kismen duraganliga
biraksa da gectigimiz yilin son ceyreginde baslayan konut kredilerinde goriilen
hareketlenme bu yil da beklenen seviyelerde devam etmis ve dnlimiizdeki yillar icin
Uimit verici olmustur. Gelistirici firmalar faiz dondurma, pesinat erteleme ve vade uzatma
gibi ¢ozlimlerle konut satislarini hizlandirmaya c¢alismaktadir. 2014 yili ikinci yarisinda
diismeye baslayan faiz oranlarinin yilsonu itibariyle kredi kullanma hacmini ve konut satis
rakamlarini olumlu etkileyecegi diistintilmektedir.

Dovizdeki dalgalanmaya bagli olarak ofis ve AVM kiralamalari zor bir déonem gegirmis olsa
da, yabanci perakendecilerin Tiirkiye'ye ilgisi devam etmektedir. Ozellikle pek ¢ok kiiresel
markanin Turkiye perakende sektdriine girmesi ve magaza agmasi, talep yaratarak 6nemli
derecede olumlu katki yapmistir.

Sektorde rekabet kosullarinin ylikselmesi, fark yaratan projelerin 6éne ¢cikmasina, AVM
yatirimlarinda ise daha secici bir doneme girilmesine neden olmustur. Bu siirecte, farkl
ihtiyaclara cevap verebilen, alisverisin yani sira sosyal yasam alani yaratabilen AVM’ler,
sektorde daha prestijli bir konuma yiikselmistir.

Torunlar GYO; alisveris merkezi, ofis, konut, otel ve arsalar1 iceren genis ve
zengin portfoy yapisi sayesinde yatirimcilara tek bir sirket hisse senedi iizerinden
gayrimenkuliin farkli alanlarina yatirnm yapma olanagi sunmaktadir. Dogru
zamanda, dogru lokasyonda, yeni trendler yaratan projeleriyle Kkisa siirede
sektorin en dnemli aktérlerinden biri konumuna gelen Torunlar GYO, siirekli
degisim icinde bulunan sektor egilimlerini ve sosyo-ekonomik gelismeleri
yakindan takip ederek gayrimenkul sektoriinde fark yaratacak projelere imza
atmaktadir.

6 Eylil'de Torun Center santiyesinde miiessif bir is kazasi yasadik ve dokuzu
altyiiklenicimiz biinyesinde gorev yapan 10 kiymetli ¢calisanimizi maalesef kaybettik. Hig¢
siiphesiz bu acinin yiireklerimizde biraktif1 yara kapanmayacak. Kaybettiklerimizin
geride kalan aile fertlerinin acisini bir nebze olsun hafifletmek icin her tiirli maddi ve
manevi destegimizi gostermeye hazir oldugumuzu kendileriyle paylastik. Kazada hayatini

kaybeden kardeslerimizin ve hak sahibi yakinlarinin tiim yasal haklarn igin gerekli
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hukuksal siirec, kaza sonrasi ilk is giiniinde baslatilmis olup, maddi ve manevi tazminatlari
en hizh sekilde sigorta sirketimiz aracilifiyla, sigorta policesine taraf sigorta sirketlerince
tazmin edilecektir. Yeni insaat asansorlerinin siparis — montaj islemleri ile birlikte diger
tlim is saglig1 ve is giivenligi 6nlemlerinin kontrol calismalarinin tamamlanmasini takiben
tam kadro ile genis kapsamli ¢alismalarimiz devam edecektir. Projenin tamamlanmasinda

ve tesliminde miicbir sebep dolayisiyla makul bir gecikme 6ngoriilebilir.

2014 yili projelerimizin teslim yili olarak yatirimlarimizin meyvesini alacagimiz bir yil
olacak. Oncelikle 24 Aralik’ta baslayan teslimlerle Mall of istanbul konut ve ofislerini
sahiplerini teslim etmeye devam ediyoruz. 30 Eylil sonuna kadar satis1 yapilan 1.081
konutun 1.028’ini, 181 ofisin 130’'unu ve 24 yatay ofisin 16’sin1 Onsatis taahhiit
sozlesmelerine istinaden satarak 612.8 milyon TL (KDV dahil) avans aldik. Bunlarin 878
konutunu, 128 ofisi ve 8 yatay ofisi teslim ederek 24 Aralik’tan 30 Eyliil'e kadar 484.5
milyon TL kesin satis geliri yazdik.

Projenin AVM kismini ise 23 Mayis 2014 tarihinde hizmete actik. 158.883 m2 kiralanabilir

alani ile Tiirkiye’nin en biiyiik ikinci AVM’si olan Mall of Istanbul’da AVM’de Eyliil sonunda

%87 doluluga ve 4.3 milyon ziyaretciye ulastik.

Torun Center projesinde 3 Eyliil’de Torun Yapr'nin %30 hissesini 26.614.000 USD ve 3
Kasim’da Torunlar Gida’nin %5 hissesini 4.888.500 USD olmak iizere geri kalan %35
hisseyi 31.502.500 USD’a satin aldik ve mali tablolarimiza %100 olarak konsolide ettik.

Sehrin merkezindeki Torun Tower ofis projesinde kiralanabilir 66.000 m2 toplam
kiralanabilir alanin en {ist 4 kat1 sirketimizin kullanimi i¢in tutularak kalan 60.023 m2 alan
icin Denizbank ile 10 yil siireli bir kiralama anlasmas1 yaptik. Torun Tower’t Haziran
sonunda Denizbank’a teslim ettik. Kasim ayindan itibaren kira gelirleri mali tablolarimiza

yansimaya baslayacak.

Torunlar GYO, halka agildigindan beri en biiyiik organik yatirinm déneminden geciyor. Bu
yilin ilk ¢ceyreginde 193.3 milyon, ikinci ¢eyreginde 195.4 milyon TL ve iigiincii ¢ceyreginde
58.2 milyon TL olmak iizere toplam 446.9 milyon TL yatirim yaptik. Bunun 269.8 milyon

Riizgarlibahge Mah. Selvi Cikmazi No.4 34805 Beykoz - istanbul
Tel : 0216 425 20 07- 0216 425 20 08 - 0.216.425 03 28 (6 Hat)
Faks : 0.216.537 15 87 - 0216 425 20 00

Sayfa29/111




TL’sini Mall of Istanbul icin harcadik. Oniimiizdeki ii¢ yilik dénemde ise planlanan 2

milyar TL yatirimlarin tamamlanmasini hedefliyoruz.

Bogaza nazir Pasabahge arazisi ve Eyiip’te TEM’in bitisigindeki Kiptas arsasi izinlerinin bir
an once alinmasi icin azami gayret sarfediyoruz. Kiptas insaat izninin 6niindeki son asama
olan ¢evresel etki degerleme raporu 20 Ekim’de Bakanlik tarafindan onaylandi. Kiptas

projesinde onsatislara 2015’in ilk ceyreginde ¢cikmay1 hedefliyoruz.

Bu dénemde 5.9 milyar TL olan portfoy degerinin %36’sin1 AVM’ler, %35’ini devam eden
projeler ve %17’sini nakit olusturmaktadir. Eylip Kiptas projesi heniiz portfoye
girmemistir. Bilango biiyiikliigiimiiz 6.6 milyar TL'ye ve piyasa degerimiz 1.5 milyar TL'ye

ulasti.

Satis gelirleri gecen yila gore %247.6 artarak 555.1 milyon TL'dir. 2014/09 satis
hasilatinin %20.5’'i AVM kira gelirleri, %72.6’s1 konut satis gelirleridir.

AVM tarafinda basarili bir dokuz ay1 geride biraktik. Bulvar Samsun hari¢ 5 AVM’den ortak
alan geliri dahil 150 milyon TL toplam gelir elde ettik. AVM kira gelirlerindeki artis Mall
of Istanbul etkisiyle %34.4 ve birebirde ise %10.4'tiir. Eyliil 2013’ten beri uygulanan kur
sabitlemesi uygulamasi Torium disinda 01.07.2014’ten itibaren kaldirilmistir. Mall of
Istanbul’da %50 kira indirimi 01.09.2014 itibariyle sona ermis, ancak TL/USD=1.95 sabit
kira uygulamasi 23.05.2014’te magazasini acan kiracillar igin 2014 sonuna kadar
uygulanmaya devam edecektir. AVM’lerimiz %64.4 marjla calismaktadir. Yilin ilk 9 ayinda
AVM’lerde ziyaretci sayisinda birebirde %4 ve perakende satislarda %12.8 artis
kaydedildi.

Konut tarafinda teslimine devam ettigimiz Mall of Istanbul projesinin de katkisiyla 403.2
milyon TL konut satis geliri elde ettik. Korupark 3 projesinde 678 daireden 521 adedinin
kesin satisini tamamladik.

VAFOK %219 artarak 322.6 milyon TL'ye ulagti. Bu dénem tam olarak kontroliimiize

gecen Torun Center proje ortakligimin 155.8 milyon TL deger artis kazanci VAFOK'ii

ylukseltti. Bunu faaliyet karinin bir parcasi olarak kabul ediyoruz; zira Torun Center teslim
edildikce bu kar satis maliyetine donecek.
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Ik dokuz ayda TL USD’ye karsi %6.7 deger kaybetmis ve €'ya karsi %1.5 deger
kazanmistir. Sirketin 2 milyar TL a¢ik pozisyonu sebebiyle 65.1 milyon TL kur fark: gideri
olusmustur. Sirket ilk dokuz ay1 203.7 milyon TL net karla kapatmistir.

Is siireclerimizi siirekli gozden gecirip yenileyerek, pazar ve cevre kosullarin izleyerek

biiylimeye devam edecegiz. Ekonomideki ve sektordeki gelismeler bize, maliyet kontrolii
ve verimliligin giderek daha fazla 6n plana ¢iktigini ve yeni projelerin sunumu konusunda
miisterimizi yakindan tanimanin énemli bir avantaja doniistiigiinii gosteriyor. Biz de bu
amacla is modelimizi siirekli yeniden sorguluyor ve kendimizi gelistirmeye gayret
ediyoruz.

Torunlar GYO olarak ekonomimize ve sektoriimiize sagladigimiz destegi azami seviyeye
¢ikarmaya yonelik gayretlerimiz bundan sonra da artarak devam edecektir. Bu vesileyle
kiymetli hissedarlarimiza, 6zverili calisma arkadaslarima ve Torunlar GYO'yu gayrimenkul
sektoriimiiziin en 6nemli kuruluslarindan birisi haline getiren tiim degerli paydaslarimiza
tesekkiirii bir borg bilirim.

Saygilarimla,

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Yonetim Kurulu Baskani
Aziz TORUN
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9. 01.01.2014 - 30.09.2014 DONEMIiNIN DEGERLENDIRiLMESI

1. Ekonomik goriiniim

DUNYA

a) Ekonomi
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Kaynak: Deutsche Bank, Macro Forecasts: Weekly Update 28 October 2014

Son giinlerde acgiklanan veriler ve beklenti anketleri, ABD’nin kiiresel ekonomide
biiylimeyi siiriikleyen tilke haline geldigini dogrular nitelikte. ABD’de imalat sanayiinin,
ekonominin ylizde 5 biiylimesine imkan verecek bir tempoda biiylimesinin beklendigi
anlasiliyor.

ABD Merkez Bankasi Ekim ayinda 6 yil siiren bol para devrini bitirdi. Kiiresel kriz
ortaminda gecen bu dénemde ayni zamanda dolar faizi de tarihi en diisiik diizeyine
indirildi ve yiizde 0-0.25 arasinda tutuldu. Ekonominin toparlanmasiyla para politikasinin
normale dondiirilmesinde ilk adim olan likidite muslugunun genisletilmesi
durdurulurken, faizin artirilmasi icin enflasyon verilerine bakilacak. Yiizde 1.7 diizeyinde
olan ABD enflasyonunda uzun vadeli hedef yiizde 2. Bunun kalic1 bicimde yukar1 yonde
gecilme tehlikesi ortaya c¢ktiginda FED faizi artirmaya baslayacak. Enflasyon
ylikselmesinin isareti ise reel licretlerdeki artislardan alinacak. Faiz degisikligine karar
veren Federal Acik Piyasa Komitesi (FOMC) tyelerinin agirlhiklhi tahmini ilk artirnmin
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2015’te baslayacagi ve yili ylizde 1.375 faizle tamamlayacaklari, 2017 sonunda ise yiizde
3.750’ye cikilacag ve faiz ytlikseltilmesinin burada tamamlanacagi yontinde.

Ancak dolarin hizli bir sekilde deger kazanmaya devam etmesi ihracattan gelecek biiytime
katkisini sifirlayabilir. 4 Kasim secimlerinden sonra Meclis’'in iki kanadinin da
Cumbhuriyetcilerin kontroliine gecmesi ise hem kamu harcamalarinmi kisitlayacak, hem de
gecmiste oldugu gibi bor¢lanma limitleri gibi gerekli bazi kanunlarin ge¢mesinde
problemler yaratacak. Bu sartlar altinda miktarsal genislemeyi sonlandirma kararinin
zamanlamasinin ne kadar yerinde oldugunu da yasayip gorecegiz.

Durumun beklendigi gibi bdyle gerceklesmesi halinde son yillarda diinyanin pek cok
kosesine yayilmis olan bol ve ucuz dolarlar tekrar anavatanina dogru yonelecek. Hem ABD
ekonomisi toparlandig1 ve giiven verdigi, hem de FED faiz oranlarimi ytkselttigi ve
Amerika daha ytiksek getiri verecegi icin dolar degerlenecek.

Faiz artirim siireci ile ayn1 zamanda dolar likiditesinin de azalmas1 giindeme gelecek.
Zaten talebin arttig1 bir donemde miktar1 da azalacagindan bu durum da dolar1 degerli
kilacak. Karsisindaki biitiin para birimleri, 06zellikle dolar likiditesinin cekilecegi
ekonomilerin para birimleri deger yitirecek.

Euro Boélgesi 2014 yili baslangicinin biiyiik bir cogunlugunda biri iyilesme halinde gibi
goriniiyordu - giicsliz ve dengesiz ama en azindan gercek. Euro Bolgesi'nde deflasyon
riski artarak devam ediyor. Her ne kadar Ekim’de enflasyon kiiciik bir artis gosterdiyse de
(% 0.41), cekirdek enflasyon % 0.7’e gerilerken, AMB de 2015 tahminini % 1.1’e diislirmiis
durumda. Biiylime tarafinda ise irlanda, ispanya ve Almanya disinda herhangi bir
canlanma emaresi yok. Almanya, Hollanda, irlanda ve Yunanistan’da imalat sanayii ile ilgili

beklentiler olumluya dénerken, Fransa, Italya ve Avusturya ile ilgili beklentiler daha da
kotiilesmis durumda. Buna karsilik son aciklanan Euro Bolgesi perakende satislart % 1.3
gerileme ile Nisan 2012’den beri en biiyiik diisiisii yasadi. Hal boyle iken, hala Avrupa’da
biiylik montanlh tlke tahvil alim1 (sovereign QE) konusunda bir konsensiis olusmamis
durumda.

Japonya’nin siirpriz tahvil alim miktarin1 artirma karari ise bugiine kadarki canlandirma
cabalarinin yetersiz kaldiginin bir ispati niteliginde. Evet, enflasyonda bir miktar artis
saglandi, ancak bunun ana nedeni ekonomideki canlanma degil, Yen'deki deger kaybi. Bu
sene % 1 civarinda buyiiyecek olan Japonya’'nin 2015 biiylime beklentisi ise sadece % 0.5!
Zayif yen politikas1 da ilelebet devam ettirilebilecek bir politika degil. (Emtia ve enerji
fiyatlarindaki hizli diisiis ise Euro Bolgesi'nde oldugu gibi Japonya’da da dezenflasyonist
etki yapiyor.)

Cin ihracat agirlikhh bir ekonomiden i¢ tiketim agirlikli bir ekonomiye doniismeye
calisiyor. Ancak, golge (ve hatta konvansiyonel) bankaciliginda ¢ok ciddi batik riskleri
barindirmakta. Ayrica, bugiine kadar tasarruflarini sirketlerde biriktiren bir ekonominin
bu tasarruflar1 hanehalklarina kanalize etmesi de zor ve uzun bir siire¢. Cin’in bliyiime
oraninin yakin bir gelecekte % 5’lere gerilemesi beklenmekte.

Asya’da Cin’den gelen yavaslama sinyallerinin yani sira Gliney Kore ve Endonezya’da da
durum parlak goriinmiiyor. Latin Amerika’nin en biiylik ekonomisine sahip olan
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Brezilya’da, Afrika’nin en biiyligii Gliney Afrika’da ve petrol fiyatindan da darbe yiyen
Rusya’da biiyiimeden degil resesyon tehlikesinden s6z ediliyor.

Sonucta, diinya ekonomisinde islerin parlak gitmedigi ve 2015 y1ilinin da zor bir sene olma
olasiliginin oldukga yiiksek oldugu séylenebilir.

b) Ingaat sektorii

ABD’de konut ve konut dis1 insaat harcamalarinda toparlanma ikinci ceyrek donemde ve
ozellikle de Temmuz ayinda hizlanmistir. Yillik insaat harcamalar1 Temmuz ayinda 981.3
milyar USD ile zirveye cikmistir.

TABLO.1 ABD iINSAAT HARCAMALARI
YILLIK ( MiLYAR DOLAR)

KONUT DISI

KONUT BINA TOPLAM

INSAATI INSAATI INSAAT

2012 Q2 277,7

2012 Q3 296,9

2012 Q4 303,3

2013 Q1 325,1

2013 Q2 341,1

2013 Q3 346,1

2013 Q4 363,8

2014 Q1 383,0

2014 NiSAN 365,8

2014 MAYIS 361,8

2014 HAZiRAN 360,8

2014 TEMMUZ 363,5

Kaynak: US Bureau Of Census

ABD’de yeni ev satislar1 Agustos ayinda son 6 yilin en yiiksek seviyesine ¢ikmistir. Konut
fiyatlar1 da kademeli olarak ytikselisini siirdiirmektedir.

Riizgarlibahge Mah. Selvi Cikmazi No.4 34805 Beykoz - istanbul
Tel : 0216 425 20 07- 0216 425 20 08 - 0.216.425 03 28 (6 Hat)
Faks : 0.216.537 15 87 - 0216 425 20 00

Sayfa 34 /111




TABLO. 2 ABD KONUT SEKTORU

KONUT
YENIi EV MEVCUTEV  FiYAT
SATISLARI SATISLARI ENDEKSI
AYLIK BiN YILLIK BiN CS 20

2012 Q1 349 4,460
2012 Q2 360 4,410
2012 Q3 384 4,780
2012 Q4 396 4,900
2013 Q1 443 4,940
2013 Q2 455 5,060
2013 Q3 403 5,260
2013 Q4 441 4,870
2014 Q1 407 4,590
2014 NiSAN 413 4,660

2014 MAYIS 454 4,910
2014
HAZIRAN 422 5,030
2014
TEMMUZ 412 5,140
2014
AGUSTOS 504 5,050

Kaynak: US National Association of Realtors, US
Bureau of Census, S&P Case Shiller Index

Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde insaat sektorii ti¢ yillik kiiciilme ardindan 2014 yihi ilk
ceyrek doneminde %6,6 oraninda biiyiimiistii. Bliylime ikinci ¢eyrekte ise %3.4 olarak
gerceklesmistir. Ingaat sektoriinde biiyiime ivme kaybetmekte olup Temmuz ayinda
%0.4’e gerilemistir.

TABLO.3 EURO ALANI INSAAT SEKTORU
BUYUME DEGISiM YUZDE

TOPLAM KONUT KONUT DIS$I

DONE . R L
ONEM INSAAT SEKTORU | iNSAATI  BiNA iNSAATI

2012 Q1
2012 Q2
2012 Q3
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2012 Q4

2013 Q1

2013 Q2

2013 Q3

2013 Q4

2014 Q1

2014 Q2

2014
TEMMUZ

Kaynak: Eurostat

TURKIYE
a) Ekonomi

Giincel veriler Tirkiye ekonomisinin 6niimiizdeki doénemde bir sikisma noktasina
takilabilecegine isaret ediyor. Yilin ikinci ¢eyregine iliskin biiylime verileri ekonomide
gozlenen yavaslamanin artarak devam ettigini gosteriyor. Yavaslama trendini besleyen
etkenlerin basinda 6zel kesim harcamalarinda siiregelen zafiyet geliyor. Ozel kesim
harcamalar: bilyiimeyi belirleyen toplam talep biiyiikliigiiniin en biiyiikk parcalari. Ozel
tiilketim ve yatirim harcamalarindaki duraklama egiliminin arkasinda iki neden var.
Beklentilerin ve risk algisinin bozulmasi bunlardan birisi. Finansal piyasalarda uzun
stiredir devam eden kararsizligin ve son siralarda hizla yiikselen jeopolitik risklerin
yarattigl glivensizlik ortaminin risk algisini ytikselttigi ve 6zel harcamalarda gerilemeye
neden oldugu anlasiliyor. Ikinci neden ise son dénemde iktisat politikas: tercihinin talep
daraltic1 ydnde yapilmis olmasidir. Kiiresel kriz ¢ikisinda gorece yiiksek diizeylere ¢ikan
biiylime hizi cari agi1g1 da hizla yiikseltince frene basma, harcamalar: (toplam talep) kisma
ihtiyact duyuldu. Bu uygulama sonucunda 6zel harcamalar daraldj, biiyiime yavasladi.

Sonugta, bugiiniin kosullarinda ekonominin biiyiime ile enflasyon kiskacina sikistigini
soylemek miimkiin. Enflasyonu geriletmeyi hedefleyen bir politika uygulamasi bliyiimeyi
daha da diistirtip, ekonomiyi resesyona gotiirme riski tasir. Biiylimeyi hizlandirmak icin
kullanilabilecek bir genislemeci politika uygulamasi da zaten yliksek olan enflasyonu daha
da hizlandirma riskini giindeme getirir.

Ekim ayinda yillik tiiketici fiyatlar artis1 yiizde 8.65, lretici fiyatlar artisi1 yiizde 10.10
oldu. Ekim ayinda tretici fiyatlar1 yizde 0.92 artarken, tiiketici fiyatlar1 yiizde 1.90
oraninda artti.

TUFE kapsaminda olusan zam orani elektrikte yiizde 9,0276, dogalgazda yiizde 7,9284
oldu. Ekim ayindaki yiizde 1.90 ile birlikte bir yillik fiyat artis1 yiizde 8.96 oldu. TUFE,
gecen yilin Kasim ayinda ytlizde 0.01, Aralik ayinda ise ytlizde 0.46 artti. Bu yil da aym
diizeyde artis goriilmesi, yilsonunda enflasyonun Ekim sonundaki diizeyde kalmasi, yani
ylzde 8.96 olarak gerceklesmesi demek.
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Bu tabloda tiiketici fiyatlarindaki artisin arkasinda tretici fiyatlarindaki “maliyet artis1”
var. Tarimda da sanayide de liretimde ithal girdi pay1 artti. Doviz fiyatindaki ytkselis,
ithalat girdi fiyatlarini ve sonunda da tireticide maliyeti artiriyor.

Gida maddelerinde ise; (1) hem maliyet artisi, (2) hem de yetersiz iiretim (kithik), iretici
fiyatlarinin artmasina yol agiyor. Ekim’den Ekim’e islenmis gida triinlerinde iiretici
fiyatlar1 ylizde 19.23 artarken, tiiketicinin gida ve alkolsiiz i¢ki fiyatlarinin ytizde 12.56
oraninda artmasi gene de iyidir, ama iretici fiyatlarindaki artis bir siire sonra tiiketici
fiyatina yansir.

Yilin geriye kalan iki aylik diliminde ise kamusal zamlara yer kalmadi. Clinki cift haneli
rakamlara ulasmaya 1 puan kald1 ve baz etkisi oldukea zayif. Ge¢cen yilin Kasim enflasyonu
ylzde 0.01 ve Aralik ay1 yiizde 0.46 diizeyinde. Gegen yilin Ekim enflasyonu yilizde 1.80
gibi ylksekti. Hiiklimet gecen yilki yiiksek enflasyonun golgesine giivenerek zamlar1 yapti
ve yillik enflasyonda sigrama yaratmadi.

2014 yih cift haneli rakamlarda tamamlasa da yeni yildan itibaren de enflasyon diismeye
baslayacak gibi. Baz etkisi yeni yildan itibaren tersine doénecek ve yiiksek rakamlar
sepetten cikarken, daha diisiik rakamlarin ilave edilmesiyle yillik enflasyon inise
gecebilecek. Mesela Ocak ayinda yiizde 1.98'i, Subatta yiizde 0.43, Martta yiizde 1.13,
Nisanda yiizde 1.34, Mayista ylizde 0.40, Haziranda yiizde 0.31, Temmuzda ylzde 0.45
rakamlari izleyecek. Bu yilin ikinci yarisinda gerilemeye baslayan diinya emtia fiyatlari ve
enerji fiyatlarinin pozitif yansimasini da gelecek y1l gorebilecegiz. Bu avantajlarin yaninda
gelecek yilin secim yili olmasi nedeniyle kamusal bazi zamlar tutulabilir. Bu durum elbette
zamani geldiginde yapilacak zammin boyutunu biiyttiir. Boyle bir durumda yilin ilk yarisi
icin pozitif olacak enflasyon egilimi, yilin ikinci yarisinda tersine donebilir.

2007’de 17.34 milyon olan hane sayisi, 3.14 milyon artarak 20.48 milyona ulasti. Toplam
hane sayisi 6 yilda yiizde 18.1 artti. Tek yasayanlar, tek ebeveynli aileler ve cocuksuz
ciftlerin sayisi hizla artarken ii¢ ve daha fazla ¢ocuklu aile sayisi geriliyor. 1-2 ¢ocuklu aile
sayisindaki artis da genel ortalamanin gerisinde kaliyor. Yalnizlasan ve ¢cocuktan kaginan
bir sosyal gelisme egilimiyle karsi karsiyayiz.

2007 2013 2013/2007
degisim (%)

Toplam 17.337.894 20.476.409 18,10

Tek ¢cocuklu aile 3.516.758 4.021.109 14,34

2 cocuKlu aile 3.935.636 4.465.134 13,45

3 ve daha fazla | 2.702.164 2.580.368 (4,51)
cocuklu aile

Cocuksuz cift 2.208.641 3.344.526 51,43

Ataerkil veya genis | 3.382.657 2.966.941 (12,29)
aile

Tek yetiskinli aile | 1.477.499 2.811.813 90,31

Birarada yasayan | 114.538 286.520 150,15
Kisiler
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2013 yilinda borglu niifus artisi, 6nceki yillarda goriilmemis Ol¢lide hizlandi. Bor¢lu
sayisindaki artis, tiim gelir gruplarini kapsayacak sekilde yaygin bir seyir gosterdi. Bor¢lu
sayisindaki artisin en hizli oldugu kesimin, gelir diizeyi en diisiik grup olmasi sorunun
ciddiyetini daha da artiriyor. Yiiksek enflasyonun getirdigi yiiklerin yanisira, 2014’te
faizlerin 6nceki yillara gore 6nemli 6lciide ylikselmis olmasi, borclu ailelerin durumunun
daha da kotiilesecegini gosteriyor.

Buna gore aylik ortalama esdeger hanehalki kullanilabilir geliri bin liranin lizerinde olan
hanelerde yasayan niifusta bor¢lu olanlarin sayisi gecen yil yiizde 6.6 artti. Aylik hanehalki
esdeger kullanilabilir geliri geliri 500-1000 lira arasinda olanlar arasinda borglu olanlarin
sayisi yiizde 8.28 artti. Borclu sayisindaki en yiiksek artis ise fert basina esdeger aylik
geliri 500 liranin da altinda olan en yoksul kesimde ortaya cikt1. En yoksul kesimde bor¢lu
olanlarin sayisi yiizde 11.2 arttu.

Tiirkiye Istatistik Kurumu'nun (TUIK) gelir ve yasam kosullar1 arastirmasimn ortaya
koydugu sonuglara gore, gecen y1l kurumsal olmayan niifus 853 bin kisi artarken, ailesi
borc taksidi 6deyenlerin sayisi yaklasik 3 milyon 576 bin kisi artti. Niifus artis1 ylizde 1.16
olurken borg¢lularin sayisi yiizde 7.92 artti.

Yillar Bireysel Konut (%) | Tasit (%) Ihtiyag (%) | Kredi karti
kredi stoku (%)
(Milyon TL)

2004 26.448 9.9 15.9 22.3 51.9

2005 46.826 27.8 13.6 21.8 36.8

2006 68.986 33.9 9.7 25.3 31.1

2007 93.981 34.5 6.5 30.9 28.0

2008 116.543 33.7 4.7 32.9 28.7

2009 129.784 34.6 34 33.9 28.1

2010 172.623 35.2 3.3 36.2 25.2

2011 223.416 334 3.3 38.7 24.6

2012 264.469 32.5 3.0 37.8 26.6

2013 330.414 334 2.6 39.1 24.9

2014/09 346.850 34.5 2.0 41.7 21.6

Eylil 2014 doéneminde kredi kartlar1 dahil tiiketici kredileri bir énceki ¢eyrege gore
artarak 347 milyar TL olarak gerceklesmistir. Konut kredisi, kredi kartlan ile ihtiyac ve
diger tiiketici kredileri sirasiyla 120 milyar TL, 75 milyar TL ve 145 milyar TL’dir. Bireysel
krediler igerisinde ihtiya¢ ve diger tiiketici kredilerinin pay1 %42, konut kredisinin pay1
%34, kredi kartlarinin pay: ise %22 olarak gerceklesmistir. Bireysel kredi karti tutar,
Eylil 2014 doneminde bir dnceki ceyrege gore diisiis gostererek 75 milyar TL olarak
gerceklesmistir. BDDK'nin kredi kartlarina yonelik Subat2014’de yiiriirliige giren taksit
sinirlamasi dizenlemesinin etkisiyle birlikte 2013 y1l sonunda 47 milyar TL olan taksitli
kredi kart1 tutari, Eyliil 2014 dénemi itibariyla 34 milyar TL’ye gerilemistir.

Bankacilik sektoriinde kredilerin Takibe Doniistim Orani (TDO) Eylil 2014 doneminde
%2,92 olarak gerceklesmistir. Sektorel krediler igerisindeki takibe doniisiim oranlari;
insaat sektoriinde %4,51 olarak gerceklesmistir. Tiiketici kredilerinin (bireysel kredi
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kartlar1 dahil) takibe doniisiim orani Eyliil 2014 déneminde %3,4 olarak gerceklesmistir.
Konut kredilerinde bu oran %0.5'dir.

Tiiketici kredilerinin gecen yila gore artis hiz1 %13,6’ya diistii. Son bir yi1lda konut kredileri

%13,5 artti.

Tuketici Kredilerinin Mal ve Hizmet Gruplarina Goére Dagilimi

31.10.2014
(Milyon TL)

Yiizde degisme

27.12.2013

01.11.2013

272.094
6.818
121.334

Bakiye
Tasit
Konut
intiyag*
ve 143.942
Diger**

9,8
(20,3)
10,2

11,4

13,6
(18,1)
13,5

15,8

*Dayanikl tiiketim mallari, mesleki amag, egitim, tatil, gida, giyim vb. amaglar igin kullanilan krediler.
** Bu gruplarin herhangi birisinde siniflandirilamayan krediler.

Kaynak:BDDK

Mal ve Hizmet Gruplarina Gore Ortalama Tiiketici Kredileri ve Konut Kredileri

Kredi Miktan
(Milyon TL)

Kisi Sayisi

Ortalama
(" Bin)

Akim
Tasit
Konut

intiyag *
Diger **
Toplam

Bakiye
Tasit
Konut
intiyag
Diger

1.467
7.802
20.896
5.589
35.754

6.905
105.396
90.503
38.902
241.706

26.449
82.919
2.022.748
510.869
2.642.985

322.909
1.736.275
9.442.313
3.457.431

14.958.927

55,5
94,1
10,3
10,9
13,5

21,4
60,7

9,6
11,3

Toplam 16,2
* Dayanikli tiiketim mallari, mesleki amag, egditim, tatil, gida, giyim vb. amaclar icin kullanilan krediler.
** Bu gruplarin herhangi birisinde siniflandirilamayan krediler.
Kaynak: TBB

Nisan-Haziran 2014 donemi i¢inde kullananlar bazinda ortalama tiiketici kredisi ve konut
kredisi miktar1 yaklasik 13,5 bin TL'dir. Bu buytikliik konut kredilerinde yaklasik 94 bin
TL ve tasit kredilerinde 55,5 bin TL olmustur.

Nisan-Haziran 2014 dénemi sonundaki bakiye verilerine gore ortalama tiiketici kredisi ve
konut kredisi miktar1 yaklasik 16 bin TL'dir. Bu miktar konut kredilerinde 61 bin TL ve
tasit kredilerinde 21 bin TL'dir.

Riizgarlibahge Mah. Selvi Cikmazi No.4 34805 Beykoz - istanbul
Tel : 0216 425 20 07- 0216 425 20 08 - 0.216.425 03 28 (6 Hat)
Faks : 0.216.537 15 87 - 0216 425 20 00

Sayfa39/111




Tiiketici kredileri ve konut kredilerinde en fazla tercih edilen kullandirilan miktar 25-36
ay vade diliminde olmustur. Bunu 73 ay iizeri ile 49-72 ay vade dilimleri izlemistir.

Kredi faizleri | 24 Ocak 28 Mart 4 Temmuz 31 Ekim
(%)
Thtiyac 14.86 17.11 15.52 14.92
Tasit 13.24 15.27 12.38 11.89
Konut 11.44 13.63 11.76 10.78
Ticari 12.13 15.35 12.82 12.51
Kredili mevduat | 11.07 14.66 11.78 11.20
hesabi haric
ticari

Tiiketici 13.70
ortalama
Kaynak: Merkez Bankasi

Bazi faiz oranlan 31 Ekim itibariyle 24 Ocak diizeyinin de altina geldi. Ozellikle konut
kredi faizlerinin %12’'nin altina inmesi ve aylik maliyetin %1’in altinda olusmasi kredi
kullanimini tesvik eden bir unsur.

Kredi kartlariyla gerceklestirilen harcamalar iizerinden yapilan Tasit hari¢ olan ETTE
tiilketim endeksinde, bu y1l gecen yila gore ocakta reel olarak ylizde 2.8 artis gerceklesti,
daha sonra adeta karanlik bir déneme girildi. Reel tiiketim, Subat-Temmuz doéneminde
stirekli olarak gecen yilin altinda kald1. Agustosta bir canlanma gordiik; reel tiiketim yiizde
2.9 artti. Tiketimin gecen yildan yiiksek gerceklesmesi Eyliilde de devam etti, ancak oran
yuzde 1.1'e indi.

Tasit hari¢ ETTE | 2014 2013

(Bir yil onceye

gore degisim)
Ocak 2,8 5,7
Subat (4,8) 4,1
Mart (4,5) 1,9
Nisan (2,3) 2,0
Mayis (4,1) 0,8
Haziran (1,0) (3,6)
Temmuz (4,8) 0,4
Agustos 2,9 0,2
Eyliil 1,1 0,2
Ocak-Eyliil (1,6) 1,2

Ocak-Eyliil dénemine iliskin veriler de zaten tiiketimde gecen yilki diizeyin cok gerisinde
kalindigina isaret ediyor. Yani bu yilin Agustos ve Eyliil aylarindaki pozitif seyir, ilk dokuz
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ay1 kurtarabilmis degil. Tasit hari¢ tiiketim endeksi, gecen yilin ilk dokuz ayinda énceki
yila gore ylizde 1.2 artmisti. Bu yil ise gecen yilin yiizde 1.6 altinda kalindi.

Tasit hari¢ ETTE | 2014 2013
(Bir yil onceye
gore degisim)

Ocak 2,8 57

Subat (4,8) 4,1

Mart (4,5) 1,9

Nisan (2,3) 2,0

Mayis (4,1) 0,8

Haziran (1,0) (3,6)

Temmuz (4,8) 04

Agustos 2,9 0,2

Eylil 1,1 0,2

Ocak-Eylil | (1,6) 1,2

Ik ceyrekte ise, Ocak aylar1 pozitif ge¢cmis olmasina ragmen, Subat ve Martta ¢ok keskin
tiilketim dusiisleri goriilmiis, bunun etkisiyle ilk ceyrek de olumsuz ge¢misti. Umut,
Agustos ve Eyliiliin etkisiyle ticiincii ceyrekte artiya gecilmesiydi; ama o da olmadu.

Tasit hari¢ ETTE, ilk ¢ceyrekte gecen yila gore reel olarak yiizde 2.2, ikinci ¢eyrekte ylizde
2.5, Ucglnci ceyrekte cok daha az olmakla birlikte ytizde 0.3 geriledi. Tasit dahil ETTE'de
ise yine ¢eyrekler itibariyle yiizde 2.8, yiizde 4.2 ve ylizde 1 oraninda gerileme gorildi.

2014’in ilk on ayinda otomobil satislar1 %16,4, hafif ticari satislar1 %15,5 distii. Otomotiv
sektorii 2014 yilindan itibaren daralma yasiyor. Kur ve faiz oranlarindaki yiikselisler,
otomobil OTV oranlarindaki artis, BDDK'nin kredi islemlerine yénelik getirdigi
sinirlamalar ve 6zel sektor yatirimlarindaki yavaslama pazarda daralmaya yol acti.

Beyaz esya satislar1 2014 Ocak-Eyliill ddneminde %3.9 gerileyerek 5.03 milyon adet olarak
gerceklesti. Secim doneminin yarattig1 belirsizligin geride kalmasi ve diizelme egiliminde
olan tiiketici gliven endeksi ile yurtici satislarda beklenen toparlanmanin talebe
yansimaya devam ettigini goriiyoruz. Eylil ayinda yurtigi talep yillik bazda %8 arttu.

Son yillarin en belirleyici gelismelerinden biri, yurtdisindan kaynak saglanmasi ve bu yolla
biiylime ile cari agigin finanse edilmesidir. Tiirkiye'nin toplam briit dis borg¢ stoku birinci
ceyrek sonunda 386.7 milyar USD’ye ulasti. Dis borcun milli gelire orani ise 2002’deki
%56,2 diizeyinden %48 ile en ytliksek seviyesine ¢ikt.

Yil-Milyon Hazine TCMB Ozel sektér | Briit dis | Bor¢/GSYH
USD borg¢ stoku

2002 64.533 22.033 43.056 129.592 56,2

2003 70.844 24.373 48.941 144.157 47,3

2004 75.668 21.410 64.099 161.177 41,3

2005 70411 15.425 84.976 170.813 35,5
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2006 71.587 15.678 121.060 208.324 39,6

2007 73.525 15.801 121.060 208.324 39,6

2008 78.306 14.066 188.787 281.159 37,9

2009 83.482 13.162 172.430 269.074 43,6

2010 89.081 11.565 191.205 291.850 39,9

2011 94.205 9.334 200.119 303.658 39,2

2012 103.947 7.088 226.643 337.679 42,9

2013 115.811 5.234 267.092 388.137 47,3

1C 2014 117.034 4.862 264.890 386.786 48,0

2C 2014 119.500 4.300 278.000 401.700 -

Tirkiye'nin dis bor¢ stoku Haziran sonu itibariyle 400 milyar dolar esigini asti. Dis borg
toplami Haziran sonunda 401.7 milyar dolar oldu. Borg, yilin ilk yarisinda yiizde 3.2
oraninda 12.4 milyar dolar arttu.

Aslinda alti ay i¢in ¢ok hizli bir artis yok. Ama kabul etmeli ki belli esikleri asmak
psikolojik bir etki yaratiyor. Yoksa dis bor¢ 2013 yilinin timiinde 50.6 milyar, 2012 yilinda
35.1 milyar dolar artmisti. Yani dis borcun artis1 hiz kesti ve Haziran sonrasinda da yukari
yonlii bir hareket yok.

Milyar USD 2014 Haziran | 2013 2012 2011

Kamu kesimi

119.5

115.9

104.0

94.2

TCMB

4.3

5.2

7.1

9.3

Ozel sektor

278.0

268.2

227.7

200.0

Toplam dis borg

401.7

389.3

338.7

303.6

stoku

Gegen yilin sonunda 268 milyar dolar olan ve Haziran sonunda 277.8 milyar dolarla rekor
diizeye cikan Ozel sektériin dis borcu, Temmuzda 276.4 milyara ve son veri olarak
Agustosta 275.6 milyara diistii. Ozel sektoriin dis borcunda ilk sekiz ayda ortaya c¢ikan 7.6
milyar dolarlik artisin tiimi, uzun vadeli kredilerden kaynaklandi. Bu donemde kisa vadeli
bor¢ 486 milyon dolar azaldi, uzun vadeli olanlarda ise 8.1 milyar dolarlik artis kaydedildi.

Iste bu yiizden de hem yurtdisindan saglanan kisa ve orta vadeli krediler asag1 cekilmeye
calisiliyor, hem de yurticinde doviz cinsinden olusan bor¢glanmalar azaltilmak isteniyor.
Vade gelmeden bor¢ 6denmesi daha sik goriiliiyor. Bu, 6zel sektoriin gelecege doniik kaygi
yasadigini gosteriyor

Milyon USD | Agustos Temmuz Aralik Aylik fark 8 aylik fark

Kisa vadeli | 110.444 110.447 110.939

borg¢

(3) (486)

Yurtdisindan | 165.159 165.912 157.274 8.067

saglanan
uzun vadeli
kredi

(753)

Toplam 275.603 276.359 268.213
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Cari agik (basit anlatimiyla tilkenin doviz a¢i1g1) Agustosta 2 milyar 768 milyon dolar oldu.
Cari acik ayda 5-7 milyar dolarlarda dolanmaya baslayinca ekonomide frene basildi.
Biiyiime yavaslatildi. ithalat azald1. Sonug olarak aylik cari acik rakami 5-7 milyar dolardan
3-4 milyar dolara geriledi. A¢ik, Haziranda 4 milyar 90 milyon dolar, Temmuzda 2 milyar
652 milyon dolar idi. Agustosta 2 milyar 768 milyon dolar oldu. Yilin ilk 8 ayindaki acik,
2013 yilinda 45.7 milyar dolar iken, bu yilin ilk 8 ayinda 29.5 milyar dolara geriledi. Yillik
cari acik ise 48.9 milyar USD ile 50 milyar USD’nin altina geriledi.

Cari agig1 distimek icin alinan makro ihtiyati 6nlemler ise i¢ talebi, 6zellikle hanehalk:
tiikketimini kisti. Bu yilki artis sifir diizeyine dogru indi. Cari agikta elde edilen sonuca
karsilik biiylimenin diismesi bedel ddenmeden kazanim elde edilemeyeceginin net bir
gostergesi.

Nitekim Eyliil ay1 biitge rakamlar1 arasinda dahilde alinan KDV %1, ithalde alinan KDV
%3.1 ve ozel tiiketim vergisi %4.4 gibi dusiik diizeyde artti. Bu rakamlar ekonomi i¢in
ciddi yavaslama sinyali olarak gortliiyor.

b) Insaat sektorii

Insaat sektorii 2014 yili ikinci ceyrek déneminde %2,8 biiyiimiistiir. 2013 yilinda %7
bilyiiyen ingaat sektériinde biiyiime 2014 yilinda yavaslamaktadir. i1k ¢eyrekte %5,1 olan
biiylime ikinci ¢eyrekte yavaslamis ve %2.8 olarak gerceklesmistir. 2014 yilinin ilk
yarisinda ise biliyiime %3,8 olmustur. Yilin ilk yarisinda gayrimenkul ve is faaliyetleri
sektoru ise %2,1 oraninda biiylime gostermistir. Genel ekonomik buyiime ile birlikte
insaat ve gayrimenkul sektorlerindeki bliyiime yavaslamaktadir.

TABLO.1 INSAAT SEKTORU BUYUME YUZDE

DONEM INSAAT GAYRIMENKUL  GSYiH

2011 11,5 9,3 8,8
2012 1€ 2,5 2,0 3,1
2012 2C 0,7 2,0 2,7
2012 3¢ -0,8 1,7 1,5
2012 4¢C 1,5 2,0 1,3

2012 0,6 1,9 2,1
2013 1€ 5,8 1,3 3,1
2013 2¢ 7,5 1,3 4,8
2013 3¢ 8,6 1,7 4,2
2013 4C 6,1 2,3 4,5
2013 7,0 1,7 4,1
2014 1C 5,1 2,1 4,7
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2014 2C 2,8 2,1
2014 1YY 3,8 2,1

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu

Ingaat sektériinde 2013 yilinda yasanan %7 biiylimenin tamami kamu ingaat
harcamalarindaki biiylimeden katnaklanmis, 6zel sektor insaat harcamalari ise 2013
yilinda da %1 daralmisti.

Ozel sektor ingaat harcamalarinda iki yil iistiiste yasanan kiigiilme ardindan 2014 yih ilk
ceyrek doneminde %4,8 ve ikinci ¢eyrek doneminde ise %4,3 oraninda biiytiimtistiir. Kamu
insaat harcamalarindaki biiyiime ise beklendigi gibi yavaslamistir.

TABLO.2 KAMU VE OZEL SEKTOR INSAAT HARCAMALARI (MiLYON TL)

KAMU OZEL
SEKTORU SEKTOR GENEL
INSAAT iINSAAT  INSAAT

2011 1¢C 1,1 44,5
2011 2C -1,4 33,8
2011 3¢ 4,4 17,6
2011 4C -7,5 1,0
2011 -1,0 16,7
2012 1C -2,8 3,7
2012 2C 3,7 2,2
2012 3¢ 0,4 -0,9
2012 4C 9,0 -0,9
2012 2,8 0,1
2013 1C 47,4 -5,0
2013 2C 25,3 0,5
2013 3¢ 21,9 3,3
2013 4C 30,2 -2,3
2013 29,9 -1,0
2014 1C 8,4 4,8

2014 2¢C 1,3 4,3

2014 1YY 4,8 4,4

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu
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Ingaat sektériinde istihdam Haziran ayinda 1,96 milyon kisi olmustur. 2014 yih
Haziran ayi itibariyla insaat sektoriinde istihdam gecen yilin Haziran aymmin 10 bin
Kisi lizerindedir.

TABLO.3 INSAAT SEKTORUNDE ISTIHDAM

INSAAT
TOPLAM SEKTORU iINSAAT
iSTIHDAM iISTIHDAM SEKTORU
(000 Kisi) (000 Kisi) PAY %

2012 MART 22,962 6,1
2012
HAZIRAN 24,616 7,8

2012 EYLUL 24,543 7,7
2012 ARALIK 23,984 6,9
2013 MART 24,101 6,7

2013
HAZIRAN 25,366 7,7

2013 EYLUL 24,899 7,6
2013 ARALIK 24.320 7,3
2014 MART 25.583 7,1
2014 NiSAN 26.194 7,3

2014 MAYIS 26.538 7,4
2014
HAZIRAN 26.586 7,4

Kaynak: Tiirkiye istatistik Kurumu

Ingaat sektorii giiven endeksi yeni yilin ilk yarisinda dalgalanma gosterdikten sonra son tig
aydir duraganlasmistir. Yilin ilk ayinda 6nemli artis ve Subat ayindaki gerileme ardindan
insaat sektoru giiven endeksi Mayis ayinda kadar sinirh bir artis icinde olmustu. Haziran
ve Temmuz aylarinda yasanan gerileme ardindan son ii¢ aydir insaat sektdri giiven
endeksi ayni seviyelerdedir. Bununla birlikte giiven endeksi gecen yilin Eylil ayinin 1.7
puan iizerinde bulunmaktadir.

Mevcut insaat isleri seviyesi 2014 yilinin ilk iki ayinda da geriledikten sonra Mart-Haziran
doneminde yiikselmisti. Temmuz ayindan itibaren ise mevcut insaat is seviyesi sinirl bir
gerileme icinde ve yatay seyretmeye devam etmektedir. Eyliil ayinda da mevcut is seviyesi
hemen hemen ayni kalmistir. Temmuz-Eylil doneminde mevcut islerin seviyesi gecen yilin
aynit doneminin yaklasik %8 altindadir.

Mevcut is seviyesi Eylil ayinda ise gecen yilin ayni ayina gore 7 puan geridedir.
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2014 wyilinda yeni alinan insaat isleri Mayis-Haziran aylarinda 6nemli bir toparlanma
yasamistl. Haziran ayinda yeni alinan isler en yiiksek seviyeye ulasmisti. Temmuz ayindaki
gerileme ardindan Agustos ve Eyliil aylarinda ise alinan yeni insaat islerinde sinirh artislar
goriilmektedir. Ancak yeni alinan isler seviyesi yine de gecen yilin altinda kalmaktadir.
Yeni alinan is seviyesi Eyliil ayinda gecen yilin ayni ayinda gore 4 puan geridedir.

Bu yilin Temmuz, Agustos ve Eyliil aylarin1 kapsayan 3 aylik donemde insaat maliyetleri
bir 6nceki 3 aylik doneme gore % 1.6 oraninda, bir y1l 6ncenin ayni dénemine goére %10.5
oraninda, y1llik ortalamaya gore % 10.1 oraninda artti.

Bina ingaat maliyetlerinde yillik ortalama artis % 10.50 oraninda. Goriiliiyor ki, iilke
genelinde tretici fiyatlarindaki artis, benzer 6l¢lide insaat maliyetlerini de ytikseltiyor. Bu
cok onemli bir gostergedir. Parasi ve ihtiyaci olanlar, enflasyonun % 10’lara dogru yol
almasini gorerek, bir an 6nce konut satin almaya calisiyorlar.

Son bir yillik ortalamalara gore 2014 yih tiglinct 3 aylik doneminde iscilik maliyetlerinde
% 9.1 oraninda, malzeme maliyetlerinde % 10.5 oraninda artis belirlendi. Bunun sonucu

bina maliyetlerinde yillik artis % 10.1 oldu.

Bina insaatti maliyet endeksi degisim oranlan (2005=100), Ill. cgeyrek, 2014

2013 Yl lL, geyrek 2014 Y Il geyrek

Toplam Iscilik  Malzeme Toplam  igcilik Malzeme

Blronc?kl ceyrege gore degisim 23 12 27 16 17 16

orani (%)

Bir dnceki yilin ayni ceyredine gire
o oy 65 6,3

degisimorani (%)

Dortceyrek ortalamalarina gore

degisim orani(%) 62 33

2013 yilinda, ayn1 dénemde geriye doniik olarak yillik artis sadece % 3.9 oraninda idi.
Malzeme maliyetlerinde % 3.3, is¢ilik maliyetlerinde % 6.2 artis vardu.

Malzeme artisinda biiyiik agirligi teskil eden, cimento ile demir celik maliyetlerindeki
degisim, bir y1l 6nceye gore %14.5 gibi ¢ok yiiksek oranda. Daha sonra ahsap malzeme
maliyetlerindeki artis dikkati cekiyor. Ahsap insaat gerecleri maliyeti bir yilda % 13.8
oraninda arttl. Cam ve benzeri malzeme maliyetlerindeki artis da % 13.9'u buldu. Elektrik
tesisati malzemelerinde % 10.6 oraninda maliyet artis1 var. Ne var ki insaat malzemeleri
dedigimiz, demir, ¢imento, cam, fayans gibi malzemede Oncelikle enerji girdisi yiiksek.
Sonra demir-celik gibi malzemede ithal geregi yliksek. Acik anlatimi ile doviz fiyatlarindaki
degisim, insaat malzemeleri fiyatlarim1 biiyilik 6lciide etkiliyor ve insaat maliyetlerinin
artisini koriikliiyor.
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c) Konut sektorii

Konut sektorii ekonomide en hareketli sektordiir. Ekonominin biitiiniinii ilgilendiriyor.

Ekonominin en canli sektérii oldugu icin yavaslamasi demek ekonomide
yavaslama demek.

Ekonominin en canli sektorii oldugu icin kaynaklarin biiyiik boliimii, daha da baska
anlatimla tasarruflarin biliyiik boliimii, dogrudan firetici yatirimlara yonelecek
yerde insaat kesimine akiyor.

Konut sahibi olmak, mevcut konutunu yenilemek halkin éncelikli bekleyisi. Buna
son zamanlarda yatirim icin konut alma istegi eklendi.

Bankalarin konut kredileri bir siire konut talebini artiric1 etki yaptiktan sonra,
artan faizlerle banka kredisi kullaniminda gerileme ortaya cikti. Bunun sonucu
kredili satislarda gerileme goriildii. Kredili satislarin gerilemesi ve insaatlarda
maliyet artisina dayali fiyat yiikselmesi talepte gerilemeye yol actu.

Biitlin bunlarin sonunda yeni konut sektdriinde balon var mi, yok mu tartismalari
basladi. Baz1 projelerde satis sorunu yasandigi konusulur oldu.

2014 yili ilk ceyrek doneminde alinan konut yap1 ruhsatlari gecen yilin ayni ¢eyregine gore
%76,2 artmis ve 278.051 daire olarak ger¢eklesmisti.

Yilin ikinci ¢eyrek déneminde ise alinan konut yapi ruhsatlar1 sadece %5,3 artarak
278.051 olarak ger¢eklesmistir.

Boylece yilin ilk yarisinda alinan konut yapi ruhsatlari gecen yilin ilk yarisina gére %27,3
artmis ve 523.059 daire olmustur.

2014 yili ilk yarisinda alinan yap1 kullanim izin belgesi sayisi ise 413.048 olmus ve gecen
yilin ayni donemine gore %32,4 artmistir.

TABLO.6 ALINAN KONUT YAPI RUHSATI VE KULLANIM iZiN BELGELERI

Yapi kullanma
Yapi ruhsati izin belgesi
verilen daire verilen daire
sayisl sayisl

2011 650.285 555.163
2012 1C 144.405 115.761
2012 2¢ 217.476 129.562
2012 3¢ 168.116 123.645
2012 4C¢ 225.873 177.980
2012 755.870 546.948
2013 1C 157.769 148.812
2013 2¢ 232.574 151.207
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2013 3¢ 198.432 154.216

2013 4C 222.009 241.443

2013 810.784 695.678

2014 1¢C 278.051 152.975

2014 2¢ 244.978 260.073

2014 1YY 523.029 413.048

2013 1YY 390.343 300.019

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Konut kredisi aylik ortalama faiz oranlar1 2014 yilinin ilk ceyrek doneminde artis egilimi
icine girmis ve Mart ayinda %1,10’a kadar yiikselmisti. Nisan ayinda duraganlasan konut
kredisi faiz oranlar1 Mayis ayindan itibaren ise bu kez gerilemeye baslamis ve Agustos
ayinda %1,0’e kadar inmisti. Faiz oranlarinda gerileme duraganlasmis ve Eyliil ayinda da
aylik ortalama %1,0 olarak gerceklesmistir.

Aralik ay1 sonunda 110,1 milyar TL olan konut kredileri Eyliil ayinda 118.7 milyar TL'ye
ulasmistir. Eyliil ay1 itibariyla konut kredilerinde y1llik biiyiime %11,9’a gerilemistir.

Ozellikle 1999 yilinda yasanan depremden sonra yildiz1 parlayan markali konutlar artik
alimlarda semt kadar 6nemli bir noktaya geldi. Oyun salonlar, yiiriiytis yollari, gezi
alanlar, acik ve kapali yiizme havuzlari, sauna ve duslariyla, giivenlik sistemleri,
otoparklar1 ve rekreasyon alanlariyla insanlara bir yasam bi¢imi sunmasiyla da dikkat
ceken markali konutlar alicilar i¢in vazgecilmez oldu.

Eylil ayinda REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksinde bir dnceki yila gére %7,02
oraninda fiyat artisi yasandi. Ote yandan ggsderek yayginlasan markali projeler
yabancilarin da dikkatini c¢ekti. Eylil ayinda markali konut projeleri kapsaminda
gerceklestirilen satislarin %21'i yabanc yatirimcilara gercgeklestirildi. Yabancilar
tercihlerini %42 gibi yiiksek bir oranla 2+1 ve ortalama 103 m2 biyiikliige sahip
konutlardan yana kullandilar. Markali projelerden konut satin alan misterilerin pesinat,
senet ve banka kredisi kullanim oranlari incelendiginde, Eyliil’de pesinat %32, senet %45
ve banka kredisi orani ise %24 olarak gerceklesti. Eylil ayinda markali projeler
kapsamindaki konutlarin %99.45 oranlik kismi1 %1 KDV orani iizerinden, %0.55 oranlik
kismi ise %18 KDV orani lizerinden satisi gerceklestirilmistir.
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Tuirkiye Konut Piyasasi Fiyat Degisimleri
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Bolgesel Amortisman Siireleri (Yil)
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Adana Ankara Antalya Bursa Istanbul Izmir Kocaeli

Konut satiglar1 Eyliil ayinda gecen yilin ayni dénemine goére %13,2 artarak 115.786 adet
ile aylik bazda tiim zamanlarin em ytiksek seviyesinde gerceklesti. Dokuz aylik rakamlara
bakildiginda, 2013’teki rekor yilina gore %3,6 daha az satis gercgeklestirilerek 831.287
konut satild1.

Eylil ayinda yabancilara gerceklestirilen konut satislar1 da 1.857 adet ile rekor seviyede
gerceklesti. Yabancilara gerceklestirilen konut satislar1 gegen yilin ayni ayina goére %81
artis gosterdi. Gegen y1l Eyliil ayinda 1.025 konut satisi gerceklesmisti. Bu yilin dokuz aylik
déneminde yabancilara 13.611 konut satis1 yapildi. Bu yilin basindan beri Istanbul’da
yabanciya satilan konut sayis1 %161 artisla 3.990’a ulasti. En fazla konutun satildigy
Antalya’da ise %23,3 artisla 4.874 adet satis gerceklesti.

Eyliil Eylil Fark % Ocak- Ocak- Fark %
2013 2014 Eyliil Eyliil
2013 2014

Antalya 482 590 22,4 3.953 4.874 23,3

Istanbul 156 546 250 1.526 3.990 161

Aydin 132 144 9,09 789 897 13,6

Mugla 95 112 17,8 736 800 8,7

Mersin 35 96 174 330 569 72,4

Toplam 1.025 1.857 81,1 8.263 13.611 64,7

Toplam konut satislar: faiz artirimi sonrasinda gecen yilin ayni ayina gore Subat ayinda
%?7, Mart ayinda %11, Nisan ve Mayis ayinda ortalama %12 gerileme gosterdi. Faizlerdeki
diisiis Agustos ve Eyliil aylarinda tekrardan giiglii bir talebe neden oldu. ipotekli satislarda
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en yuksek diisiis %40 ile Mart ayinda yasanirken, Eyliil ayinda ipotekli konut satiglar1 bir
onceki yilin ayni ayina gore %14 artt1 ve faiz indirimleri konut sektdrtindeki etkisi net bir
sekilde Agustos ve Eylil aylarinda goriildii.

Enflasyon riizgarinda konut fiyatlarindaki artis, alim kararlarini etkiliyor. Tasarruf
sahipleri banka faizlerinin disiikligli, altin fiyatlarindaki dalgalanma nedeniyle
tasarruflarini konuta yonlendiriyor. Nedeni ne olur ise olsun konut sektorii gene
canlanmaya basladu.

Ipotekli konut satislar1 Eyliil'de bir énceki yilin ayn1 aymna gére %14 artis gostererek
43.144 oldu. Toplam konut satislar1 i¢cinde ipotekli satisin pay1 %37,3 oldu. Dokuz ayda
ipotekli satislar %23,8 diistisle 361.000°den 275.000’e geriledi.

2014 2013 Degisim (%)

Ocak 87.639 87.444 0.2

Subat 82.597 88.519 (6.7)

Mart 87.617 97.956 (10.6)

Nisan 83.610 95.381 (12.3)

Mayis 90.377 103.261 (12.5)

Haziran 92.936 96.424 (3.6)

Temmuz 85.101 106.636 (20.2)

Agustos 105.624 84.480 25

Eyliil 115.786 102.280 13.2

Ekim 76.344

Kasim 102.681

Aralik 115.784

9 ayhik 831.287 862.381

Yillik 1.157.190

Bu yilin ilk dokuz ayinda 831.287 olan konut satisinin 383.083’ini ilk satislar,
448.204’tin1 ikinci el satislar olusturdu. Gegen yilin ayni dénemine gore ilk satislar %1,1,
ikinci el satislar %5,7 azaldi.

Kredili ilk el satislar % 9.4 artarken, ikinci el satislarda % 17.8’lik artis gerceklesti. Kredili
konut satisi, Eyliilde gecen yilin stiine ¢ikmakla kalmadi, ayn1 zamanda artis orani da
diger satislardan daha yliksek oldu. Eyliil ayinda kredili ya da ipotek karsiligi olmayan
konutlardaki satisin orani % 12.7 diizeyinde kald1.

Kredili satislar, Eyliil'de ortaya cikan bu artisa ragmen yilin ilk dokuz ayinda gegen yilin
yaklasik dortte bir altinda. Ocak-Eyliil donemindeki toplam kredili ya da ipotekli satis 275
bin oldu ve gecen yilin ayni donemindeki 361 binden % 23.7 daha diisiik gergeklesti.
Dokuz aylik donemde kredili ilk satislar % 22.9, ikinci el satislar % 24.4 azald.
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Ocak-Eyliil

Degisim
(%)

2013

Degisim
(%)

ipotekli

11k satis

18.679

17.075

9,4

121.578

157.693

(22,9)

{kinci
satis

el

24.465

20.760

17,8

153.622

203.139

(24,4)

Toplam

43.144

37.835

14,0

275.200

360.832

(23,7)

Diger

11k satis

34.360

29.703

15,7

261.505

229.489

14,0

ikinci
sat1s

el

38.282

34.742

10,2

294.582

272.060

8,3

Toplam

72.642

64.445

12,7

556.087

501.549

10.9

i1k satis

53.039

46.778

13,4

383.083

387.182

(1,1)

fkinci
satis

el

62.747

55.502

13,1

448.204

475.199

(57)

Toplam

115.786

102.280

13,2

831.287

862.381

(3,6)

Konut satisinin Agustosta % 25 artmasi, ¢ok biiylik 6lciide takvim etkisine bagliydi. Bu
yuzden, belki de Eyliildeki % 13.2'lik artis daha ¢ok dnemsenmeli. Asil soru ise daha
sonraki aylardaki seyrin nasil olabilecegi.

Gegen yilin Ekim ayi, 76 binle konut satisinin son donemde en diisiik diizeyde gerceklestigi
aydi. Bu ytizden, cok biyiik olasilikla konut satisinda Ekimde de gecen yila gore ytliksek
oranda bir artis gorecegiz. Ancak, Ekim ayindaki artis, bize satislarda tam bir geri doniis
basladigina iliskin bir isaret vermeyecek. Bu yalnizca baz etkili bir artis olacak. Bir
egilimden s6z edebilmek icin bu y1lin tamamlanmasini beklemek gerekecek.

2010 yilindan 2014 yihi ilk yarisina kadar gecen donemde 2. el konut satis fiyatlar1 %58,5
ve kiralar ise %45,9 artis kaydetmistir. 2013 yili basina kadar paralel seyrederken,
sonrasinda konut fiyat artisinin kira artisindan daha fazla oldugu goriilmektedir. Bu
durum, konut pazarini etkileyen yasal diizenlemelerin etkisi ile 2. el konutlara artan talep
ile konut fiyatlarinin daha fazla arttifi savini desteklemektedir. Ayrica bireysel

konut yatirimi yaptigini1 dogrular niteliktedir.

2010-2013 yillar arasindaki degisim incelendiginde, kisi basina gelir sabit artarken, 2012
sonrasi Ozellikle 2. el konut fiyatlarinin daha fazla arttigi goriilmektedir. Uluslararasi
piyasalarda konut balonu gostergesi sayilan “fiyat/kira” ve “fiyat/gelir” oranlarinin 2010
yili sonrasi degisimlerine bakildiginda, her iki gdstergenin de sabit bir gelisim kaydettigi,
balon gdstergesi sayilabilecek keskin bir degisim yasanmadig1 goriilmektedir. Bir konut
yatiriminin ortalama geri doniis sturesi 16-17 yil civarinda seyrederken, ortalama bir
konut yatiriminin degeri yaklasik 6,5-7 yillik gelir toplamina karsilik gelmektedir.

Konut satiglar1 dénemsel daha fazla degiskenlik gosterirken, konut fiyatlarinin artmaya
devam ettigi gorilmektedir. Ozellikle 2013 yilindaki konut satis1 artisi, yuriirlige giren
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KDV orani degisikligi dncesi alimlardan kaynaklanmis, ayrica 2013 yili basinda konut
kredi faizlerinde yasanan diisiis de, konut satislarini tetiklemis olabilir.

Uluslararasi piyasalarda, yatirimcilarin gelecekte daha yliksek kazanc elde edecekleri
beklentisi ile mevcut piyasa degerinin lizerinde fiyat 6demesi ile olusan asiri fiyatlandirma
konut balonu olarak kabul edilmektedir. Tiirkiye konut pazari analizine gore ise konut
fiyatlar1 farkh dinamikler ile sekillenmektedir. Ozellikle enflasyon ve faiz oranlar gibi
makroekonomik faktorlerin etkisi kacinilmazdir. Ayrica bireysel yatirimcilarin getiri
beklentisi ve risk istahi da diger piyasalardan farkli bir satin alma davranisina ve
fiyatlandirmaya neden olmaktadir.

Konut fiyatlari belli dénemlerde enflasyon artisinin altinda kalmakta, ancak devam eden
donemlerde bu durumu telafi edebilen artislar gerceklesmesi nedeniyle hala etkili bir
enflasyon  korumali yatirim alternatifi sunan geleneksel bir yatirim araci olarak
goriilmektedir.

d) Perakende segmenti

2014’te Turkiye’'de 64 AVM acilmasi beklenirken, yilin ilk dokuz ay: itibariyla bu say1 16’da
kaldi. Eylil itibariyle AVM m2’sine bu y1l eklenen miktar 708.781 m2. Bu trend devam
ederse y1l sonu itibariyle toplam ilave miktarin 950.000 m2 olacag1 anlasiliyor. Bu da
2013’e gore %7 dusiis gosteriyor.

Yilin son c¢eyregine girildiginde hedefin ancak %25’i gerceklesirken, yi1l sonunda bu
rakamin en fazla %40’a ulasacagl 6ngoriildii. Baska bir deyisle, planlanan yeni AVM
yatirimlar1 2014’te %60 oraninda fire vermis oldu.

Eva Gayrimenkul Degerleme ve Akademetre tarafindan hazirlanan AVM Sektoér Raporu’na
gore, 2012’de 40 AVM'nin faaliyete girecegi aciklanmis ve yil sonunda bu rakamin %70’ine
denk gelen 28 AVM kapilarini agmisti. 2013’te ise 54 AVM acgilmasi beklenirken,
gerceklesme orani %62’de kalmis ve 35 AVM acgilmist.

Yil Faaliyete | Acilan Istanbul Ankara Diger
girecegi AVM
aciklanan
AVM
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Onceki yillara gére en diisiik performans 2014’te gerceklesti. Bundaki en énemli nedenler
insaat sektoriindeki durgunlasma ve AVM yatirimlarindaki erteleme egilimi. 2014’teki
diisiis, projelerin acilislarini ertelemesi ve gayrimenkul sektorii agisindan temkinli bir yil
geciriliyor olmasiyla ilgili. Tiirkiye’de toplam 342 AVM ve 9.955.000 m2 kiralanabilir alan
bulunuyor. Bu yil agilacagi agiklanan 64 projenin hepsi hayata gecse, y1l sonunda toplam
kiralanabilir alan 11.2 milyon m2’ye c¢ikacakti, ancak 64 AVM’nin en fazla %40’ 1nin
acilacagi ongoriiliiyor.

Yil AVM sayis1 | Kiralanabilir | Artis (m2) Degisim
alan (m2) (%)

3.093.046

4.062.591 969.545

5.092.632 1.030.041

5.800.381 707.749

6.533.481 733.100

7.614.629 1.081.148

8.228.802 614.173

2013 9.247.004 1.018.202

2014 Eylul 9.955.785 708.781

2014T 11.235.953 1.988.949

2015T 12.843.015 1.607.062

2016T 13.581.276 738.261
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Tiirkiye’de AVM fonksiyonunu kaybeden toplam kiralanabilir alan buyiikligii 822.645
m2’ye ulasti. Bu anlamda Istanbul en fazla fire veren kent olarak éne ¢ikti. Istanbul’da
AVM olarak faaliyete gecen toplam 473.000 m2 kiralanabilir alanin artik bu fonksiyonu
tasimadigl hesaplandi. Bazi kayiplar kapanan AVM’lerden kaynaklanirken, bazilar1 da
kiiciilen veya sekil degistiren projelerden ileri geldi.

2016 yii sonuna kadar Tiirkiye’de AVM sayisinin 449’a, toplam Kkiralanabilir alanin
yaklasik 13.5 milyon m2’ye yiikselmesi bekleniyor. Ancak her zaman ac¢iklanandan daha az
AVM acilis1 gerceklestigi icin bu seviyeler tavan olarak kabul ediliyor.

Niifus artisiyla beraber yeni konut alanlari agilmakta ve gelisen konut alanlarina hitap
edecek daha biiylik alisveris merkezi projeleri gelistirilmektedir. Gelistirilen alisveris
merkezleri sadece alisverise degil eglenceye de onem vererek farklilasma yoluna
gitmektedir. Boylelikle bu yatinmlar kent biitii- niine hitap ederek ziyaretci sayisini
artirmaktadir. Genellikle ¢ocuklar ve genclerin ilgisini ¢eken kullanimlar glinlimiizde daha
cok talep gormektedir. Istanbul, Tiirkiye’de en fazla kisi basina diisen kiralanabilir alana
sahip iller- den biridir. Yeni yapilan alisveris merkezi yatirimlarinda cesitli aktivitelerle
farklilasma saglanmaya ¢alisilmaktadir.

Istanbul genelinde 1.000 kisiye diisen kiralanabilir alan 244 m? iken, Tiirkiye genelinde bu
rakam 127 m?dir. Gelecekteki arza eklenecek alisveris merkezleri ve niifus artis hiz
dikkate alindiginda 2015 yih sonunda istanbul genelinde 1.000 kisiye diisen toplam
kiralanabilir alanin 298 m*ye ulasmasi beklenmektedir.

Avrupa Yakas1 Merkezi Is Alan1 ve cevresini iceren Beyoglu-Sisli bélgesi ile son yillarda
yatirimlarin hizlandigr Avrupa Yakasi bati kesiminin iginde bulunan Beylikdiizii bolgesi
sayica en fazla alisveris merkezini barindiran alanlardir. 1.000 kisi basina diisen toplam
kiralanabilir alan ortalamasi Istanbul ve Tiirkiye genelinden oldukga yiiksektir.

Artan alisveris merkezi yatirimlari ile beraber artik ragbet gérmeyen kiigiik aligveris
merkezleri ise kapanmakta ya da islev degistirmektedir. Merkezi yerde konumlanmis
alisveris merkezleri ise konsept veya magaza karmasi degisikligine giderek ziyaretci
sayisini arttirmay1 hedeflemektedir.

Sektorde kiralama talepleri Tiirkiye genelinde 2013 yilina gére azalmistir. Markalar, artan
rekabet sartlari, kurlarin etkisi ile artan maliyetler vb. sebeplerle ile 2014 yili biiylime
planlarini agirdan almaktadir. Hizli magaza acilmalart gézlenmemektedir. Kira
pazarliklari, m2 kiiciilmeleri artis gostermektedir.

Yaz mevsimi siyasi ¢alkantilarin golgesinde satin alma kararlarinin 6telendigi bir siirecten
gecti. Temmuz ay1 hazir giyim ve ayakkabida indirim sezonunun basladigl bir ay.
Tiketiciler hem indirimlerden yararlanmak, hem de Ramazan Bayrami alisverislerini
tamamlamak icin yogun alisveris yaptilar. Agustos ayindaki Cumhurbaskanlig1 secimleri
de tiiketiciyi mesgul etti. Agustos ay1 secimlerden sonra tatilcilerin tatil planlarin1 yogun
yaptiklari bir ay oldu. Bu durum sebebiyle Agustos ay1 Temmuz ayina goére daha sakin bir
aydi. Eylil ay1 okullarin acildig1 ay olmasi sebebiyle biiyliksehirlerin kendi niifus sayisina
ve dolayisiyla daimi tiiketici kitlesine kavustugu ay olma niteligindedir. Eyliil ay1 ile
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birlikte is olarak daha hareketli bir donem basladi. Okul alisverisleriyle birlikte gida
alisverislerinde de artislar oldu.

CiRO ENDEKSI
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Aligveris Merkezi Yatirimcilar1 Dernegi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa olusturulan AVM
Endeksi’'nin 2014 {i¢iincii ceyrek sonuglarina gore, endeks gecen yilin ayni ddnemine gore % 13 arttu.

CiRO ENDEKSI (TL / m2)
700
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Ceyrek bazli veriler incelendiginde ise 2014 yilinin iiciincii ceyreginde m2 basina diisen ciro endeksinin
2013 y1ilinin tiglincii ceyreginde gore %11 artarak 629 TL’ye ylikseldigi gérilmiistiir.

CiRO ENDEKSI (Kategoriler)

127126

112
107

Ayakkabi Genel Yivecek Diger Hipermarket Teknoloji

WSep-11 MSep-12 WSep-13 MSep-14

Eylil 2014 doneminde endeks tiim kategorilerde artis kaydetti. Ge¢tigimiz yilin Eylil ay1
ile karsilastirildiginda Eyliil 2014’te en biiytk ciro artis1 giyim kategorisinde gerceklesti.
Endeks bu kategoride %34 artt1. Ayni donemde ayakkabi cirolar1 %30, genel kategorisi
cirolar1 %26, yiyecek kategorisi cirolar1 %22, AVM’lerdeki diger alanlarin cirolar1 %16,
hipermarket cirolar1 %12 ve teknoloji cirolar1 %6 oraninda artti.

(*Diger kategorisi; yap1 market, mobilya, ev tekstili, hediyelik esya, oyuncak, sinema,
kisisel bakim ve kozmetik, kuyum, hoby, petshop, terzi ve ayakkab1 tamir servisleri, doviz
biirosu, kuru temizleme, eczane gibi magazalardan olusmaktadir.)
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ZIYARETGI SAYISI ENDEKSi
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Eylil 2014 doneminde ziyaretci sayisi endeksi bir 6nceki donemin ayni ayina gore, %2,1 artarak
99 puana yiikselmistir. 2014 yilinin ti¢iincii ¢eyregindeki ziyaret sayisi endeksi ise, bir 6nceki
yilin Uglincu ceyregi ile karsilastirildiginda %?2,6’lik bir artis gdstererek 99 puana ytikselmistir.

e) Ofis segmenti

2014 3. ceyrek itibari ile yaklasik 300.000 m2 ofis emilimi gerceklesmistir. Avrupa
Yakasi’'ndaki stok artisi nedeniyle emilimin 34’liik kismi bu yakadadir. istanbul A sinifi
ofis stoku gecen yildan bu yana %23 oraninda artarak 4,2 milyon m2’ye ulasmistir.
2014’in ilk 3 geyreginde 560.000 m2 ofis arz1 stoka eklenmistir. insaati devam eden
projelere bakildiginda, yillsonuna kadar tamamlanmasi beklenen 260.000 m2 daha ofis
alani bulunmaktadir. 2010 yilindan bu yana pazara giren stok ile ofis emilimi birbirleri ile
orantili ilerlemistir Bu verilere dayanarak ontimiizdeki yillarda da stokla birlikte talebin
de artacag ve yeni ofis alanlarimn, Istanbul ofis emilim kapasitesi dahilinde dolacag
beklenmektedir.

Istanbul’da, Istanbul Finans Merkezi'nin hayata gecirilecegi Atasehir basta olmak iizere
Kartal, Umraniye ve Kozyatag gibi bolgeler éne c¢ikacak. Avrupa yakasinda ise gecmis
donemde ofis piyasasinin kalbi olarak goriilen Zincirlikuyu, Levent, Maslak hattina
Seyrantepe ve Kagithane gibi bolgeler de eklenecek. Avripa yakasinda daha diisiik fiyath
olacak yerler ise Bat1 Bolgesi olarak tanimlanan Havaalani bélgesi, Giinesli ve Halkali’'da
yer aliyor. Istanbul'un disinda Ankara, izmir, Gaziantep gibi illerde de ekonomik
gelismelere bagh olarak ofis projelerinin artacag éngériiliiyor. Arastirmalar Istanbul’da
m2 15 ile 45 USD arasinda degisen A sinifi ofis arzinda halen bosluk yasandigini ortaya
koyuyor.

Istanbul A sinifi ofis pazari, 2001’den giiniimiize diizenli bir stok artis1 yasamistir. Ancak
insaati devam eden projeler, oniimiizdeki 2 yil icinde stokun ivme kazanacagini
gostermektedir. Bu durum, ortalama bosluk orani ve kira degerlerini etkileyecektir. 2016
yili sonuna kadar ofis stokundaki en fazla artis Kagithane bolgesinde olacaktir. Bu
donemde stoka yaklasik 1,1 milyon m2 ofis alam eklenmesi beklenmektedir.
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2013'tn yilsonu rakamlarn ile karsilastirildiginda, genel olarak tiim bolgelerde kira
degerlerinin ayni seviyede kaldig goriilmektedir.

2014 birinci ¢ceyrekten sonra 6zellikle Levent'teki ofis stokunun artmasi, MiA’daki genel
bosluk oranlarini hizla yiikseltmisti. Ugiincii ceyrekte MIA icinde yer alan Maslak ve
Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe bolgelerinde stoka yeni eklenen ofis binalari MIA’daki
bosluk oranlarim artirdi. Ancak MiA’ya olan yogun talepten dolay: stoktaki ofis alanlar
hizla kiralandigindan, bosluk orani iigiincii ¢eyrek icin sabit seyir gosterdi.

MIA dis1 Avrupa’da, A sinifi ofis binalarindaki bosluk oran1 2014 ikinci ¢eyrek dénemine
gore ylkselerek %13,7 seviyesinde oldu.

MIA dis1 Asya bélgesine olan taleple birlikte 2013 dérdiincii ceyrkten bu yana olan ofis
binalarindaki bosluk oranlarinin diisme egilimi devam etti.

2014 iigiincii ¢eyrek donemde MiA’daki kira ortalamasi A siifi ofis binalarinda 32.7
USD/m2/ay olarak belirlendi. MiA’da A smnifi ofis binalarinin kira ortalamalar, 2013
dordiinct ceyrekte baslayan yiikselme egilimini siirdiirdi. Bu yiikselisin baslica sebebi,
stoka katilan yeni ofis bnalarinda talep edilen liste rakaminin mevcut ortalamanin
lizerinde olmasidir.

2014 birinci ceyreginde baslayan MIA disi1 Avrupa’daki diisiisiin siirmesinde, Havaalani
bolgesindeki kira ortalamalarinin azalmasi etkili oldu.

MiA dis1 Asya’daki A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamalarinda kaydadeger bir
degisiklik goriilmedi.

2014 ticiincii ceyrek donemde en yiiksek kiranin talep edildigi bolge Levent olurken, bu
bélge icindeki en yiiksek kira 45 USD/m2/ay’dir. MiA’da yer alan Etiler yiiksek kira
seviyesini korurken, Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe bolgesindeki yeni isletimde olan
ofis binalariyla talep edilen kira yiikselerek 40 USD/m2/ay seviyesine ulasti.

Havaalani bolgesinde yeni nesil A sinifi ofis binalarinda gerceklesen son kiralamalarin
ardindan, talep edilen en yiiksek kira rakami onceki ceyreklere gore geriledi ve 18
USD/m2/ay oldu.

Son dénemde pazara giren nitelikli ofis binalar ile Umraniye’de talep edilen 31
USD/m2/ay ile MIA dis1 Asya’nin en yiiksek kira rakamlarina ulasildi.

[stanbul ortalama ofis kiras1ise 2014 3. ceyrekte ayhk 24,2 $/m2 seviyelerindedir.

MiA’daki ofis getiri oranlar1 2010’dan buyana %7,0 - %75 arahginda degisim
gostermektedir. 2013 yilinda %7,25 ve %7,75 olan birincil getiri oranlar1 stabil
durumunu korumaktadir.
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f) Otel sektorii

2014 yili istatistiklerine gére Istanbul’da Kiiltiir ve Turizm Bakanhg: Isletme Belgeli
tesislerde toplam 41.167 oda ve 85.090 yatak bulunmaktadir. Bunlara ek olarak
Belediye Belgeli tesislerde bulunan yaklasik 70.000 yatakla birlikte istanbul’da toplam
yatak kapasitesi 155.090 civarindadir. Yakin gelecekte arza eklenmesi beklenen Kiiltiir
ve Turizm Bakanlhgl yatirim Belgesine sahip 48.790 yatak kapasitesi daha
bulunmaktadir.

Zayiflayan otel performansi trendine ragmen, yabanci ziyaret¢i sayilarinda artis
gozlemlenmektedir. Tiirkiye'ye gelen yabanci ziyaretci sayisi Ocak-Eylil itibariyle
2013 yilinin ayn1 dénemine kiyasla %6,1 bir artisla 30 milyona ulasmistir. Istanbul’a
gelen yabanc ziyaretci sayisi da, %13,3’liikk bir biiyiime gostererek 9 milyona
ylkselmistir.

TUBKiYE'YE GELEN YABANCI ZIYARETCILERIN YILLARA VE AYLARA GORE
DAGILIMI

YILLAR % DEGISIM ORANI

AYLAR

2012

2013

2014*

2013/2012

2014/2013

OCAK
SUBAT
MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLOUL
EKiM
KASIM
ARALIK

981 611

997 571
1460 563
2168 715
3 232 926
3 882 592
4571 389
4 470 202
3991415
3050981
1631 647
1343 220

1104 754
1268 440
1841154
2451031
3810 236
4 073 906
4593511
4 945 999
4 266 133
3402 460
1709479
1442 995

1146 815
1352184
1 851 980
2652071
3 900 096
4 335075
5214519
5283 333
4 352 429

12,54
27,15
26,06
13,02
17,86
4,93
0,48
10,64
6,88
11,52
4,77
7,43

3,81
6,60
0,59
8,20
2,36
6,41
13,52
6,82
2,02

TOPLAM

31782 832

34 910 098

9,84

9 AYLIK
TOPLAM

25756984 28 355 164

30 088 502 10,09

6,11

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhg:

iSTANBUL’A GELEN YABANCI ZIYARETCI SAYILARI

2013’e Gore

2013’e Gore

ISTANBUL

Degisim Orani
(Ayhik)

19,4
12,8

Degisim Orani
(Kiimiilatif)
19,4
15,8

2013
532.726
617.015

2014
635.283
696.054

OCAK
SUBAT
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MART
NiSAN
MAYIS
HAZIRAN
TEMMUZ
AGUSTOS
EYLUL
Toplam

838.201
936.961
1.058.771
957.894
929.266
1.074.950
1.006.014
7.951.348

866.985
1.014.662
1.079.598
1.090.284
1.155.407
1.290.218
1.181.742
9.010.233

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanlig:

Istanbul’a gelen turist sayis1 ¢ift haneli biiyiiyor, ancak bu biiyiime doluluk oranlarina ve
fiyatlara arzu edildigi kadar yansimiyor. istanbul’da doluluk oranlar1 Eyliil 2014’te yiizde
2.6 artarak ytlizde 76 oldu. Gegen yilin ayni ayinda bu oran ytizde 74.1'di. Ocak-Eyliil 2014
doneminde ise gerileme kaydedildi ve doluluk orani ylizde 65.6 olarak gerceklesti. Bu oran

2013’tn ayni déoneminde ylizde 67.9'du.

Istanbul’da Eyliil ayinda doluluk oranlarindaki artisa karsilik, oda fiyatlarinda diisiis

yasandi. Eylil ayinda ortalama giinliik satilan oda bedeli ylizde 2.4°’liik diisiisle 148.29
Euro oldu. Bu rakam gegen yilin ayni ayinda 152 Euro’ydu. Toplam oda sayisi lizerinden
odabasi elde edilen gelirlerde ise gecen yila oranla yiizde 0.1 artisla 112.7 Euro’ya ulasildi.
9 ayda ortalama glinliik satilan oda bedeli 136.4 Euro’ya geriledi. Gegcen yilin aym
doneminde bu rakam 147.2 Euro oldu.

S6z konusu donemde Tiirkiye genelindeki doluluklarda 2013 yilinin ayn1 dénemine oranla
yuzde 1.1'lik bir artis ile ylizde 73.5 olarak kaydedildi. Ortalama giinliik satilan oda bedeli
de gecen yilin ayni donemine gore ylizde 2.5 artisla 114.5 Euro’dan 117.4 Euro’ya ¢iktu
Genel olarak yilin ikinci yarisinda doluluk oranlar1 daha yiiksek olacagi icin 2014 sene
sonundaki ortalamanin bir dnceki yila yaklasacagini diisiiniiyoruz. Fiyatlardaki diisiis ise

oncelikli olarak € karsisinda deger kaybeden TL’ye baglanmaktadir.

Havayolu ile gelen yabancilarin %19’u Sabiha Gok¢en Havalimanini kullanmislardir.
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H Sabiha Gokgen Havalimam M Atatlirk Havalimam

10% 20% 30%  40% 50% 60% 70% 80% 90%  100%

ATATURK VE SABIHA GOKCEN HAVALIMANLARI
2006 - 2014 (Ocak-Eyliil)

SABIHA GOKCEN HAVALIMANI

H
e 1
- o
~

2006 2007 ®2008 2005 %2010 ®2011 ®2012 ®W2013 ~20i4
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Sabiha Gokg¢en Havalimani grafiginde son sekiz yil Ocak-Eyliil aylar1 gelen
yabanci sayilar1 goriilmektedir. 2006-2007 degisimi %57, 2007-2008 degisimi
%36, 2008-2009 degisimi %20, 2009-2010 degisimi %45, 2010-2011 degisimi
%16, 2011-2012 degisimi %4, 2012-2013 degisimi %18, 2013-2014 degisimi
%31 dir.

Asagida ise Atatiirk Havalimani son sekiz yi1l Ocak-Eylil aylar1 gelen yabanci
sayilari grafigi yer almaktadir.

ATATURK HAVALIMANI

8.000.000
7.000.000
6.000.000

5.000.000

6.259.746
7.001.659

4.000.000 :

3.000.000

2.000.000 o :

1.000,000 iy I
0 U]

$2006 W2007 W2008 ®2009 W20I0 ®W2011 =2012 %2013 ~ 2014

ULKELERE GORE SON UC YIL GELEN ZiYARETCI (OCAK-EYLUL)

Ocak-Eyliil 2014 2013 2012 2014/2013 2013/2012

ALMANYA 906.287 898.978 817.900 0,8 9,9
RUSYA FEDERASYONU  459.960 430.278 398.490 6,9 8,0
INGILTERE 387.413 348.511 329.558 11,2 58
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ITALYA 350.775 331.985 327.436
FRANSA 378.314 368.490 331.164
IRAN 438.816 287.076 329.274
ABD 415.154 391.263 374.336
HOLLANDA 227.024 220.027 197.993
JAPONYA 117.134 124.093 141.693
ISPANYA 183.863 157.589 152.941
UKRAYNA 193.009 182.013 143.371
AZERBEYCAN 181.536 176.661 148.785
GUNEY KORE 172.476 126.750 107.694
TURKMENISTAN 131.311 107.508 98.851
BELCIKA 108.283 102.360 92.883
AVUSTURYA 128.506 126.161 111.965
ISVICRE 119.552 119.976 105.738
ISRAIL 67.141 56.831 36.956
YUNANISTAN 93.004 75.563 78.612
CIN 137.760 97.101 79.747
IRAK 264.625 180.912 161.958
TUNUS 72.595 64.429 60.356
LIBYA 193.779 193.338 157.176
MISIR 79.381 80.263 79.770

Geldikleri tilkelere gore yabanc ziyaretgi sayilari, son ti¢ yil degerleri, yukaridaki
tabloda yer almaktadir.

2013 yih ile karsilastirdigimizda 2014 yilinda sadece gelen Japon sayisinin iki
yildir azaldigi, bu yil Isvicre ve Misir'dan gelenlerin gecen yilki degerine
ulasmadigi, Almanya, Fransa, Hollanda, Avusturya gibi Avrupa iilkelerinden
gelislerin sayis1 ise gecen yil1 ancak yakalayip cok az lizerine ¢iktig1 goriilmektedir.
%>50’yi gecen artigla en ¢ok Iran’dan gelenlerin arttigi goriilmektedir. Bunu Giiney
Kore, Cin ve Irak’tan gelisler %40-50 civarlari artisla izlemektedir.
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g) GYO sektorii

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), gayrimenkule dayali haklara yatirnm yapmak
lizere diizenlenmis bir sermaye piyasasi olusumudur. GYO’larin 35 iilkede yiirtirliikte olan
GYO mevzuati uyarinca diinyada en yaygin olduklar: tilke ABD’dir. Baslangiclar: yaklasik
45 y1l 6nceye dayanan GYO’larin bugiinkii sayis1 300’ln lizerindedir.

Uc tiir GYO bulunmaktadir. Birinci tiir, belirli bir proje icin kurulan; ikinci tiir, belirli
alanlara yatirim yapmak i¢in siireli veya siiresiz kurulan; liglincii tiir ise, amaclarinda ve
kurulma stirelerinde sinirlama olmaksizin kurulan GYO’lardir. Tiirkiye’de kurulan GYO’lar
genellikle iiciincii tire girmektedir. Avrupa ve Uzakdogu'da yaygin olan GYO’lar ise,
gayrimenkul sektoriine finansman yaratan yatirimci sirketlerdir.

Son iki yilin en biiyiik halka arzi olan Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.nin (‘Halk
GYO’) 2013 Subat ayinda gerceklesen halka arzi, sirketin biiyiik ortagi olan Tiirkiye Halk
Bankas1 A.S.'nin bagh ortakligindaki paylarinin satisi ile yapilmistir.

Halk GYO’nun halka arzi, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarindaki (‘GYO’) halka arzlarin
goreceli agirligini devam ettirmektedir.

24.04.2013’te Servet GYO, 23 Mayis 2013’te Panora GYO ve Yeni Gimat GYO 16.08.2013
tarihinde halka acild1.

2013 Haziran ayinin ilk haftasinda Emlak Konut GYO’'nun halka arzinin gergeklestirilmek
lizere talep toplanma asamasina gelinmis, fakat piyasa sartlarinin elverisli olmamasi
sebebiyle ertelenmistir. Emlak Konut GYO'nun yeni projeler ve arsa alimlarinin
finansmani icin 11 Kasim 2013’te gerceklestirdigi ikincil halka arzinda hisse basina nihai
fiyat 2.50 lira olurken, halka arzin biiytkligi 3.25 milyar lira oldu ve borsada gerceklesen
en biiyiik halka arzlarindan biri oldu.

Satin Alan
Yatinnmci Sayisi
Yurtdigi | Yurtigi

Sirket Nominal Tutar | Halka Arz Orani| Toplam Hasilat| Halka Arz Fiyati| ilk islem Tarihi

(Bin TL) (%) (Bin TL) (TL)

Halk GYO
Servet GYO
Panora GYO

185.500
13.000
21.750

28
25
25

250.425
35.490
102.225

1,35
2,73
4,7

22.02.2013
24.04.2013
23.05.2013

7 18.616
443
5.210

2014 Nisan ayinda Kuveyt Tirk Katilim Bankasinin bagl ortakligi olan Korfez GYO'nun
%25'i halka arz oldu ve 19 milyon TL halka arz geliri elde edildi.

Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (“GYO”) ilk olarak 1995 yilinda kurulmustur.
1997 wyilinda Sermaye Piyasast Kurulu (“SPK”) diizenlemeleri geregince halka acilip
IMKB'ye kote olmuslardir. SPK tebligleri kapsaminda faaliyet gosteren sermaye piyasasi
kurumlari olan GYO'lar, 1 Ocak 2010 tarihinden itibaren gegerli mevzuat degisikligi geregi,
kurulus tarihinden azami 3 ay sonra en az %25 oraninda hisselerini halka arz etmek tizere
Kurula bagvurmakla yiikiimliidiir. Tabii olduklar1 yasal mevzuat geregi GYO'lar, seffaflik ve
hesap verebilirlik ilkelerinin gecerli oldugu kurumsal yapilardir.
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GYO’larin halka agik sirketler olmasi, hem sektdér, hem de yatirimcilar agisindan énemli
avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Sektorde faaliyet yiiriiten sirketler, halka agilmak
suretiyle kapsamli gayrimenkul projeleri gelistirmeye olanak saglayacak sekilde
finansman imkanlarini giiclendirmektedir. Yatirimcilar ise, GYO sirketlerinde pay sahibi
olarak bireysel tasarruflariyla gerceklestiremeyecegi projelere dolayli olarak ortak
olmaktadir.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5/1-d-4 maddesi geregince GYO’larin kazanclar1 kurumlar
vergisinden istisnadir. Kurumlar vergisinden istisna tutulan bu kazanglar lizerinden KVK
15/3 geregince yapilacak stopaj orani da %0’dir. GYO’larin miinhasiran gayrimenkul
portfdylerine iliskin alim satim sdzlesmeleri ve gayrimenkul satis vaadi s6zlesmeleri
damga vergisinden istisna edilmistir. Istisna kapsaminda olmayan tiim diger yazili imzalh
sozlesmelerin orijinal kopyalari (kira s6zlesmeleri dahil) damga vergisine tabi olacaktir.
GYO’lara iliskin genel bir harg istisnas1 bulunmamaktadir. Dolayisi ile 6zellikle tapu ve
kadastro harclarina tabidirler.

GYO sektori llkemizde hentiz yeni olmasina karsin, devletin sagladig1 vergisel tesvikler
sektore kayda deger miktarda kurumsal sermaye girisine neden olmustur. Bunu, Tirk
halkinin yatirim aliskanliklar1 arasinda gayrimenkullerin énemli bir yere sahip olmasi da
onemli 6lclide desteklemistir. GYO’lar ortaklik yapilar1 geregi hesap verebilir, giivenilir,
seffaf, denetlenebilir olma 6zellikleri ve kurumsalliklariyla 6rnek sirket modelini temsil
etmektedir.

Gayrimenkul sektoriiniin talebi artan bir sektér olmasi, bu talebi karsilamak tzere
kurumsal sermayeye ihtiyac duyulmasi ve GYO' larin kiiclik yatirnmcilarin kiiciik
meblaglar karsilifinda da olsa gayrimenkul yatirimi yapabilmesini olanakli kilmasi yeni
kurulus veya doniisiim seklinde GYO'larin sektore girmesinde etkili olmaktadir.

2. MALIi TABLOLAR:

Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun (SPK) Seri: II, No:14.1 sayih
Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi ve genel kabul gérmiis
mubhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak hazirlanmistir. Sirket Tebligin 5. Maddesine
gore Kamu Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (“KGK”) tarafindan
yayimlanan Tirkiye Muhasebe Standartlari’'ni / Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlari
ile bunlara iliskin ek ve yorumlar1 (“TMS/TFRS”) uygulamaktadir.

Sirket, 30 Eyliill 2014 tarihinde sona eren ara doneme iligkin sinirli denetimden ge¢mis
6zet konsolide finansal tablolarinin SPK'nin Seri:XIl, 14.1 No'lu tebligi ve bu teblige
aciklama getiren duyurular1 g¢ercevesinde, TMS 34 “Ara Donem Finansal Raporlama”
standardina uygun olarak hazirlanmistir. Ara donem 6zet konsolide finansal tablolar ve
notlar, SPK tarafindan uygulanmasi tavsiye edilen formatlara uygun olarak ve zorunlu
kilinan bilgiler dahil edilerek sunulmustur.

PWC; UFRS 11 Ortak Diizenlemeler standardinin 01.01.2013’ten itibaren yirirlige
girmesinden dolay1 mali tablolarda bazi diizeltmeler yapmistir. 31.12.2012 tarihine kadar
sirketin miisterek ortakliklar1 olan Torunlar Ozyazici (Nish Istanbul), TTA (Bulvar
Samsun) oransal konsolidasyon yontemi kullanilarak konsolide edilirken, artik 6zkaynak
yontemi kullanilarak muhasebelestirilecektir. Bu sirketler bilancoda Netsel Marina ve Yeni
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Gimat gibi 6zkaynak yontemi ile degerlenen yatirimlar altinda, gelir tablosunda ise
istiraklerden gelir-giderler altinda gosterilecektir.

31.03.2014 tarihine kadar TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar ve TFRS 11 Miisterek
Diizenlemeler standartlari ¢cercevesinde 6zkaynak yontemiyle konsolidasyona dahil edilen
Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida Proje Ortakligi (Torun Center) 01.04.2014
tarihinden itibaren kontroliin Torunlar GYO'ya gecmesiyle birlikte TFRS 3 isletme
Birlesmeleri standarti kapsaminda bedel transferi olmadan gerc¢eklesen isletme birlesmesi
seklinde muhasebelestirilmekte ve baglh ortaklik statlisii kazanip tam konsolide
edilmektedir.

Isletmeler, TMS 34 standardina uygun olarak ara dénem konsolide finansal tablolarini tam
set veya 0zet olarak hazirlamakta serbesttirler. Sirket bu ¢ercevede, ara donemlerde 6zet
konsolide finansal tablo hazirlamay1 tercih etmistir. Ara donem 6zet konsolide finansal
tablolar, gercege uygun degerleri ile gosterilen finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin disinda,
tarihi maliyet esasi baz alinarak TL olarak hazirlanmistir. Ara dénem 06zet konsolide
finansal tablolar, tarihi maliyet esasina gore hazirlanmis kanuni kayitlara TMS/TFRS
uyarinca dogru sunumun yapilmasi amaciyla gerekli diizeltme ve siniflandirmalar
yansitilarak diizenlenmistir.

Bagimsiz Denetim Sirketi Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S. (a member of PricewaterhouseCoopers) tarafindan denetlenmektedir.

Raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eylil 2014 hesap ddnemine ait Sinirh
Incelemeden Ge¢mis Konsolide Mali Tablolarindan alinan bilgiler asagidadir.

Riizgarlibahge Mah. Selvi Cikmazi No.4 34805 Beykoz - istanbul
Tel : 0216 425 20 07- 0216 425 20 08 - 0.216.425 03 28 (6 Hat)
Faks : 0.216.537 15 87 - 0216 425 20 00

Sayfa 67 /111




(000 TL)

Satiglar

Konut

AVM Kira

Diger

Satiglarin maliyeti

Konut

AVM Kira

Diger

Briit kar

Brdt mari

Brdt mari (Konut & Ofis)
Brdt mari (AVM)
Faaliyet giderleri

Genel yanetim giderleri
Pazarlama ve Satis giderleri
Diger gelir (gider)

2014 9A
555.123
403.281
114.298

37544
(387.666)
(333.539)

(6.220)

(47.907)

167.457
30.2%
17.3%
64.4%

(26.570)

(12.754)

(13.816)
13.127

Torun Center is ortakligi birlesme geliri 155.801

Yatirim amagh gayrimenkuller deger artislari 0

Esas faaliyet kdri

309.815

Gayrimenkul deger artisi harig esas faaliyet kari 309.815

Istiraklerden temettii geliri

VFOK*
VFOK marii (%)

Amortisman

VAFOK *

VAFOK marii (%)
Istiraklerden gelir (gider)

Net faiz gelir (gideri)

Net diger finansal gelir (gider)
Kur farki geliri (gideri)

Vergi dncesi kdr

Kurumlar vergisi

Net kar
Net kar marijr (%)

12.402

322.217
58,0%

438

322.655
58.1%

(1534)
(49.427)
(250)
(65.110)
205.896
(2.213)

203.683
36,7%

2013 9A
159.680
49.169
85.027
25.484
(59.572)
(25.275)
(7.576)
(26.721)

100.108
62.7%

48:6%
69.0%
(16.930)
(11.867)
(5.063)
2,075

0

0
85.253
85.253
15.296

100.549
63,0%

388
100.937
63.2%
25.702
(21.476)
(4.257)
(115.448)
(14.930)
(824)

(15.754)
-9,9%
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YoY
247,6%
720,2%

34,4%
47,3%
550,8%
1219,6%
-17,9%
79,3%

67,3%

-32,53 pp
-31,30 pp
-4,61 pp

56,9%

220,5%
-4,92 pp

12,9%
219,7%
-5,09 pp
-106,0%
130,1%
-94,1%
-43,6%
-1479,1%
168,6%

-1392,90%
46,56 pp
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(000 TRY) 2014/09 2013/12 Fark %
Nakit ve Nakit Benzerleri 1.036.150 1.033.198 0,3
Ticari Alacaklar 109.342 207.596 -47,3
Stoklar 199.304 485.489 -58,9
Pesin Odenmis Giderler 125.264 140.282 -10,7
Diger D6nen Varliklar 13.848 7.535 83,8
DONEN VARLIKLAR 1.483.908 1.874.100

Ticari Alacaklar 18.815 32.868 -42,8
Ozkaynak Yontemi ile Degerlenen Yatinnmlar 277.648 275.754 0,7
Yatinm Amagh Gayrimenkuller 3.811.408 3.514.788 8,4
Maddi Duran Varliklar 4.252 2.297 85,1
Maddi Olmayan Duran Varliklar 120.969 150 80546,0
Stoklar 250.937 24.942 906,1
Pesin Odenmis Giderler 564.078 549.309 2,7
Diger Duran Varliklar 103.552 77.763 33,2
DiGER DURAN VARLIKLAR 5.151.659 4.477.871 15,0
TOPLAM VARLIKLAR 6.635.567 6.351.971 4,5
Kisa Vadeli Borglanmalar 3.551 277.719 -98,7
Uzun Vadeli Borglanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 550.558 246.207 123,6
Diger Finansal Yiikiimliiliikler 3.924 NA
Ticari Borglar 161.542 103.726 55,7
Diger Borglar 15.844 13.506 17,3
Donem Kan Vergi Yukiimlilaga 814 497 63,8
Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.606 NA
Ertelenmis Gelirler 116.408 370.901 -68,6
Diger Kisa Vadeli Yikiimliiliikler 4,284 5.787 -26,0
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 858.531 1.018.343

Uzun Vadeli Bor¢glanmalarin Kisa Vadeli Kisimlari 2.244.399 2.046.687

Ticari Borglar 88.344 299.118

Calisanlara Saglanan Faydalar Kapsaminda Borglar 1.001 232

Ertelenmis Gelirler 329.529

UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.663.273 2.346.037

Odenmis Sermaye 500.000 500.000

Pay ihrag Primleri 25.770 25.770

Kardan Aynilmis Kisitlanmis Yedekler 21.184 16.639

Geri Alinmig Paylar -1.195 -1.195

Gegmis Yil Karlari 2.362.630 2.255.821

Net Donem Kari 204.573 190.556
OZKAYNAKLAR 3.112.962 2.987.591

Kontrol Giicii Olmayan Paylar 801 0

TOPLAM KAYNAKLAR 6.635.567 6.351.971
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2014/09 2013/12 Fark
Toplam net borg (000 TL) 1.762.358 1.537.415 14,63%
Ortalama kredi siiresi (yil) 5 5
Ortalama faiz orani* 4,27% 4,33%  -0,06 pp
Kaldirag (finansal kredilerin toplam aktifler
icindeki %’si)
Net borg / 6zkaynak orani 56,6% 51,5% 5,15 pp
Net borg / Aktifler orani 26,6% 24,2% 2,36 pp
Ozkaynak / Aktifler orami 46,9% 47,0% -0,12 pp
Net borg / Portfoy degeri (LTV) 38,8% 35,7% 3,08 pp
Faiz karsilama orani (kere) 6,5 2,6 3,93 pp
Net borg¢/VAFOK (kere) 4,10 9,75  -5,66 pp
Net borg/Piyasa degeri 114,8%  111,4% 3,40 pp
Calisan sayisi 172 176 -2,27%
* TL Krediler Harig

42,2%  40,5% 1,70 pp

31.12.2013 tarihinde 6.351.971 bin TL olan aktif toplamimiz, 30.09.2014 tarihi itibariyla
% 4.5 oraninda artarak 6.635.567 bin TL'ye diismiistiir. Ozkaynaklarin aktif toplamina
orani % 46.9, yabanci kaynaklarin aktife orani ise yaklasik %53.1'dir.

Sirket aktiflerinin %64'{inii yatinm amach gayrimenkuller ve stoklar, %10’unu TOKI ve
miiteahhitlere verilen avanslardan olusan pesin giderler, %16’sim1 nakit ve nakit benzeri
varliklar olusturmaktadir.

Bilanconun aktif tarafinda en énemli degisiklik nakit tarafinda goriilmektedir. Sirketin
nakdi; Haziran sonunda 536.9 milyon TL iken, Eyliil sonunda 1.036 milyon TL’ye ¢ikmistur.
Sirket 06.08.2014’te refinansman kapsaminda gegen yil aldig1 300 milyon USD kredinin
ikinci ve son dilimi olan 150 milyon USD’yi cekmis ve 29.09.2014’te Korupark icin 2008’de
aldig1 150 milyon € kredinin vadesini 2018’den 2022’ye uzatmis ve 100 milyon € ilave
banka kredisi kullanmistir. Sirket ilk 9 ayda 200 milyon USD, 18 milyon € ve 70 milyon TL
anapara 6demesi yapmistir. 03.09.2014’te Torun Center is ortaklifinda Torun Yapi'nin
%30 hissesini 26.614.000 USD’ye satin almistir.

Hazir degerlerin 724.3 milyon TL’si 30 giinden kisa siireli olarak degerlendirilirken, 901.6
milyon TL'nin tamami déviz cinsinden (240.8 milyon USD ve 122 milyon €) yillik %1.70-
2.04 mevduatta degerlendirilmistir. Nakit ve nakit benzeri kalemlerinin %87’si (2013:
%71.8) dovize baglanmistir.

Taahhiitli 6nsatislar karsiliginda 69.4 milyon TL alacak senedi alinmistir. Bunun 61.6
milyon TL’si Mall of istanbul, 4.7 milyon TL’si Torun Center ve 2.9 milyon TL’si Korupark
3. Etap konut projelerinden olusmaktadir. Alacak senetleri son ili¢ ayda 20.7 milyon TL
azalmistir.

Kisa ve uzun vadeli stoklar yilsonuna gére %11.7 azalarak 450.2 milyon TL’ye inmistir.
Stoklarin  199.3 milyon TL’si tamamlanmis konutlardan ve 250.9 milyon TL'si
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tamamlanmamis konutlardan gelmektedir. Mall of Istanbul projesinin stoklar1 satislarla
birlikte 138.7 milyon TL'ye inmistir. Bu donemde tam konsolidasyona alinan Torun
Center’da su ana kadar olusan 186.5 milyon TL proje maliyeti gercege uygun degeri ile
uzun vadeli stoklar altinda Haziran ayinda mali tabloya ilk defa dahil olmustur ve Eyliil
ayinda 213.8 milyon TL seviyesindedir.

Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida proje ortakliginin kontroliiniin Torunlar GYO’ya
gecmesiyle birlikte tam konsolide edilen proje ortakliginin gercek degerinin Torunlar
GYO’ya ait kismi ile net varlik pay1 arasindaki 120.6 milyon TL fark serefiye olarak maddi
olmayan duran varliklar altinda bilancoya girmistir.

Sirket ilk ¢ceyrekte 193.3 milyon TL, ikinci ¢eyrekte 195.4 milyon TL ve liclincii ¢ceyrekte
58.2 milyon TL olmak iizere bu déonemde 447 milyon TL yatirim harcamasi yapmistir.
Bunun 269.9 milyon TL’si Mall of Istanbul, 86.4 milyon TL’si Torun Center ve 84.6 milyon
TL’si Torun Tower i¢in yapilmistir.

20129A 20139A 20149A
Yatirim
Harcamalari 214,6 349,1 447,0
Mol 127,5 222,6 269,9
Korupark Evleri 46,3 14,5
Torun Tower 21,5 26,2 84,6
Torun Center 8,0 69,1 86,4
Bulvar Samsun 6,9 44

AVM
Yenilemeleri 1,6 1,5

Diger 2,7 10,8 6,1

Mall of Istanbul projesi kapsaminda 30 Eyliil 2014 itibariyla, 1.028 konut, 130 ofis ve 16
yatay ofis olmak tizere toplam 1.174 iinitenin 6nsatis taahhiit sozlesmelerine istinaden
toplam 612.8 milyon TL (KDV dahil) avans alinmistir. Bunun 4C2013’te 132.1 milyon TL,
1C 2014’te 194.2 milyon TL, 2C 2014’te 140.1 milyon TL ve 3C 2014’te 18 milyon TL
olmak iizere 484.4 milyon TL’si teslim edilerek kesin satis gelirine yazilmistir. 3C 2014
itibariyla satis1 yapilan, fakat faturasi kesilmeyen ve hatta 82 adedi miisterilere teslim
edilen 150 konut ve 8 yatay ofis bedeli bilangoda kisa vadeli ertelenmis gelirler altinda
100.6 milyon TL olarak goziikmektedir. Bu tutar son ceyrekte yeni satislarla birlikte kesin
satis gelirleri altinda yerini alacaktir.

Torun Center’da ise taahhiitlii 6nsatis tutart 415.3 milyon TL’dir. Bunun 329.5 milyon
TL’si bilangoya yansimistir; geri kalan Mapfre alacaklarindan olusmaktadir.

Yatirnm amacgh gayrimenkullerin degeri 2013 Aralik’ta 3.514 milyon TL iken, yatirim
harcamalarinin eklenmesiyle 2014 Eyliil'de 3.811 milyon TL’ye ¢ikmistir.

2014/09'da Korupark I ve II'de 10 konutun (2.354 m2) teslimi yapilmistir. Korupark I ve
[1. Etapta toplam satilabilir 26 daire (4.904 m2) bulunmaktadir. 2014/09’da Torium’da 2
daire (182 m2) satilmis olup, 26 daire (2.684 m2) stokta beklemektedir. Nish Istanbul’da
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ise 1 konut (112 m2) satilmistir (Stokta 67 m2 1 konut, 800 m2 3 ofis ve 2.393 m2 12
magaza bulunmaktadir.) Korupark III'de 19 konut (3.471 m2) teslim edilmis ve stokta
157 konut (23.758 m2) kalmstir.

114.2 milyon TL KDV alacag1 bulunmaktadir.

Pasif tarafinda ise, en agirlikli kalem 2.795 milyon TL ile banka kredileridir. Krediler son
lic ayda cekilen krediler sebebiyle %30 artmistir.

Bunun %80’i uzun vadeli kredilerdir. Kredinin %66’9’u USD, %30.6’s1 Euro ve %2.5’i TL
cinsindendir. 30.09.2014 itibariyle agirlikli ortalama kredi maliyeti TL kredi hari¢ %4.27
seviyesindedir. USD kredi maliyeti %4.44 ve € kredi maliyeti %3.88'dir.

Sirketimizin net nakit pozisyonu -1.762 milyon TL'dir. Net ddviz pozisyonu agigi
31.12.2013’te 1.747 milyon TL’den (173.8 milyon € ve 579.5 milyon USD) 30 Eyliil 2014’te
2 milyar TL'ye (177.3 milyon € ve 672.3 milyon USD) ¢ikmistir.

Kisa ve uzun vadeli ticari borglar 249.8 milyon TL'dir ve son ili¢ ayda 71.9 milyon TL
azalmistir. Bunun 100.7 milyon TL’si Torun Center 6nsatislari sebebiyle alinan avanslar ile
Ozellestirme Idaresi Bagskanhigindan ihale ile alinan Pasabahge arazisine iliskin kalan 71
milyon TL bor¢tan olusmaktadir.

Sirketin o6zkaynaklarn ilk dokuz ayda %4.2 artisla 3.1 milyar TL'ye yiikselmistir.
Ozkaynaklar disinda Torun Center’da toplam net varliklarin kontrol giicii olmayan %5'i
Torunlar Gida’ya ait 801.000 TL azinlik hissesi bulunmaktadir.

Gelir tablosu tarafinda satislar gecen yila gore %?247.6 artarak 555.1 milyon TL’dir.
2014/09 satis hasilatinin %20.5’i AVM kira gelirleri, %72.6’s1 konut satis gelirleridir. AVM
kira gelirlerindeki artis Mall of istanbul etkisiyle %34.4 ve birebirde ise %10.4’tiir. Eyliil
2013’ten beri uygulanan kur sabitlemesi uygulamasi Torium disinda 01.07.2014’ten
itibaren kaldinlmistir. Mall of istanbul’da %50 kira indirimi 01.09.2014 itibariyle sona
ermis, ancak TL/USD=1.95 sabit kira uygulamasi 23.09.2014’te magazasini acan kiracilar
icin 2014 sonuna kadar uygulanmaya devam edecektir.

3C 2014 3¢ 2013 % 3C 2014 3¢ 2013 %
Zafer Plaza 10,153,109 9,480,724 7.09% 130,807,948 116,488,911 12.29%
Deepo Outlet 3,824,656 3,700,310 3.36% 117,010,870 107,280,010 9.07%
8,081,137 7,805,096 3.54% 363,173,909 305,002,544 19.07%
7,317,940 7,276,013 0.58% 201,164,973 191,213,865 5.20%
29,376,842 28,262,143 812,157,700 719,985,330

23 Mayis - 30 Eyliil 2014
Ziyaretgi Sayisi Ciro

Mall of istanbul 4,329,527 190,336,824

Yilin ilk 9 ayinda AVM’lerde ziyaret¢i sayisinda birebirde %4 ve perakende satislarda
%12.8 artis kaydedildi.
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Birebir gecen yila | 1C 2014 2C 2014 3C2014
gore fark

Ziyaretgci sayisi 5.2% 3.0% 3.4%

Ciro 11.5% 12.8% 13.9%

Ceyrekler bazinda ciro degisimine baktigimizda son donemde yasanan siyasi sikintilar,
secim donemi, kurlarin artisi gibi olumsuz bir havaya ragmen Torun AVM’lerinde tiiketim
harcamalarinin hiz kesmeden devam ettigini ve harcamalarin her gecen giin arttigini
gozlemliyoruz. Uciincii ceyrekte Ramazan ay1 ve Bayram dénemi aligveris harcamalarini
arttirmistir. Cumhurbaskanligl secim déneminde herhangi bir diislis egilimi olmamistir.
Yaz doneminde artan Arap turist etkisi satislara olumlu yansimistir.

Tim hazir giyim, kozmetik, yeme icme ve eglence kategorilerinde ilk dokuz ayda %20’nin
uizerinde ciddi biliyiimesi yasanmistir. Kredi kartlarinda limit ve taksit sayilarindaki
kisitlama ilk donemlerde harcamalarda negatif etki olarak goriilmiis, devaminda magaza
ve bankalar arasinda yapilan isbirlikleri ile bu siire¢ asilmistir. Fakat yil genelinde
teknoloji magazalarinin satisinda AVM ortalamasina paralel artislar goriilmemektedir.

Mall of Istanbul Ahgveris Merkezinin agiligy; yerli tiiketici egilimlerinin alisveris disinda
agirlikh tatil programlarina kaydigi doneme denk gelmistir. Bu sebeple, liglincl ¢eyrekte
iletisim stratejisi tamamen tamamen yabana tiiketiciyi cekmeye yonelik tasarlanmistir.
Toplam ziyaretci sayisi aylik 1 milyon civarindadir. Hafta i¢i ortalama giris sayis1 25.000
iken, hafta sonu ortalamasi ise 50.000 kisi olmaktadir. Metro hattinin agilmamis olmasi ve
toplu tasimanin az olmasindan dolay1 hafta sonu arac ile gelen miisteri sayis1 oldukca
fazladir. Bu yiizden, ticaret haftasonu daha yogun gecmektedir. 350 magazanin bulundugu
AVM’de doluluk orani Eyliil sonunda %87’yi buldu. 167 giinde 29 milyon TL kira geliri ve
ortak alan geliri elde edildi.

Tiirkiye Alisveris Merkezleri ve Yatirimcilar1 Dernegi verilerine gore ise; Tiirkiye'deki
alisveris merkezlerindeki ziyaretci sayisi liciincii ceyrekte ylizde 2.6, perakende satislari
ise yillik bazda yiizde 13 artis gosterdi.

Korupark III Teras Evlerinde ilk dokuz ayda 91 daire satilarak 33.8 milyon TL hasilat elde
edilmistir. 678 daireden 521’inin teslimi bugiine kadar tamamlanmistir. Korupark 1-2’de
25 adet konut satilarak 11.3 milyon TL, Torium’da 2 adet daire satilarak 1.7 milyon TL ve
Nish Istanbul’da 1 daire, 3 magaza ve 1 ofis satilarak 3.9 milyon TL konut satis geliri elde
edilmigtir.

Mall of Istanbul’da tigiincii ceyrekte sadece 38 daire, 2 ofis ve 4 yatay ofis teslim edilerek
18 milyon TL kesin satis geliri yazilmistir. Bilangoda ertelenen gelirler altinda goziiken
100.6 milyon TL satilan, fakat muhasebelestirilmeyen 150 daire ve 8 yatay ofisin kesin
satis geliri olarak {igiincii ¢ceyrek yerine son ceyrekte kaydedilecektir. Dolayisiyla ti¢iinci
ceyrekteki durum gegicidir.
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Ik 9 ayda MOI’de 732 konut (82.865 m2)’dan 323.5 milyon TL, 26 ofis (5.603 m2)’den
23.1 milyon TL ve 8 yatay ofis (1.246 m2)’den 5.9 milyon TL olmak lizere 352.4 milyon TL
satis geliri kaydedilmistir.

2013/09'da sirket %62.7 briit marjla calisirken, 2014/09°da %30.2 briit marjla
calismaktadir. Bunun en biiyiik sebebi %14.6 briit kar marjli Mall of istanbul teslimleridir.
Korupark 3. Etap’ta %46.7 ve Korupark 1-2’de %27’dir.

Konutlarin ortalama briit kar marj1 %17.3, AVM’nin ise %64.4’tiir.

Korupark AVM %81.3 (2013/09: %72), Antalya Deepo %75 (2013/09:%62.5), Zafer
Plaza %72.8 (2013/09:%70.7), Torium %58.9 (2013/09:%66.1) marjla calismaktadir.

Sirketimizin faaliyet giderleri %56.9 artmistir ve 26.5 milyon TL olmustur. Genel yonetim
giderleri %7.5, pazarlama ve satis giderleri %172.9 artmistir. Bu donemde genel yonetim
giderlerinin %47.8’'i ve 6.1 milyon TL’sini emlak vergisi ve tapu harg¢lari, %30.7’si ve 3.9
milyon TL’sini personel giderleri olusturmaktadir. Personel giderleri %55.2 artiyor
goziikse de, personel giderinin 768 bin TL’si TFRS’ye gore yeniden hesaplanan kidem
tazminati karsiigidir. Danismanlik giderlerinde artis %136’dir, zira Torun Tower
pazarlamasini yapan Colliers’a 958 bin TL 6deme yapilmistir.

Mall of Istanbul ve Torun Center projeleri sebebiyle reklam giderleri %329 artisla 8.3
milyon TL’dir. Konut pazarlama satis giderleri de %121 artarak 2.8 milyon TL olmustur.

Netsel Marina’dan 2013 mali yilina iliskin olarak 3.9 milyon TL ve Yeni Gimat'tan 8.5
milyon TL temettii geliri elde edilmistir. Diger esas faaliyetlere 8.4 milyon TL insaat
sahasinda taseronlardan elde edilen net gelir ve 5.5 milyon TL Maltepe arsasinin
satisindan elde edilen deger artis kazanci olmak tizere 13.1 milyon TL gelir kaydedilmistir.

Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida proje ortakliginin elde tutulan hisselerinin
gercege uygun degerleri (139.1 milyon TL) ve 31.03.2014 itibariyle proje ortakliginin net
yukiimliliiklerinin Torunlar GYO hissesine isabet eden kisminin (16.6 milyon TL) ters
cevrilmesiyle olusan tutar 155.8 milyon TL olup, bu bir kereye mahsus gelir, gelir
tablosunda yatirim faaliyetlerinden gelirler kaleminde muhasebelestirilmistir. Isletme
birlesmesi sonucunda olusan 120.6 milyon TL serefiye tutari, proje tamamlandiginda
teslim edilen konut ve ofislerin maliyetlerine eklenecektir ve projenin tiim konut ve
ofisleri satilip teslim oldugunda finansal tablolarda serefiye rakami kalmayacaktir. Bu
sebeple, yatirim faaliyetlerinden gelirler faaliyet karinin bir parcasi olarak
degerlendirilmistir.

Sirketimiz bu donemde operasyonel performansini yansitan vergi, amortisman ve faiz
(kur farklar1 dahil) éncesi karin1 (VAFOK) bu sebeple %220 artisla 322.6 milyon TL'ye
yiikseltti. Ancak gayrimenkul deger artisi/azalis1 hari¢ tutularak hesaplanan VAFOK mariji
briit kar marjindaki diististen dolay1 %63.2’den %58.1’e inmistir.

Ik dokuz ayda TL USD’ye (30.09.2014: 2,2789; 31.12.2013: 2,1343)kars1 %6.7 deger
kaybetmis ve €'yva karsi (30.09.2014: 2,8914; 31.12.2013: 2,9365) %1.5 deger
kazanmistir. Sirketin 2 milyar TL acik pozisyonu sebebiyle 65.1 milyon TL kur fark: geliri
olusmustur. Faiz gideri %83 artisla 65.1 milyon TL olarak tahakkuk etmis ve faiz geliri ise
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ylkselen faiz oranlar1 sebebiyle %35 artarak 28.9 milyon TL’ye ¢cikmistir. Aktiflestirilen
faiz gideri ise MOI projesi sebebiyle 16.8 milyon TL ve Torun Tower i¢in 10.7 milyon
TL'dir.

Sirket ilk dokuz ay1 203.6 milyon TL net karla kapatmistir.
ORTAKLIGIN UNVANI:
TORUNLAR GYO A.$.(Tescil tarihi 21.01.2008)
3.isletmenin performansim etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette
bulundugu cevrede meydana gelen dnemli degisiklikler, isletmenin bu

degisikliklere karsi uyguladigr politikalar, isletmenin performansim
giclendirmek icin uyguladigi yatirim ve temettii politikasi:

Sirketimizce gayrimenkul sektoriindeki yatirimlar titizlikle takip edilmektedir. Yonetim
Kurulumuzca karar verilen yatirimlar ve bu tasinmazlar lzerinde gelistirilecek olan
projeler sektordeki yerimizi daha da giiclendirecektir.

4.isletmenin finansman kaynaklar ve risk yonetim politikalar:

Sirketimizin 30 Eylil 2014 tarihi itibariyla konsolide varliklarinin %46.9’'u (31.12.2013:
%49) o0z kaynaklarla, %53.1'i (31.12.2013:%51) ise yabanci kaynaklarla finanse
edilmektedir. Gerek mevcut islerin devamlilii, gerekse sirket stratejileri dogrultusunda
yapilan yatirimlar i¢in yabanci kaynakla finansman saglanmaktadir. Dis finansmanin
%79.5'1 (31.12.2013:%71.4) finansal bor¢lardan kaynaklanmaktadir. Sirketimizin Aralik
2013 sonunda 1.537 milyon TL olan net finansal borcu, Eyliil 2014’te 1.762 milyon TL'ye
¢cikmistir.

Sirket faaliyetleriyle biitiinlesik risklerin tanimlanmasi, 6l¢iilmesi, raporlanmasi ve risk
yonetimine iliskin strateji ve politikalarin belirlenmesi konusunda aktif olarak
calismaktadir.

5.Risk yonetimi

Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye dusiirebilecek risklerin erken teghisi,
tespit edilen risklerle ilgili gerekli énlemlerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla
calismalar yapmak maksadiyla olusturulan Riskin Erken Tespiti Komitesine iliskin
gorevler Kurumsal Yonetim Komitesi tarafindan yiirttiilecektir.

Faaliyet riski

Sirket, portfoy yonetimi faaliyeti kapsaminda, gerek gayrimenkullere, gerekse para ve
sermaye piyasasi araclarina yatirnm yapmaktadir. Gayrimenkul yatirimlar1 30.09.2014
itibariyle, toplam portfoyiin yaklasik %82.5’ini olusturmaktadir. S6zkonusu yatirimlar
bitmis gayrimenkullerin satis1 ve/veya kiralama amach satin alinmasi seklinde olabilecegi
gibi ayn1 amacla proje gelistirmek seklinde de olabilir. Belirtilen faaliyetlerle biitiinlesik
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baslica risk faaliyet ortami riskidir. Bu kapsamda riskler, imar mevzuati basta olmak tizere
sirket faaliyetlerini ilgilendiren mevzuat ve imar uygulamalarindaki olasi degisiklikler,
gayrimenkul sektoriindeki daralmaya bagh olarak yeni yatirim olanaklarinin azalmasi,
gayrimenkullere olan talebin azalmasi ve fiyatlarin diismesi ve yerel ve/veya merkezi
yOnetimin sirket faaliyetlerini etkileyecek sekilde politika ve uygulamalarini degistirmesi
gibi digsal faktorler olarak sayilabilir. Sirket, faaliyet ortamindan kaynaklanabilecek
riskleri en aza indirmek iizere gerekli tedbirleri almakta, kontrol sistemlerini kullanmakta
ve sozkonusu tedbir ve kontrol sistemlerinin etkinligini izlemektedir.

Kredi riski

Sirketimiz, vadeli satislardan kaynaklanan ticari alacaklar1 ve bankalarda tutulan mevduat
nedeniyle kredi riskine maruz kalmaktadir. Sirket banka mevduatini ticari iliskisini
stirdiirdiigi ve Tiirkiye’de kurulu bulunan en biiylik 10 banka igerisinde yer alan ticari
bankalarda tutmaktadir. Ticari alacaklarin énemli bir kismu iligkili sirketlerdendir. iligkili
olmayan sirketlerden olan riskin yonetiminde alacaklarin miimkiin olan en yiiksek oranda
teminat altina alinmasi prensibi ile hareket edilmektedir. Bu kapsamda kullanilan
yontemler sunlardir:

a. Banka teminati (teminat mektubu, akreditif vb.),
b. Gayrimenkul ipotegi,
c. Cek-senet.

Teminatlar ile giivence altina alinmayan miisteriler icin risk kontrolii miisterinin finansal
pozisyonu, gecmis tecriibeleri ve diger faktorleri dikkate alarak miisterinin kredi
kalitesinin degerlendirilmesi sonucu bireysel limitler belirlenmekte ve sézkonusu kredi
limitlerinin kullanimi siirekli olarak izlenmektedir.

Likidite riski

Likidite riski, sirketin net fonlama yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme ihtimalidir. Sirket
yonetimi likidite riskini, glinliik islemler icin yeterli seviyede nakit ve nakit benzeri
bulundurmak ve ylksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin strekli
kilinmasi suretiyle bilangonun beklenen nakit akisina uygun yonetilmesi prensibi ile
bertaraf edilmektedir. Sirket yonetimi ayrica insaat maliyetleri ve yatirim amacgh
gayrimenkul alimi i¢in kullanilan finansal bor¢larin vade yapilarini, miimkiin oldugu
Olciide yine bu gayrimenkullerden elde edilecek kira gelirlerinin nakit akisina gore
diizenlemeye calismaktadir. Konut projelerinin insaat maliyetlerinin karsilanmasi i¢in bu
projelerdeki finansman yiikiiniin hafiflemesi amaciyla; Sirket, miisterileriyle satis vaadi
sozlesmesi imzalamak suretiyle nakit avans almaktadir.

Faiz orani riski

Sirketimiz, faiz kazanan varlik ve faiz 6denen yiikiimliiliikleri nedeniyle, faiz oranlarinin
degisiminden dogan faiz oranmi riskine aciktir. Bu risk, faiz oranina duyarh varlik ve
yukiimliliiklerin miktar ve vadelerini dengeleyerek bilanco ici yontemlerle veya gerekli
oldugu durumlarda tiirev araglar kullanilarak yonetilmektedir.
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Bu kapsamda, alacak ve borg¢larin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme dénemlerinin
de benzer olmasina biliyilk 6nem verilmektedir. Finansal borg¢larin piyasadaki faiz orani
dalgalanmalarindan en az diizeyde etkilenmesi icin, bu borglarin “sabit faiz/degisken faiz”,
“kisa vade/uzun vade” ve “TL/yabanci para” dengesi, hem kendi icinde, hem de aktif yapisi
ile uyumlu olarak yapilandirilmaktadir.

Sirketimizin bilancosunda finansal borglar olarak sinifladigi degisken faizli krediler faiz
degisimlerine baglh olarak faiz riskine maruz kalmaktadir.

Doviz kuru riski

Sirketimiz, cok sayida para birimi ile yapti§1 operasyonlar1 nedeniyle doviz kuru riskine
maruz kalmaktadir. Bu riskin yonetiminde ana prensip, kur dalgalanmalarindan en az
etkilenecek sekilde, diger bir deyisle sifira yakin bir déviz pozisyonu seviyesinin
korunmasidir.

Bu amagla para birimlerinin ¢apraz veya Tiirk Liras’'na karsi pozisyonlarinin toplam
6zkaynak tutarina oranlar belli sinirlar icinde tutulmaya calisilmaktadir.

Sirketimiz baslica Euro ve ABD Dolari cinsinden kur riskine maruz kalmaktadir.
7. Genel Kurul

Genel Kurul Olagan ve Olaganiistii olarak Tiirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasasi
mevzuatt hiikiimleri uyarinca toplanir ve karar alir. Olagan Genel Kurul, sirketin hesap
devresinin sonundan itibaren 3 ay icinde ve TTK'nin 409. Maddesi hiikkmiine goére
hazirlanacak giindemde belirlenen konular1 goériisiip karara baglar. Olaganiistii Genel
Kurul Sirket islerinin gerektirdigi hallerde veya TTK'nin 410. Ve takip eden maddelerinde
belirtilen nedenlerin ortaya cikmasi halinde toplanir ve gerekli kararlari alir.

Olagan Genel Kurula davet, Sermaye Piyasasi Kanunu'nun 29. Maddesinde belirtilen
esaslar cercevesinde Yonetim Kurulu tarafindan yapilir. Genel kurul toplanti ilanj,
ortakligin Internet sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diger
yerlerde, ilan ve toplanti giinleri hari¢ olmak iizere genel kurul toplant1 tarihinden asgari
ti¢ hafta 6nceden yapilir.

TTK'nin 438. Maddesi sakli kalmak iizere giindemde bulunmayan hususlar giindeme
alinamaz. Ancak, Kurumsal Yoénetim Tebligi cercevesinde, pay sahiplerinin giindeme
madde konulmasina iliskin haklari sakhidir.

Genel Kurulun toplanti yeri sirket merkezidir. Ancak gerekli hallerde Yonetim Kurulu
Genel Kurulu Sirket Merkezinin bulundugu sehirdeki baska bir adreste veya baska bir
sehirde toplantiya ¢agirabilir.

Genel kurul toplantilarina, yonetim kurulu tarafindan MKK’dan saglanan pay sahipleri
listesi dikkate alinarak olusturulan hazir bulunanlar listesinde adi yer alan pay sahipleri
katilabilir. Pay sahipleri kendilerini genel kurullarda TTK'nin 427-431.madde
hiikiimlerine gore temsil ettirebilirler. SPK'min 30. Maddesi hiikkmii saklidir.
Vekaletnamelerin seklini sermaye piyasasi mevzuatina uymak kaydiyla Yonetim Kurulu
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tayin ve ilan eder. TTK'nin pay sahibinin temeline iliskin 427 ila 432. Maddesi hiikiimleri
uygulanir.

Genel kurul toplantilarina katilma hakki bulunan hak sahipleri bu toplantilara, TTK'nin
1527. Maddesi uyarinca elektronik ortamda, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan saglanan
Elektronik Genel Kurul Sistemi (EGKS) iizerinden de katilabilir. Yapilacak tiim genel kurul
toplantilarinda Sirket esas sozlesmesinin ilgili hitkmii uyarinca, kurulmus olan sistem
tizerinden hak sahiplerinin ve temsilcilerinin, sozkonusu Yonetmelik hiikiimlerinde
belirtilen haklarini kullanabilmesi saglanir.

Toplant1 yerine giriste, gercek kisi pay sahipleri ile Kanunun 1527. Maddesi uyarinca
kurulan elektronik genel kurul sisteminden tayin edilen temsilcilerin kimlik géstermeleri,
gercek kisi pay sahiplerinin temsilcilerinin temsil belgeleri ile birlikte kimliklerini
gostermeleri, tiizel kisi pay sahiplerinin temsilcilerinin de yetki belgelerini ibraz etmeleri
ve bu suretle hazir bulunanlar listesinde kendileri i¢in gosterilmis yerleri imzalamalari
sarttir.

Kayden izlenen paylari tevdi edecek olan pay sahiplerinin “Anonim Sirketlerin Genel Kurul
Toplantilarinin Usul ve Esaslari ile Bu Toplantilarda Bulunacak Gilimriik ve Ticaret
Bakanlig1 Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik” hiikiimleri dogrultusunda hareket etmeleri
gerekmektedir.

Genel Kurulda oy kullanilmasi hususunda Sermaye Piyasasti Kurulu ve TTK
diizenlemelerine uyulur. Genel kurula katilma ve oy kullanma hakki, pay sahiplerinin
paylarini herhangi bir kurulus nezdinde depo etmesi sartina baglamaz.

Sirkette her 1 Kurus itibari deger bir oy hakki verir ve genel kurul toplantilarinda pay
sahipleri, TTK'nin 434. Maddesi uyarinca, sahip olduklari paylarinin toplam itibari
degeriyle orantili olarak oy kullanirlar. Sirket ana s6zlesmesinde oy kullanimina iliskin
imtiyaz bulunmamaktadir.

Toplantida goriisiilen konulara iliskin oylar, el kaldirmak suretiyle veya oylarin kullanim
ve saymmini kolaylastirici bir takim elektronik cihazlarin araciligiyla kullanilir. Oy
kullanma usulii, toplanti baslamadan o6nce toplanti baskani tarafindan belirlenir. El
kaldirmayanlar ret oyu vermis sayilir ve bu oylar degerlendirmede ilgili kararin aleyhinde
verilmis kabul edilir.

Kanunun 1527. Maddesi uyarinca genel kurula elektronik ortamda katilan pay
sahiplerinin veya temsilcilerinin oy kullanmalarina iliskin olarak anilan madde ve alt
diizenlemelerde belirlenmis usul ve esaslar uygulanir.

Genel Kurul toplantilar ve toplantilardaki karar nisabi, TTK'nin 418. ve 421. Maddeleri ve
SPK’nin ilgili hiikiimlerine tabidir.

Genel Kurul ile ilgili tiim hususlar Sermaye Piyasasi mevzuatina, Glimriik ve Ticaret
Bakanlig1 diizenlemeleri ve Tiirk Ticaret Kanunu’'nun ilgili maddelerine uygun olarak
diizenlenir.
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Gegmis donemlerde belirlenen hedeflere ulasilmis olup, Sirketin genel kurullarinda alinan
kararlarda uygulanmayan bir husus yoktur.

Donem icinde Sirketimizin 2013 yilina ait Olagan Genel Kurul Toplantis1 29 Mayis 2014
tarihinde yapilmistir. Olagan Genel Kurul Toplantisi’'na iliskin olarak hazirlanan,
01.01.2013 - 31.12.2013 hesap dénemine ait Bilanco ve Gelir tablosu, Yonetim Kurulu
Faaliyet Raporu, Yonetim Kurulu'nun 2013 yili donem kar1 hakkindaki teklifi, Genel
Kurul Gilindemi, Genel Kurul Bilgilendirme Dokiimani ve Bagimsiz Denetim Raporu ile
Vekaletname SPK Kurumsal Yonetim ilkeleri'ne uygun olarak Olagan Genel Kurul
tarihinden ¢ hafta 6nce pay sahiplerimizin incelemesine acik bulundurulmus ve
www.torunlargyo.com.tr adresindeki kurumsal internet sitemizde yer almistir. Genel
Kurul toplantilarinin tarihlerinin ilanindan itibaren pay sahiplerimizden gelen sorular
Yatirima {liskileri Béliimii'nce cevaplanmustir.

Genel Kurullarda alinan kararlarda toplanti nisabi, Sirket sermayesinin en az yarisina
sahip olan hisse sahipleri ya da temsilcilerinin toplantida hazir olmasinmi gerektirmekte
olup, s6z konusu toplantida Sirket’in toplam 500.000.000,00 TL sermayesinden,; toplam
itibari degeri 35.257.988 TL olan 35.257.988 adet pay vekaleten, toplam itibari degeri
394.345.860 TL olan 394.345.860 adet pay asaleten, ayrica Anonim Sirketlerde
Elektronik Ortamda Yapilacak Genel Kurullara iliskin Yoénetmelik hiikiimlerine gore
itibari degeri 5TL olan 5 adet pay asaleten, 8.480.591 TL.s1 nominal degerli 8.480.591
Adet pay vekaleten elektronik ortamda e-imza ile temsil edilmis, boylece toplam
438.084.439 adet pay toplantida hazir bulunmus ve toplanti nisaplar1 Olagan Genel
Kurul Toplantisi’'nda % 87,6 oraninda saglanmistir.

Yonetim Kurulumuzun 29 Mayis 2014 tarihinde yapilan toplantisinda Yonetim Kurulu
Baskanligina Aziz Torun ve Yonetim Kurulu Baskan Vekilligine Mehmet Torun’un
secilmelerine,

Yonetim Kurulumuzun 03.06.2014 tarihinde yapilan toplantisinda ise,

)] Kurumsal Yénetim Komitesi iiyeliklerine Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
Ali Alp, Kurumsal Yénetim Uygulamalar1 Koordinatorii Serife Cabbar ve
Yatinma Iligkileri Direktorii Haluk Yiikler'in secilmelerine ve Ali Alp’in
komitede bagkanlik gorevini yerine getirmesine,

Sirket bilinyesinde i¢ ve dis denetim siirecinin uygulama etkinliginin, katma
degerinin, muhasebe, mali raporlama ve i¢ kontrol ile ilgili i¢ sistemlerin
isleyisi ve yeterliliginin saglanmasi maksadiyla olusturulan Denetimden
Sorumlu Komite iiyeliklerine Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Ali Alp ve
Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Aziz Yeniay'in secilmelerine ve Aziz
Yeniay’'in komitede baskanlik goérevini yerine getirmesine,

Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diisiirebilecek risklerin
erken teshisi, tespit edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin uygulanmasi ve
riskin yonetilmesi amaciyla ¢alismalar yapmak maksadiyla olusturulan
Riskin Erken Saptanmasi Komite liyeliklerine Bagimsiz Yonetim Kurulu
Uyesi Aziz Yeniay, Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Ali Alp, Yonetim Kurulu
Uyesi ve Genel Miidiir Yardimcis1 Emre Torun, Genel Miidiir Yardimcisi
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Remzi Aydin ve Genel Miidiir Yardimcisi ismail Kazang¢’in atanmasina, Ali
Alp’in komite baskani olarak gérev yapmasina,

Yonetim Kkurulu iyelerinin ve T{ist diizey yoneticilerin iicretlendirme
esaslarina iliskin onerilerde bulunmak ve ¢alismalar yapmak maksadiyla
olusturulan Ucret Komitesi iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul
toplantisina kadar gorev yapmak iizere Ali Alp, Aziz Yeniay ve Yunus Emre
Torun'un atanmasina, Ali Alp'in komite baskani olarak gérev yapmasina

Yonetim kuruluna uygun adaylarin saptanmasi, degerlendirilmesi ve
egitilmesi konularinda seffaf bir sistemin olusturulmasi ve bu hususta
politika ve stratejiler belirlenmesini saglamak amaciyla olusturulan Aday
Gosterme Komitesi iiyeliklerine Bagimsiz Yonetim Kurulu iiyesi Aziz
Yeniay ve Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi Ali Alp’in atanmasina, Aziz
Yeniay'in komite baskani olarak gérev yapmasina oy birligi ile karar
verilmistir.

Yonetim Kurulunun 20.03.2014 Tarih ve 1014/13 Sayili toplantisinda, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun [1-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca diizenlenerek kabul edilen
Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi ve Ucret
Komitesi Calisma Esaslarina iliskin Yonetmeliklerin Genel Kurul’un bilgisine sunulmustur.

“Tirkiye Sermaye Piyasasi Araci Kuruluslar1 Birligi"nin (TSPAKB) unvani, “Tirkiye
Sermaye Piyasalar1 Birligi” (TSPB) olarak degistirilmis ve Birlik iiyelerine, aract kurumlar
ile bankalara ek olarak, portfdy yonetim sirketleri ve paylar1 Borsada islem goren
“yatirim ortakliklar1” da dahil edilmistir. Bu degisiklik ile birlikte Yatirim Ortaklig
statiistinde faaliyet gosteren Sirketimizin de ilgili Birlige liye olmas1 gerekliligi olusmus ve
gerekli tiyelik saglanmistir.

Genel Kurul sonuglar1 13 Haziran 2014 tarihinde tescil ve ilan edilmistir.

Sirketin 29 Mayis 2014 tarihinde yapilan Olagan Genel Kurulu Toplantisi ile ilgili Toplanti
Tutanag) ve Hazirun Cetveli internet sitemizde ilan edilmistir.

Sirket 2013 y1li Olagan Genel Kurulunu 29.05.2014’te genel miidiirliik binasinda 11:00’de
asagidaki giindemle yapmistir.

1. Acilis ve Bagkanlik Divani se¢imi,

2. Genel Kurul Toplanti Tutanaginin Genel Kurul adina Baskanlik Divani'nca

imzalanmasi ve bununla yetinilmesi i¢in yetki verilmesi,

3. 2013 y1h faaliyet ve hesaplar1 hakkinda Yonetim Kurulu Raporunun okunmasi ve

miizakeresi,

4, Bagimsiz Dis Denetim Sirketi Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest

Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. rapor 6zetinin okunmasi,

5. 2013 faaliyet yili Finansal Tablolarinin okunmasi, miizakeresi ve onaya
sunulmasi,

6. Kazanglarin dagitilmasina iliskin teklifin aynen ya da degistirilerek kabul veya

reddi,

7. Yonetim Kurulu Uyeleri'nin 2013 yih faaliyetinden dolayi ibra edilmeleri,
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8. Gorev siireleri dolmus bulunan Yénetim Kurulu Uyelerinin tekrar secilmeleri
veya degistirilmeleri ve gorev siiresinin tayini,

9. Yoénetim Kurulu Baskan ve Uyelerinin huzur hakkina iliskin tutarin tespiti,

10. Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ¢ergevesinde
2014 yili icin Yonetim Kurulunca yapilan Bagimsiz Denetim Kurulusu seciminin
gorisiilmesi ve onaya sunulmasi,

11. 2013 yilinda yapilan bagis ve yardimlar hakkinda genel kurula bilgi verilmesi ve
2014 yilinda yapilacak bagis ve yardimlarin {ist sinirinin belirlenmesi,

12. Daha o6nce alinan Kkararlar kapsaminda geri alinmis ve heniiz satisi
gerceklesmemis olan 610.033,48 adet hisse senedinin elden c¢ikarilmasina iliskin 3
Ocak 2014 Tarih ve 28871 Sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yliriirliige giren
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun II-22.1 Sayili Geri Alinan Paylar Tebligi'nde 6ngoriilen
sartlar1 tasidigl siirece elde tutulmasi ve/veya uygun kosullarin olustugu durumlarda
satilmasi1 hususunda Genel Miidiirliige yetki verilmesinin genel kurulun onayina
sunulmasi.

13. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda iligkili taraflarla 2013 yil
icerisinde yapilan islemler hakkinda Genel Kurula bilgi verilmesi,

14. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 17.1 sayili Kurumsal Yoénetim Tebliginin 12.
Maddesini 4. Fikras1 uyarinca ligiincii kisiler lehine verilen teminat, rehin ve ipoteklerin
Genel Kurul’'un bilgisine sunulmas;,

15. Sermaye Piyasasi Kurulu'nun I1-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi kapsaminda Yonetim
Kurulu'nun28.04.2014 Tarih ve 2014 /23 Sayil toplantisinda kabul edilen kar dagitim
politikasinin genel kurulun onayina sunulmasi,

16. Yonetim Kurulunun 20.03.2014 Tarih ve 1014/13 Sayili toplantisinda, Sermaye
Piyasasi Kurulu'nun II-17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca diizenlenerek
kabul edilen Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi
ve Ucret Komitesi Caligma Esaslarina iliskin Yonetmeliklerin Genel Kurul’un bilgisine
sunulmasi,

17. Yoénetim Kurulu Uyelerinin Tiirk Ticaret Kanunu'nun 395-396. Maddeleri
geregince sirket konusuna giren isleri bizzat veya baskalar1 adina yapip yapmadiklari
ve bu nevi isleri yapan sirketlere ortak olup olmadiklar1 ve diger islemleri yapip
yapmadiklar1 hususunda bilgi verilmesi,

18. Yoénetim Kurulu Uyeleri'ne sirket konusuna giren isleri bizzat veya baskalar
adina yapmalar1 ve bu nevi isleri yapan sirketlere ortak olabilmeleri ve diger islemleri
yapabilmeleri hususunda Tiirk Ticaret Kanunu'nun 395-396. Maddeleri geregince izin
verilmesi,

19. Dilek ve temenniler,

20. Kapanis.

8. Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar i¢in faydah olacak diger
hususlar:

Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun (SPK) Seri: XI No:29 sayili
Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi ve genel kabul gormiis
muhasebe ilke ve standartlarina uygun olarak Bagimsiz Denetim Sirketi
PriceWaterHouseCoopers-Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Misavirlik A.S. tarafindan denetlenmektedir. Finansal tablolarda yer almayan ancak
kullanicilar i¢in faydali olacak bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30
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Eyliil 2014 hesap dénemine ait Sinirh Incelemeden Gegmis Konsolide Mali Tablolar ve
Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

9. 30 Eyliil 2014 faaliyet donemi sonrasinda ilgili kamuya ac¢iklanan 6énemli
olaylar:

03.11.2014
Konu
Torunlar GYO- Torunlar Gida Proje Ortakligi’'nin % 5 hissesinin satin alinmasi hk.

Yonetim Kurulumuzun 03.11.2014 tarih ve 2014 /47 no.lu toplantisinda;

Sirketimizin de ortak oldugu “Torunlar GYO -Torunlar Gida Proje Ortakhig1” (Adi
ortaklik) ndaki Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A. S. ‘nin sahibi bulundugu % 5
oranindaki hisselerinin tamaminin 4.888.500 USD bedel ile Sirketimiz adina satin
alinmasina karar verilmistir.

Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A. S.’nin %5 hissesinin satin alinmasi islemi
sonrasinda Proje Ortakligindaki pay oranimiz % 100 olmustur.

10. isletmenin gelisimi hakkinda yapilan éngériiler: Sirketimiz ekonomik gelismelerin
istikrarli olmasi sarti ile portfoyiindeki projelere ilave olarak cari yilda alinacak araziler
icin yeni projeler planlamaktadir.

11. Kurumsal Yonetim ilkelerinin Uygulanmasmma Yénelik Meydana Gelen
Degisiklikler

Sermaye Piyasasi Kurulu'nun 3 Ocak 2014 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak
yurirlige giren II-17.1 Sayilh Kurumsal Yonetim Tebligi'nin Kurumsal Yonetim
llkelerine Uyum Raporlar1 baglikli 8 maddesi uyarinca 2014 yili ilk dokuz ayda
meydana gelen degisiklikler asagida sunulmustur.

Yatirnma iligkileri Boliimiiniin Kurulmasi:

Yonetim Kurulumuzun 14.02.2014 Tarih ve 2014/08 Sayili toplantisinda, Sermaye
Piyasas1 Kurulu'nun 3 Ocak 2014 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yiirtrlige
giren II-17.1 Sayili Kurumsal Yonetim Tebligi'nin 11. Maddesi uyarinca,
Yatirimcilar ile ortaklik arasinda yapilan yazismalar ile diger bilgi ve belgelere
iliskin kayitlarin saglikli, giivenli ve giincel olarak tutulmasinmi saglamak, Ortaklik
pay sahiplerinin ortaklik ile ilgili yazil bilgi taleplerini yanitlamak, Genel kurul
toplantisi ile ilgili olarak pay sahiplerinin bilgi ve incelemesine sunulmasi gereken
dokiimanlar1 hazirlamak ve genel kurul toplantisinin ilgili mevzuata, esas
sozlesmeye ve diger ortaklik ici dlizenlemelere uygun olarak yapilmasini
saglayacak tedbirleri almak, Kurumsal yonetim ve kamuyu aydinlatma ile ilgili her
tirli husus da dahil olmak iizere sermaye piyasasi mevzuatindan kaynaklanan
yukiimliiliklerin yerine getirilmesini gdzetmek ve izlemek, Pay sahipligi haklarinin
kullanilmasinda mevzuata, esas sozlesmeye ve diger sirket ici diizenlemelere
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uyumun saglanmasi maksadiyla bir miidiir ve iki personelden tesekkiil eden
Yatirima {liskileri Béliimii kurulmasina,

Boliimiiniin genel miidir yardimcilarindan Ismail Kazang¢’a bagh olarak
calismasina,

Yoneticiligine Haluk Yiikler'in atanmasina, Bolimde Zeynep Torun ve Pelin
Orsel’in gorevlendirilmesine,

Halen Kurumsal Yonetim Uygulamalar1 Koordinatorii olarak goérev yapmakta olan
Serife Cabbar’in ayni unvanla ¢alismaya devam etmesine,

Sirket Yonetim Kurulunun 30.04.2010 Tarih 2010/32 Sayili karari ile olusturulan
Pay Sahipleri birimine iliskin i¢ diizenlemenin yturiirliikten kaldirilmasina karar
verilmistir.

Yonetim Kurulu Komitelerine Atama Yapilmasi:
Yonetim Kurulumuzun 03.06.2014 Tarih ve 2014 /30 Sayili toplantisinda,

Denetim Komitesi iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul toplantisina kadar
gorev yapmak Uzere Ali Alp ve Aziz Yeniay'in atanmasina, Aziz Yeniay'in komite
baskani olarak gérev yapmasina,

Kurumsal Yénetim Komitesi iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul
toplantisina kadar gorev yapmak iizere, Ali Alp, Serife Cabbar ile Haluk Yiikler’in

atanmasina, Uyelerden Ali Alp’in komite bagkani olarak gérev yapmasina,

Aday Gosterme Komitesi iyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul
toplantisina kadar gorev yapmak tlizere Aziz Yeniay ile Ali Alp’in atanmasina, Aziz
Yeniay’'in komite baskani olarak gérev yapmasina,

Riskin Erken Tespiti Komitesi iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul
toplantisina kadar gorev yapmak iizere Aziz Yeniay, Ali Alp, Yénetim Kurulu Uyesi
ve Genel Miidiir Yardimcist Yunus Emre Torun, Genel Miidiir Yardimcis1 Remzi
Aydin ve Genel miidiir Yardimaisi Ismail Kazang¢'in atanmasina, Ali Alp’in komite
baskani olarak gérev yapmasina,

Ucret Komitesi iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul toplantisina kadar
gorev yapmak tzere Ali Alp, Aziz Yeniay ve Yunus Emre Torun’un atanmasina, Ali
Alp’in komite bagkani olarak gorev yapmasina karar verilmistir.

Yonetim Kurulu Komitelerinin Calisma Esaslar1 Yonetmeliklerinin Revize
Edilmesi:

Yonetim Kurulumuzun 20.03.2014 Tarih ve 2014/13 Sayili toplantisinda, 3 Ocak
2014 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren 1I-17.1 Sayili Kurumsal
Yonetim Tebligi ve Kurumsal Yénetim Ilkelerinde yapilan diizenlemelere uyum
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saglamak amaciyla; Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme
Komitesi ve Ucret Komitesi Calisma Esaslar1 Yonetmelikleri revize edilmis olup
Yonetmelikler www.torunlargyo.com.tr internet adresimizde yer almaktadir.

12. Yapilan arastirma ve gelistirme faaliyetleri: Sirketimizin bir gayrimenkul
yatirim ortakligi olmasi sebebiyle Ar&Ge faaliyeti bulunmamaktadir. Piyasa
arastirmasi ve gerekli goriilen diger analizler profesyonel danismanlik hizmeti veren
kuruluslar araciligiyla ytriitilmektedir.

13. Dénem icinde esas s6zlesmede yapilan degisiklikler ve nedenleri:
Donem icerisinde esas s6zlesme degisikligi yapilmamistir.
14. Cikarilmis bulunan sermaye piyasasi ara¢larinin niteligi ve tutar:: Yoktur.

15. isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektor icerisindeki yeri hakkinda
bilgi: Sirketimizin 30.09.2014 tarihli toplam konsolide varlik degeri 6.635.567 bin
TL, ayni tarihli 6zkaynak (net aktif) degeri 3.112.962 bin TL olup, 500.000.000 TL
sermayeli sirketimizin pay basi 6zkaynak (net aktif) degeri ise 6,22 TL’dir.

Torunlar GYO hisse senedinin 2014 yili Ocak-Eyliil dénemi giinliik ortalama islem
hacmi 2.491.854 TL olarak gerc¢eklesmistir. 2014 Eyliil sonu kapanis fiyat1 3,07 TL
olan hisse, donemi 6.22 TL olan pay basina net aktif degerine gore % 50 iskonto ile
kapatmistir. Hisse ilk dokuz ayda %11,6 deger kazand.

30 Eylil 2014 sonu itibari ile GYO sektoriinde faaliyet gosteren 31 adet GYO'nun
Piyasa Degerleri toplami 19.468 milyon TL’dir. Buna gore sirketimizin sektor
icerisindeki pay1 piyasa degerine (PD) gore %7.8’dir.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar

30.09.2014

30.09.2013

Fark (%)

Emlak Konut GYO

9.044

6.750

33,9

Torunlar GYO

1.535

1.680

(8.,6)

Dogus GYO

891

328

171,6

Is GYO

871

838

39

Yeni Gimat GYO

812

771

53

Saf GYO

807

762

59

Halk GYO

775

802

(3.3)

Akmerkez GYO

594

535

11,0

Vakif GYO

575

986

(41,6)

Diger GYO'lar

3.564

3.508

1,5

Sektor Toplam Piyasa Degeri

19.468

16.960

14,7
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http://www.torunlargyo.com.tr/

16. Sirketimiz AVM odakli bir GYO sirketidir. Halka agik 31 GYO sirketi arasinda
30.09.2014 tarihli BIST kapanisina gére en degerli 2. sirkettir. Istanbul, Ankara,
Bursa, Antalya, Samsun, Mugla gibi niifusun yogun oldugu sehirlerde proje
gelistirmeye odaklanmasi, diizenli nakit akisi saglayan AVM’lerle kriz
zamanlarinda nispeten korumaci bir yapiya biiriinmesi, yiiksek biiylime
potansiyeli olan projeler yliriitmesi, bu projeleri agirlikli olarak 6zkaynaklarla
yapmaya calismasi sirketimizin en 6nemli rekabetg¢i avantajlaridir.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 30.09.2014 TARIiHLI
PORTFOYU HAKKINDA BILGILER...

BINALAR:

- Zafer Plaza Aligveris ve Yasam Merkezi(Bursa/Osmangazi)
- Korupark AVM (Bursa/Emek, Osmangazi)

-Torium AVM (Istanbul /Esenyurt)

-Torium Konutlari

- Korupark 7Adet Isyeri+8 Adet Depo (Bursa)

- Istanbul/Beyoglu Kemankes Binasi

- Korupark 1.ve 2. Etap Konutlar1 Bursa/Osmangazi-Emek
- Nish Istanbul 1 Adet Konut,

- Nish Istanbul 3 Adet Ofis, 12 Adet Magaza

- Korupark 3.Etap KonutProjesi

- Mall of Istanbul AVM ve Konut Projesi

- Torun Tower Projesi

GAYRIMENKUL PROJELERI :

- Torun Center Projesi (%95 hissesi)

ARSA VE ARAZILER :

- Istanbul/Basaksehir Ikitelli-2 Arsalar (858/1 Parsel)
- Istanbul/Kayabas1 Arsalar

- Istanbul Maltepe Arsalar

- Istanbul/Pasabahce Arsa

ISTIRAKLER :

-Yeni Gimat GayrimenkulL Yatirim Ortakligt A.S. (% 14,83 hissesi)
-Netsel Turizm Yatirimlari A.S. (% 44,60 hissesi)
-TTA.Gayrimenkul Yat.ve Yonetim A.S. (% 40 hissesi)

-TRN AVM.Yatirim ve Yénetim A.S. (% 99,997 hissesi)

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI

TL ve yabanci para mevduatindan olusmaktadir.
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30.09.2014 Torunlar GYO Portfoy Tablosu (000 TL)
30.09.2014 30.09.2013
Ekspertiz

Toplam Ekspertiz Toplam Ekspertiz Degerindeki
GAYRIMENKULLER, GAYRIMENKUL PROJELERI, Ekspertiz Degeri igindeki  Ekspertiz Degeriigindeki  Degisim GYG
GAYRIMENKULE DAYALI HAKLAR Degeri Pay1 % Degeri Pay1 % %
Arsalar ve Araziler 444.316 429.076
istanbul, Basaksehir, ikitelli-2 (18.208,90 m2) 27.585 32.319
istanbul, Bagaksehir, Kayabagi Arsasi (60.833 m2) 21.292 21.292
istanbul Pagabahge Arsasi (71.909 m2) 395.439 355.793
istanbul Maltepe Arsasi (6.928 m2) (%50 pay) 0 19.672
Binalar 3.355.002 3.020.084
Zafer Plaza AVM Bursa/Osmangazi (72.26% hisse) 222.922 197.948
Korupark AVM Bursa/Emek 761.768 695.068
Torium AVM 584.643 583.749
Korupark 1. ve 2. Etap, isyerleri+Depolar 18.054 16.644
istanbul/Beyoglu - Kemankes Butik Hotel Binasi 18.326 0% 17.545
Korupark Evleri 1. ve 2. Etap
Bursa/Osmangazi-Emek 57 daire (11.596 m2) 24.227 0% 31.813
Nishistanbul 4 ofis (1.070 m2) 5.350 0% 10.755
Nishistanbul 2 konut (179 m2) 895 0% 1.455
Nishistanbul 15 isyeri (2.783 m2) 19.481 0% 18.089
Korupark Evleri Bursa, Osmangazi, Emek- 3. Etap
247 daire (38.605 m2) 94.725 2% 159.081
Torium Evleri 33 daire (3.675 m2) 5.784 0% 6.362
Mall of istanbul projesi istanbul, Basaksehir,
ikitelli-2 (122.859,93 m2) 1.223.877 25% 1.002.014
Torun Tower projesi istanbul, Sisli, Esentepe (14.991,60 m2) 374.950 8% 279.561
Gayrimenkul Projeleri 508.135 10%
Torun Center projesi istanbul, Sisli 508.135 10%
ANA SiRKET GAYRIMENKULLER TOPLAMI 4.307.453 :1:37 3.449.160

Ekspertiz
Toplam ekspertiz Toplam ekspertiz degerindeki

Ekspertiz degeri igindeki  Ekspertiz degeri icindeki  degisim GYG
iSTIRAKLER GAYRIMENKULLERI Degeri payl % Degeri payl % %
ANKAmall + Crowne Plaza Yeni Gimat isyerleri
isletmesi A.S. (% 14,83 hisse) 209.241 192.795
Netsel Marina, Netsel Turizm Yatirimlan A.S.
(% 44,60 hisse) 36.886 36.812
Bulvar Samsun AVM TTA.Gayrimenkul
Yat.ve Yonetim A.S. (% 40 hisse) 58.736 52.523
Deepo Outlet Center AVM Antalya TRN AVM.Yatirm ve
Yonetim
A.S. (% 99,997 hisse) 293.458 266.790
iSTIRAKLER GAYRIMENKULLER TOPLAMI 598.321 12% 548.920 11% 9,0

Ekspertiz
Toplam ekspertiz Toplam ekspertiz degerindeki

Ekspertiz degeriigindeki  Ekspertiz degeri igindeki  degisim GYG
PARA VE SERMAYE PiYASASI ARAGLARI Degeri pay1 % Degeri pay1 % %
Vadeli/Vadesiz Déviz Mevduati 901.648 645.388
Vadeli/Vadesiz TL Mevduati 134.502 214.770

OPLAM PARA AYE P R R 036.150 9 860

TOPLAM PORTFOY DEGERI 5.941.924 4.858.238
DiGER VARLIKLAR 693.643 815.946
BORGLAR 3.521.804 2.892.903
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 801 0
NET AKTiF DEGER 3.112.962 2.781.281
HiSSE SAYISI 500.000.000 500.000.000
HiSSE BASINA NET AKTiF DEGER 6,23 5,56
KAPANI$ AGIRLIKLI ORTALAMA HiSSE FiYATI 3,07 3,49
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GAYRIMENKULLER

Zafer Plaza

KIiRACININ
ADI

Muhtelif

KiRA
BASLANGIC
TARIHI

Muhtelif

KiRA
SURESI

YILLIK
MEVCUT
KiRA
DEGERI
(ABD$)
Muhtelif

10.822.950

YILLIK KiRA
EKSPERTIZ
DEGERI
(ABD$)

10.662.932

Korupark AVM

Muhtelif

Muhtelif

Muhtelif

30.011.494

27.093.572

Torium AVM

Muhtelif

Muhtelif

Muhtelif

23.252.491

19.090.935

Deepo Outlet Center

Muhtelif

Muhtelif

Mubhtelif 6.972.720

6.972.720

Kira Geliri Elde Edilen Tasinmazlar:

Kira sozlesmelerine istinaden hesaplanan kira bedellerinin para birimi dagilimi %63'l €,
%37’si USD seklinde olup, tasinmaz bazinda kiralama bilgileri su sekildedir:

ALIS
TARIHi

Zafer Plaza

24.03.2009

EKSPERTIZ
~ TARIHI

31.12.2013

EKSPERTIZ DEGERI

(TL) DAGILIMI

222.922.442

Korupark AVM

25.07.2008

31.12.2013

761.707.784

Torium AVM

13.09.2011

31.12.2013

584.642.922

Deepo Outlet Center

14.07.2011

31.12.2013

293.465.447

TOPLAM

1.862.738.595

30.09.2014 tarihi itibariyla Sirketin kira gelirleri 114.2 milyon TL’dir.

Projeler:

PROJELER
Torun Center

TARIHI
10.11.2011

ALIS

EKSPERTIZ
TARIHi

31.12.2013

EKSPERTIZ DEGERI

(TL) DAGILIMI

508.135.285

TOPLAM

1.946.498.246

Arsalar:

ARSALAR

ikitelli, Basaksehir

ALIS
TARIiHi

26.01.2011

EKSPERTIZ
TARIiHi

31.12.2013

EKSPERTIZ DEGERI

(TL) DAGILIMI

27.585.375

Kayabasi,
Basaksehir

05.05.2008

31.12.2013

21.292.620

Pasabahge

19.09.2012

31.12.2013

395.438.698

TOPLAM

444.316.693
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30.09.2014 TARIHLI PORTFOYUMUZUN DETAYLARI

30.09.2014 Tarihli Portféyiimiiziin Ekspertiz Degerine Gore iller Bazinda Dagilimi
(Milyon TL)

M Antalya
266.8
7%

™ Marmaris _—
36.8
1% |
M Ankara . ® istanbul
192.8 2,349
5% / 59%

™ Bursa_/
1,101
27%

BINALAR :
- Zafer Plaza Alisveris ve Yasam Merkezi(Bursa/Osmangazi):

Ekim 1999 ‘de hizmete acilmistir. Kiralama ve yonetim isleri Zafer Plaza Isletmecilik A.S.
tarafindan yiritilmektedir. Bursa’da sehrin tam merkezinde % 99 doluluk orani ile
isletilmektedir. 2000 yili Tirkiye'nin en iyi Alisveris Merkezi 6diilii sahibidir. _Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A.S.’nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_09
no.lu degerleme raporundaki Zafer Plaza AVM'nin degeri 222.922.442 TL.dir.
Gayrimenkuliin rayi¢ yillik kira bedeli olarak, %100 doluluk halinde, Emsal Karsilastirma
Yaklasimiyla hesaplanan 18.750.251,-TL'nin; Torunlar GYO payi, 15.679.513 TL
(degerleme tarihi itibariyle 7.705.299,-$)'nin olacagi;; bu adil (rayi¢) kira bedelinin,
kiralanabilir alan iizerinden ortalama 35,33ABD$/m2/ay kiralama bedelini ifade ettigi
kanaatine varilmistir. Aylik kira gelirinin %63’ ABD dolar;; %37’si Euro doviz
cinsindedir.

AVM Bilgileri;

Kiralanabilir Alan : | 23.449m2
Sirkiilasyon Alani : 17.235 m2
Toplam Kapali Otopark Alani : 14.377 m2
Toplam Insaat Alani : | 57.112m2
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- Korupark AVM (Bursa/Emek, Osmangazi) :

Yonetim isleri Torun Alisveris Merkezleri Yatirnm ve Yonetim A.S. tarafindan
yuriitiilmektedir. Bursa Mudanya yolu iizerinde Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Emek koyii,
H21B35D4C pafta, 519 ada, 15 no’lu parselde kayith 53.186 m2 ytliz6l¢timlii alan iizerinde
tesis edilmistir. Konumu itibari ile sehrin ve bolgenin en 6nemli ulasim yolu ve ¢evre yolu
baglantisina 1 km. mesafede bulunmaktadir. Mayis 2007 ‘de hizmete ac¢ilmistir. % 99
doluluk orani ile isletilmektedir._Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS$'nin
31.12.2013 tarih ve SvP_13_TRGYO_10 no.lu degerleme raporundaki Korupark AVM’'nin
degeri 761.707.784 TL.dir. Gayrimenkuliin rayic¢ yillik kira bedeli olarak, %100 doluluk
halinde, Emsal Karsilastirma Yaklasimiyla hesaplanan 55.132.709,-TL'nin (degerleme
tarihi itibariyle 27.093.572,-ABD$) ‘nin olacag; bu adil (rayi¢) kira bedelinin, kiralanabilir
alan iizerinden ortalama 29,76ABD$/m2/ay kiralama bedelini ifade ettigi kanaatine
varilmistir. Aylik kira gelirinin %11’i ABD dolar1; %89’u Euro déviz cinsindedir.

Kiralanabilir Alan : 71.267 m2
Sirkiilasyon Alani i [ 13.217 m2
Kapali Ortak Alani : 75.911 m2
Rekreasyon&Acik Otopark Alani : 22.247 m2
Toplam Insaat (Kapal Alan) Alani : 1165.286 m2
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- Torium AVM. :

ral{llﬂ W) m¥
v .‘.«m-cb‘ - . o
T

Istanbul ili, Bilyiikcekmece Ilcesi, 3. Bélge, Esenyurt Koyii, 2618 ada, 18 parsel iizerindeki
insa edilen AVM Ekim 2010‘da hizmete a¢ilmistir. Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalar1 AS’nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_04 no.lu degerleme raporundaki
Torium AVM. ‘nin degeri 584.642.922 TL. ‘dir. Gayrimenkuliin rayi¢c yillik kira bedeli
olarak, %100 doluluk halinde, Emsal Karsilastirma Yaklasimiyla hesaplanan 44.092.913,-
TL'nin (degerleme tarihi itibariyle 21.668.344,-ABD$)nin olacagi; bu adil (rayi¢) kira
bedelinin, kiralanabilir alan tizerinden ortalama 16,12ABD$/m2/ay kiralama bedelini
ifade ettigi kanaatine varilmistir. Aylik kira gelirinin %71’i ABD dolar1; %28’i Euro déviz
cinsindedir.

Konut Alani : |5.723 m2

AVM Kiralanabilir Alan : 87.647 m2
Otopark+Ortak Alanlar i | 122,415 m2
Toplam insaat Alani : | 256.900 m2

- Torium Konutlari :

Istanbul ili, Bilyiikcekmece Ilgesi, 3. Bolge, Esenyurt Koyii, 2618 ada, 18 parsel iizerindeki
Istanbul - Esenyurt, Torium Konut Projesi gerceklestirilmigtir. Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalar1 AS’nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_05 no.lu degerleme
raporundaki Torium Konut Projesinin degeri 5.783.992 TL. ‘dir. 53 konutun su ana
kadar 27 adedi satilmistir. 2013 yilinda satilan 2 adet konuttan (290 m2) 612.000 TL satis
geliri temin edilmistir. 30.09.2014 tarihi itibar1 ile satislar sonrasi kalan 26 adet (Brtit
2.684 m2) satilabilir daire vardir.

- Korupark 7 Adet isyeri + 8 Adet Depo (Bursa) : Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Emek
Koyili, H21B35D4C pafta, 519 ada, 14 no’lu parselde kayitli tasinmaz iizerindeki
Korupark Konutlar1 biinyesindeki Korupark 7 Adet Isyeri + 8 adet Deponun, Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalart AS$'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_11
no.lu degerleme raporundaki degeri 18.053.848 TL'dir.
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- Istanbul/Beyoglu Kemankes Binasi: Istanbul ili, Beyoglu ilcesi, Kemankes
mahallesi, 64 ada, 4, 12, 13, 14, 15, 16 ve 17 no’lu parseller lizerinde kayitli olan bina
eski Tiirk Ticaret Bankasi binasi olup 2005 yilinda ihale ile satin alinmistir. Bina arsasi
tizerinde Otel Projesi gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Proje icin 8.200.000 USD’lik
yatirim planlanmaktadir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari AS'nin
06.01.2014 tarih ve /SvP_13_TRGYO_06 no.u degerleme raporundaki Beyoglu
Kemankes bina ve arsasinin degeri 18.326.309 TL. dir.

- Korupark 1.ve 2. Etap Konutlari Bursa/Osmangazi-Emek :

Bursa-Mudanya yolu iizerinde Bursa ili, Osmangazi ilcesi, Emek Koyii, H21B35D4C
pafta, 519 ada, 13 no’lu parselde kayith 35.772,96 m? yiizolciimlii ve 14 no’lu parselde
kayith 47.434,34 m? yiizol¢iimlii arsa nitelikli tasinmazlara ait toplam 83.207,30 m2’lik
arsa lizerinde Mayis 2006 tarihinde insaatina baslanilan proje ile 3 Etap ve toplam
1.426 daireden olusan Korupark Evleri projesi hayata gecirilmistir.

Korupark 1. Etap Konutlar (Bursa) : Korupark Evleri 1.Etap 6 Blok’tan (343 daire-
Briit 57.119 m2) olusmaktadir. % 100’4 tamamlanmis 1. Etap 343 adet konuttan
30.09.2014 tarihine kadar 335 daire (Briit 56.181 m2) satis1 yapilarak sahiplerine
teslimat1 yapilmistir. 30.09.2014 tarihi itibar ile satislar sonrasi kalan 8 adet (Briit 938
m2) satilabilir daire vardir.

Korupark 2. Etap Konutlar1 (Bursa) : 7 Blok’tan olusan 2.Etap’in (403 daire-Briit
66.721 m2) insaat islerine 2007 yilinda baslanmistir. % 100’ tamamlanmis 2. Etap
403 adet konuttan 30.09.2014 tarihine kadar 385 daire (Briit 67.755 m2) satisi
yapilarak sahiplerine teslimati yapilmistir. 30.09.2014 tarihi itibar ile satislar sonrasi
kalan 18 adet (Briit 3.967 m2) satilabilir daire vardir.

Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari AS'nin 06.01.2014 tarih ve
SvP_13_TRGYO_11 no.lu degerleme raporunda 51 adet dairenin (Brit 10.162 m2)
degeri 24.226.587 TL dir.

Birinci ve ikinci etapta 2014 yili ilk dokuz ayinda 25 adet (5.258 m2) daire satisindan
11.358.000 TL satis geliri elde edilmistir.
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- Nish Istanbul 1 Adet Konut:

Istanbul ili, Bahgelievler llgesi, Yenibosna Mahallesi 338 Ada, 3 Parselde kayith Nish
Istanbul Projesinden yapilan satislar sonrasinda Sirketimiz uhdesinde 1 Adet Konut
(Briit 67 m2) kalmistir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS’nin
06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_07 no.lu degerleme raporundaki degeri 895.000
TL.dir.

- Nish Istanbul 3 Adet Ofis + 12 Adet Magaza :istanbul ili, Bahcelievler ilgesi,
Yenibosna Mahallesi 338 Ada, 3 Parselde kayith Nish istanbul Projesinden yapilan
satislar sonrasinda 30.09.2014 itibariyle Sirketimiz uhdesinde 3 Adet Ofis (Briit 800
m2), 12 Adet Magaza (Briit 2.393 m2) kalmistir. Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalar1 AS$’nin 06.01.2014 tarih ve  SvP_13_TRGYO_07 no.lu degerleme
raporundaki degeri 24.831.000 TL.dir.

2014 yilinin ilk dokuz ayinda 1 daire (112 m2), 3 magaza (390 m2) ve 1 ofis (270 m2)
satilarak 3.927.051 TL satis geliri elde edilmistir.

-Korupark 3. Etap Konutlari Projesi (Bursa) :

17 Adet Blok’'ta 678 daire ve 2 adet Isyerinden (Briit 120.997 m2) olusacak 3.Etap
insaatina 2011 Mayis ayinda baslanmis ve Ekim 2012’den itibaren tamamlanan
bloklarda konut teslimlerine baslanmistir. 2014 y1l1 ilk dokuz ayinda 91 konut (15.043
m?2) satilarak 33.867.000 TL satis geliri elde edilmistir. 3. Etap 678 adet konuttan
30.09.2014 tarihine kadar 521 daire (Briit 78.436 m2) satis1 yapilarak sahiplerine
teslimat1 yapilmistir. 30.09.2014 tarihi itibari ile satislar sonrasi kalan 157 adet (Briit
23.758 m2) satilabilir daire vardir. 31.12.2013 itibariyle Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalari AS'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_13 no.lu degerleme
raporundaki Korupark 3.Etap 38.605 m2 degeri 93.367.697 TL’dir.
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- Mall of Istanbul AVM ve Konut Projesi:

Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Ikitelli-2 Mahallesinde kain tapunun 858 Ada, 4 parsel (Eski
parsel no:2) numarasinda kayith 122.859,93 m2 yiizol¢ciimli tasinmaz iizerinde Mall of
Istanbul Projesi gerceklestirilmektedir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari
AS’nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_08 no.lu degerleme raporundaki ekspertiz
degeri 1.223.876.941 TL’dir (aym proje alanindaki ikitelli arsas: harig).

30.09.2014 itibariyle konutlarin %95’i ve ofislerin %72’si satilmistir. 1.081 konutun
(121.426 m2) 1.028 adedinin, 181 ofisin (34.245 m2) 130 adedinin ve 24 yatay ofisin
(5.091 m2) 16 adedinin taahhiitlii 6n satis1 yapilarak 612.806.000 TL avans alinmistir.
Konut ve ofisler 24.12.2013 tarihinde teslim edilmeye baslamistir.

Proje Insaat1 Baslangici : |Mart 2011
Faaliyete Gegis Tarihi : |23 Mayis 2014
Proje Fizibilite Tutar1 (Kdv. Harig) 323.000000 USD
Arsa Alanm : [122.860 m2
Satilabilir Konut Alani : [121.426 m2
Kiralanabilir Alani : [158.883 m2
Satilabilir Ofis Alani : |34.241m2
Satilabilir Yatay Ofis Alani : 15.091m2
Kapali Otopark Alani : 1201.443 m2
Teknik Alanlar : 14440 m2
Kapali insaat Alani : | 534.883m2
Acik Otopark Alani : 16.000 m2
Toplam Konut insaat Alam : | 141.250 m2

- Torun Tower Projesi :

[stanbul, Sisli-2.Bolge, 306 Pafta 5 Parsel lizerindeki 14.991,60 m2 arsa iizerinde Metro
ile baglantis1 bulunan 66.286 m2 ofis kompleksinden olusan Torun Tower Projesi
gelistirilmektedir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 06.01.2014
tarih ve SvP_13_TRGYO_02 no.lu degerleme raporundaki Torun Tower Projesinin
degeri 374.949.794 TL."dir. 06.02.2014 tarihinde Denizbank ile Torunlar GYO arasinda
60.133 m2 kiralanabilir alan icin 10 yil siireli kiralama s6zlesmesi yapilmistir. Torun
Tower Haziran sonunda Denizbank’a teslim edilmistir ve 01.11.2014’ten itibaren
hizmete girecektir.
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GAYRIMENKUL PROJELERI :

- Torun Center Projesi:

Miilkiyet Torunlar GYO (%95), Torunlar Gida (%5)
Kiralama/Miilkiyet durumu Gelir paylasimi

Insaata baslama tarihi 3¢ 2012

Tahmini faaliyete gecis tarihi 4C 2015

Tahmini yatirim 425,1 milyon TL (209 milyon ABD dolari)
Arsa alani (m?) 34.640

Satilabilir alan (m2) 66.440 m2 Konut, 45.263 mOfis (Kule),
32.053 m2 Ofis (Yatay)

Birim sayisi 625 (399 konut, 113 ofis (kule), 113 ofis
(vatay)

Ekspertiz degeri (Aralik 2013) 508,1 milyon TL (250,3 milyon ABD dolar1)
Mevcut durumu Insaat halinde

Miilkiyeti TC Bagbakanlik Toplu Konut idaresi Baskanhg tarafindan, istanbul ili, Sisli
Ilgesi, Dikilitas Mahallesi, Ali Sami Yen Stadyumunun bulundugu, 58 Pafta, 1199 Ada,
384 nolu parselin arsa satisi karsiligl gelir paylasimi isi, 6zel teknik sartnamede
belirtilen ada parsellerdeki arsa iizerine, tiim giderleri yiiklenici tarafindan
karsilanmak tzere, turizm ticaret alanlar1 ve rekreasyon alaninin yapilmasi isini
Sirket'in dahil oldugu ortak girisim grubu kazanmis olup, s6zkonusu is ile alakal
olarak, 18 Ekim 2010 tarihinde Torunlar As¢ioglu Kapicioglu Proje Ortakligl unvaniyla
kurulmus olup ortaklik yapisi %65 Torunlar GYO, %30 As¢ioglu Insaat Taahhiit
Turizm ve Ticaret AS ve %5 Kapicioglu Insaat Sanayi ve Ticaret AS seklinde
belirlenmistir. S6zkonusu proje kapsaminda Toplu Konut Idaresi Baskanhg: ile 10
Kasim 2010 tarihinde Arsa Satis Karsilig1 Gelir Paylasimi s6zlesmesi imzalanmistir.

22 Haziran 2012 tarihinde proje ortaklari1 ve Torun Yapi arasinda imzalanan devir ve
temlik sézlesmesine istinaden As¢ioglu insaat Taahhiit Turizm ve Ticaret AS proje
ortakliginda yer alan tiim hak ve alacaklarini Torun Yapi Sanayi ve Ticaret AS’ye devir
ve temlik etmistir. Bu kapsamda proje ortakliginin unvani Torunlar GYO-Torun Yapi-
Kapicioglu Proje Ortakligi seklinde degismis olup Torun Yapi, Ascioglu insaat Taahhiit
Turizm ve Ticaret AS’'nin %30’luk ortaklik payina sahip olmustur. S6zkonusu degisiklik
TOKI tarafinda 3 Agustos 2012 tarihinde onaylanmigtir.

11 Mart 2014 tarihinde proje ortaklar1 ve Torun Gida Sanayi ve Ticaret AS arasinda
imzalanan devir ve temlik sézlesmesine istinaden, Kapicioglu insaat Sanayi ve Ticaret
AS, proje ortakliginda yer alan tiim hak ve alacaklarini Torun Gida Sanayi ve Ticaret
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AS’ne devir ve temlik etmistir. Bu kapsamda proje ortakliginin unvani “Torunlar GYO-
Torun Yapi- Torunlar Gida Proje Ortakligi” seklinde degismis olup, Torunlar Gida,
Kapicioglu insaat Sanayi ve Ticaret AS’nin %5’lik payinda sahip olmustur.

Devir sonrasinda Torun Center projesi, Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 AS,
Torun Yapi Sanayi ve Ticaret AS ve Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret AS'nin ortak
oldugu “Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida Proje Ortakhigl” tarafindan
yuritiilecektir.

Bu hisse devri sonucunda Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida proje ortakliginin
kontrolii Torun Ailesi'ne ge¢mis ve Torunlar GYO, proje ortakligini yonetmek ile yetkili
kilinmistir.

Sézkonusu proje insaatinin baslayabilmesi i¢in gerekli olan yap1 ruhsati Sisli Belediyesi
tarafindan 31 Mayis 2012 tarihinde diizenlenmis olup 3 Agustos 2012 tarihinde
sirkete teslim edilmistir. 31 Aralik 2012 tarihinden sonra TOKI ile varilan mutabakat
cercevesinde Arsa Satis Karsilig1 Gelir Paylasimi s6zlesmesine gére 6denmesi gereken
tutarin erken 6demesi gerceklestirilmistir. Bu cercevede yapilan 6deme 511.5 milyon
TL’dir.

Torun Center’in dnsatislarindan Ekim sonuna kadar 434.5 milyon TL taahhiitlii 6nsatis
geliri elde edilmistir ve projenin %35’i satilmistir.

Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalart A$'nin 06.01.2014 tarih ve
SvP_13_TRGYO_12 no.lu degerleme raporundaki Torun Center Projesinin %95 degeri
508.135.285 TL. (250.341.024 USD)’dir.

03.09.2014’te Sirketimizin de ortak oldugu “Torunlar GYO - Torun Yapi - Torunlar
Gida Proje Ortaklig1” (Adi ortaklik) ndaki Torun Yap1 Sanayi ve Ticaret A. S. ‘nin sahibi
bulundugu %30 oranindaki hisselerinin tamamini 26.614.000 USD bedel ile Sirketimiz
adina satin alinmasina karar verilmistir. Torun Yapi Sanayi ve Ticaret A. S.nin %30
hissesinin satin alinmasi islemi sonrasinda Proje Ortakligindaki pay oranimiz %95
olmustur.

06.09.2014 Torun Center santiyesinde meydana gelen asansor kazasinda dokuzu
altytiklenici biinyesinde calisan toplam 10 is¢i hayatin1 kaybetti. Torun Center
santiyesi tam kapsamli sigortalidir. Nitekim kazada hayatin1 kaybedenlerin ve hak
sahibi yakinlarinin tiim yasal haklari i¢in gerekli hukuksal siireg, kaza sonrasi ilk is
gliniinde baslatilmis olup, maddi ve manevi tazminatlar1 en hizhh sekilde sigorta
sirketimiz araciligiyla, sigorta policesine taraf sigorta sirketlerince tazmin edilecektir.
Yasanan elim kaza sonrasi santiyedeki is sagligi ve is giivenligine iliskin onlemlerin
A’dan Z'ye biyiik bir titizlikle kontrol edilmesi amaciyla insaat faaliyetleri
durdurulmus olmakla birlikte; idari kurumlardan gelen bilgilendirmeler ve izinler
dogrultusunda is saghgi ve 1is gilivenligine iliskin O6nlemlerin kontrollerinin
gerceklestirilmesine yonelik santiyede bazi bolgelerde ¢alismalara da halihazirda
baslanilmistir.
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Kaza sonrasinda tiim elektrik kablolar1 ek muhafazadan gecirilmistir. Santiye iskele
konusunda tespitler yapilip, gerekli 6nlemler alinmistir. Eksik merdiven korkuluklari
tespit edilip, eksiklerin giderilmesi i¢in gerekli calismalar tamamlanmistir. Kamp
bolgesi tahliye edilmistir. Yeni barinma alani santiye disinda bir alanda
olusturulacaktir. Asansor firmasiyla imzalanan s6zlesme fesih edilmis olup, yeni bir
firma ile calisilmasi yoniinde karar alinmistir. Santiyenin tiim giris- ¢ikis turnike
sistemi gozden gecirilmistir. Yeni sistem calismalar1 devam etmektedir.

Yeni insaat asansorlerinin siparis — montaj islemleri ile birlikte diger tiim is saglig1 ve
is givenligi 6nlemlerinin kontrol ¢alismalarinin tamamlanmasini takiben tam kadro ile
genis kapsamli calismalarimiz devam edecektir. Projenin tamamlanmasinda ve
tesliminde miicbir sebep dolayisiyla makul bir gecikme 6ngoriilebilir.

ARSA VE ARAZILER :

- Istanbul/Bagsaksehir Ikitelli-2 Arsalar (858/1 Parsel) :

Istanbul ili, Basaksehir ilcesi, ikitelli-2 Mahallesinde kain tapunun 858 Ada, 1 parsel
numarasinda kayithh 18.209,90 m2 yiiz ol¢limlii parsel Uzerinde 17.821,132 m2 arsa
hissesi vardir. 858 Ada, 1 no.u parseldeki arsanin Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalar1 AS’nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_08 no.lu degerleme raporundaki
degeri 27.585.375 TL. ‘dir.

- Istanbul/Kayabasi Arsalar :

Istanbul ili, Kiigitkcekmece ilcesi, Kayabas1 Koyii, 104 ada, 1 ve 3 no’lu parseller ile 118
ada, 1 no’lu parselde kayitli toplam 60.833,20 m2 alanlh arsalar. Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalari AS’'nin 31.12.2013 tarih ve SvP_13_TRGYO_03 no.lu degerleme
raporundaki Istanbul/Kayabas arsalarinin degeri 21.291.620 TL.'dir.
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- Istanbul/Pasabahce Arsa :

Istanbul, Beykoz, Pasabahce Mahallesinde bulunan Eski Tekel Fabrikas: arazisi tapunun
195 Ada, 7 Parsel, 54.870 m2 ylizolcimlii tasinmaz, 209 Ada, 3 Parsel, 16.212 m2
ylzolclimli tasinmaz, 200 Ada, 3 Parsel, 827 m2 yiizoél¢ciimli tasinmaz ile bu tasinmazlarin
tizerinde bulunan binalar 355 milyon TL bedel karsihginda TC Basbakanlik Ozellestirme
Idaresi Bagskanhgindan ihale ile turizm amach yatirimda kullanilmak iizere satin alinmistir.
Ayrica teklif icinde yer alan 3 bin 935 metrekare ylizol¢ciimli iskele-rihtim ve dolgu
alaninin 2057 yilina kadar olan 45 yillik kullanma izni Torunlar GYO'ya devredilmistir.
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari AS'nin 06.01.2014 tarih ve
SvP_13_TRGYO_22 no.u degerleme raporundaki arsalarin degeri 395.438.698 TL’dir.
Projenin insaat izni beklenmekte olup, 2015 ilk c¢eyreginde insaata baslanmasi
beklenmektedir.

ISTIRAKLER :

Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S. (% 14,83 hissesi) :

Torunlar GYO Yeni Gimat'in en biiytik hissedaridir.

Biinyesinde Tiirkiye’'nin 4. buyiik alisveris merkezi olan Ankamall ve 263 odah
Crown Plaza Hoteli (27.650 m2) barindirmaktadir. Ankamall Alisveris
Merkezi'nin I. Etab1 Mayis 1998’de II. Etabi ise, Haziran 2006’da hizmete
acilmistir. Alisveris Merkezi'nin toplam 5.600 arachk otoparki ve 270.532
m? kapali alani bulunmaktadir. AVM’de bulunan isyerlerinin tamami
3.sahislara kiraya verilmistir. Ankamall Alisveris Merkezi Ece Tirkiye Proje
Yonetimi A.S. tarafindan yonetilmektedir.

Ankamall AVM; iclerinde Tiirkiye’nin en biiylik hipermarketinin, bir yap1
marketin, ¢ok salonlu bir sinema ve tiyatronun, gesitli restoran ve kafelerin,
ulusal ve uluslararasi markalarin bulundugu 110.899,53 m2’lik kiralanabilir
alanda hizmet vermektedir. Sirketimiz portféyiinde bulunan ANKAmall AVM L.
Etap yenileme yatirimi tutar1 54.200.000.-TL(+KDV) olarak dngoérilmiis olup,
yilin ilk dokuz ayinda bu amagla yapilan yatirim tutar1 30.059.918-TL'dir.

AVM doluluk orani 2013 yili ortalamasi %98,45, yil sonu itibari ile %95,45 olarak
gerceklesmistir. Yil sonu doluluk oranindaki diisiis gerceklestirilecek tadilat
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sebebiyle 1.Etap’taki -1. Kat'taki kiracilarin 2013 Kasim ayinda tahliye
edilmesinden kaynaklanmistir. 2014 ilk dokuz ay itibariyle ile ortalama magaza
doluluk orani % 87,94 olarak gerceklesmistir.

Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi AS 15.04.2011 tarihli yénetim kurulu karan ile
kayith sermaye tavam icerisinde c¢ikarilmis sermayesini 15.360.000 TL’den
tamami gecmis yil karlarindan karsilanmak suretiyle, 53.760.000 TL’ye ¢ikarmis
ve bu karar 13.07.2011’de tescil edilmistir.

Yeni Gimat 26 Mayis 2013 tarihinde yapilan genel kurulunda onaylanan esas
sozlesme degisikligi ve 31 Mayis 2013 tarihinde yapilan tescil ve 5 Haziran 2013
tarih ve 8335 sayili Ticaret Sicil Gazetesinde yapilan ilanla GYO'ya dénlismiis ve
sirketin unvani Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS olarak degismistir.
Bu kapsamda, Yeni Gimat'in GYO’ya donistiiginin ilan ve tescil edildigi 5
Haziran 2013 tarihinden sonra, GYO statiisiinii kazanmis olan Yeni Gimat'in,
gayrimenkul yatirim ortakligi faaliyetlerinden elde edilen kazanci, 5520 sayili
Kurumlar Vergisi Kanunu (KVK) Madde 5/1 (d) (4)’e gore kurumlar vergisinden
istisnadir.

Sirket 16.08.2013 tarihi itibariyle borsada islem gérmeye baslamistir. 30.09.2013
itibariyle piyasa degeri 767.692.800 TL’dir. Sirket paylar1 01.10.2013 tarihinden
itibaren gecerli olmak tizere A Grubu Listesine alinmis bulunmaktadir. Ortaklar
pay defterine gore 30.06.2014 itibar1 ile; Sirketin 53.760.000.- TL’lik
sermayesinin 420.000.- TL’lik kismini1 temsil eden A Grubu paylara sahip
ortak sayis1 890’dir. 53.340.000 TL'lik kismi ise borsaya kote olan B Grubu
hamiline yazili paylardan olusmakta olup halka aciklik orani %99,22"dir.

Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari AS'nin 06.01.2014 tarih ve
SvP_13_TRGYO_17 nolu degerleme raporuna gore Yeni Gimat'in sahip oldugu
Ankamall ve Crowne Plaza Hotel’deki Torunlar GYO payinin gercege uygun degeri
209.240.613 TL'dir.

Yeni Gimat GYO A.S. ‘nin, 2013 faaliyetleri kapsaminda 2014 yilinda Sirketimize
dagitmis oldugu kar payi, 8.488.416 TL'dir.

Sirketin 30.09.2014 itibariyle kira gelirleri 85.106.448 TL gecen yila gore %5.6
artmistir. Bunun %99.5'i AVM Kkira gelirleridir. 84.728.030 TL AVM gelirlerinin
%781 sabit kira gelirleri, %19’u ortak alan gelirleri ve kalani ciro geliridir. Briit kar
marj1 %75.4’tiir.. Netkar1 65.477.915 TL'dir ve gecen yildan %18.4 fazladir.

Netsel Turizm Yatirimlari A.S. (% 44,60 hissesi) :
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Tirkiye’'nin en biiyiik {ic marinasindan biri olan Marmaris Netsel Marina Torunlar
GYO ve Kog Grubu ortakligi ile isletilmektedir. 700 yat kapasitesi olan marinada
5.971 m2 kiralanabilir alana sahip ve %94 dolulukla calisan bir de alisveris
merkezi bulunmaktadir.

Netsel'in sahibi oldugu 49 yilligina kiralanmis olan parsellerin st hakki ve
yapinin gercege uygun degeri, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari
AS’nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_18 nolu degerleme raporuna gore
Torunlar GYO %44.6 payinin karsiligi olarak 36.886.000 TL'dir.

Netsel Turizm Yatirimlari A.S.’nin Sirketimize dagitmis oldugu kar payi, 2009
yilinda 2.063.388 TL, 2010 yilinda 2.308.640 TL, 2011 yilinda 3.452.868 TL ve
2012’de temettl tutar1 5.913.925 TL'dir. 2013 yili temettii tutar1 3.913.459 TL
2014 birinci ceyrek mali tablolarimiza girmistir.

Netsel Turizm Yatirimlar1 A.S. Ortaklik yapisi asagidaki gibidir.
Odenmis sermayesi 50.000 TL. ‘dir.

30.09.2014 30.06.2013 30.09.2012
Oran Oran Oran
Tek-Art Kalamis ve Fenerbahcge
Marmara Turz. Tesisleri A.S. %55.0 %55.0 %55.0
Torunlar GYO A.S. %44.6 %44.6 %44.6
Diger %0.4 %0.4 %0.4

%100.0 %100.0 %100.0

TTA.Gayrimenkul Yat.ve Yonetim A.S. (% 40 hissesi) :

Miilkiyetleri Samsun Biiyiiksehir Belediyesi adina kayith, Samsun ili, ilkadim
llgesi 205 Ada, 2,8,9,10,11,12,13,14 no.lu parseller ile 376 Ada, 1 no.lu parsel ve
377 Ada, 5 no.lu parselleri kapsayan alan tlzerindeki “Eski Sigara Fabrikasi ve
Miistemilatlarinin”, Samsun Kiiltiir ve Tabiat Varliklar1 Koruma Boélge Kurulu’'na
projesi onaylattirilarak, alisveris merkezi ve / veya otel olarak yenilenmesi; iki
kathh yer alti otoparkinin yapilarak, isletme hakkinin Samsun Biiyiiksehir
Belediyesine birakilmasi; Tapuya 30 yil stire ile sinirli ayni hak tesisi (daimi ve
miistakil tist hakki tesisi ) yapilarak, alisveris merkezi ve/veya otelin isletme
cirosundan Samsun Biiyliksehir Belediyesine pay verilmek suretiyle, 30 yil siire
ile isletilmesi; siire sonunda, Samsun Biiyliksehir Belediyesine devredilmesi isi
ihalesine Sirketimizin de dahil oldugu ortak girisim grubu kazanmis olup, s6z
konusu is ile alakali olarak Turkmall Gayrimenkul ile birlikte TTA. Gayrimenkul
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Yat.ve Yonetim A.S. kurulmustur. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari
AS'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_16 nolu degerleme raporundaki
Torunlar GYO payinin degeri 58.736.115 TL’dir.

Istirakimiz Bulvar Samsun Projesi icin 07.01.2010 tarihinde kurulmustur.

TTA.Gayrimenkul Yat.ve Yonetim A.S. Ortaklik yapisi asagidaki gibidir.
Odenmis sermayesi 5.500.000 TL. ‘dir.

30.09.2014 30.09.2013

Oran Oran
Torunlar GYO A.S.. %40 %40
Torunlar Gida San.ve Tic. A.S. % 8 % 8
Torun Ailesi % 2 % 2
Anaterra  Gayrimenkul  Yat.Ins.ve
Tic.A.S %50 %50
Turkmall Market Yatirim Ins.veTic.As. % 0 % 0
Ahmet DEMIR % 0 % 0

%100.0 %100.0

Projenin insaat izni Temmuz 2010’da alinmis olup, AVM Temmuz 2012’de
acilmistir.
Arsa 1| 17.400 m2
Kiralanabilir Alan Briit 1| 17.522m?2
Toplam insaat Alani :| 37.500 m2
Magaza Adedi 1| 43 adet

Bulvar Samsun AVM aylik 22 €/m2 sabit kira geliri tizerinden 2014 y1li ilk 9 ayda
9.416,666 TL toplam gelir elde etmisgtir.

4. TRNAVM.Yatirim ve Yonetim A.S. (% 99,997 hissesi) :

@

2014 Yilinda 2013 yili kar payr olarak 7.428.213 TL istirak kazanci elde edilmistir.
Istirakimizdeki sirketimiz hisse tutar1 17.849.518 TL ve hisse pay1 % 99,997'dir. Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_14 nolu
degerleme raporundaki Torunlar GYO payinin degeri 293.458.000 TL'dir. Gayrimenkuliin
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rayi¢ yillik kira bedeli olarak, %98 doluluk halinde, INA Analizi yaklasimiyla hesaplanan
2013 yih itibariyle 7.846.580,-ABD$‘r1 olacagi kanaatine varilmistir. Aylik kira gelirinin
%18’si ABD dolar1; %82’si Euro doviz cinsindedir.

Istirakimiz 31.03.2010 tarihinde Torunlar GYO A.S.’den béliinme yolu ile
kurulmustur.

TRN AVM.Yatirim ve Yonetim A.S. Ortaklik yapisi asagidaki gibidir.
Odenmis sermayesi 17.850.000 TL. ‘dir.
30.09.2014 30.09.2013
Oran Oran
Torunlar GYO A.S.. 9699,997 999,997
Digerleri % 0,003 % 0,003

%100.0 %100.0

istiraklere ait daha ayrintil bilgileri faaliyet raporumuz ekindeki Finansal tablo
dipnotlarinda bulabilirsiniz.

Istirakimiz miilkiyetindeki (Antalya/Merkez) Arsalar: Antalya ili, Kepez ilcesi,
4,5,6,7,8,9,73, 83,125,126, 127, 128, 129, 174, 237, 238, 239, 240, 241, 250,
253, 256, 276, 277, 278 no.lu parsellerde kayith toplam 96.004,19 m2 alanh 25
parselden olusan arsalarin ve Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari
AS’'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_15 no.lu degerleme raporundaki
degeri 44.613.258 TL. dir.

Miilkiyeti Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve Sanayi AS’ye ait olmakla birlikte
kullanim hakki 21 yil stire ile Torunlar GYO’ya ait olan 95, 96, 111,112 numaral
ve 21.141,05 m2’li 4 parselin kullanim hakki degeri 12.230.753 TL'dir.

Istirakimiz miilkiyetine gecen DeepoOutlet Center (Antalya-Kepez): Ekim
2004‘de hizmete acilmistir. Kiralama ve yonetim isleri Torun Alisveris
Merkezleri Yatirim ve Yonetim A.S. tarafindan yiiriitiilmektedir. Konumu itibari
ile Hava alami karsisinda Antalya - Alanya yolu tizerinde bulunmaktadir. % 100
doluluk orani ile isletilmektedir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari
AS’nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_14 no.lu degerleme raporundaki
Deepo Outlet Center’nin degeri 238.487.144 TL'dir.

Kiralanabilir Alan Briit 1| 18.069 m2
Toplam Kapali Otopark Alani 1| 10.500m2
Sirkiilasyon Alani : 9.500 m2
Toplam insaat Alani ;| 37.500m?2
Magaza Adedi 1| 81 Adet
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Restaurant :| 15 Adet
Sinema Salonu :| 5Adet
Sinema Salonu Koltuk kapasitesi :| 616
Otopark Kapasitesi :| 1.500 Arac
Istihdam kapasitesi : | 800 Kkisi

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI :

Sirketin konsolide finansal tablosuna gére 1.036 milyon TL para ve sermaye piyasasi
araci yekunu bulunmaktadir.

17.Yatirnmlardaki gelismeler, tesviklerden yararlanma durumu,
yararlanilmissa ne olciide gerceklestirildigi: Yatirnm tesviklerden
faydalanmaya devam ettigimiz yatirim indirimimiz bulunmamaktadir.

18.Isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, kapasite kullamim oranlar1 ve
bunlardaki gelismeler, genel kapasite kullanim orani, faaliyet konusu mal ve
hizmet iiretimindeki gelismeler, miktar, kalite, siiriim ve fiyatlarin gecmis
donem rakamlariyla karsilastirmalarini iceren aciklamalar: Konu ile ilgili
ayrintil bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil 2014 hesap
dénemine ait Sinirh incelemeden Ge¢cmis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda
bulabilirsiniz.

. Faaliyet konusu mal ve hizmetlerin fiyatlari, satis hasilatlari, satis kosullari
ve bunlarda yil icinde goriilen gelismeler, randiman ve prodiiktivite
katsayilarindaki gelismeler, gecmis yillara goére bunlardaki ©6énemli
degisikliklerin nedenleri: Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz
ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil 2014 hesap dénemine ait Simirh incelemeden
Gegmis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

20. Bu Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde diizenlenen finansal tablo ve bilgiler esas
alinarak hesaplanan finansal durum, karhilik ve bor¢ 6deme durumlarina
iliskin temel rasyolar : Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde
yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil 2014 hesap donemine ait Sinirh incelemeden Ge¢mis
Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz. 30 Haziran 2014 tarihli
bazi rasyolar asagidaki gibidir.

Bagimsiz
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Denetimden
Gecmis
Smirlh  Incelemeden
Gecmis
(Bin TL) (Bin TL)
TORUNLAR GYO. A.S. 30.09.2014 31.12.2013

CARI ORAN (DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI VARLIKLAR)

DONEN VARLIKLAR 1.483.908 1.874.100
KISA VADELI YAB. KAYNAKLAR 858.531 1.018.343
CARI ORAN 1.67 1.84

ASIT-TEST ORANI (DONEN VARLIKLAR-STOKLAR-DIGER DONEN VARLIKLAR)/KISA VAD.
BORCLAR

TOPLAM DONEN VARLIKLAR-STOKLAR-DIGER

DONEN VARLIKLAR 1.145.492 1.240.794

KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 858.531 1.018.343
ASIT-TEST ORANI 1.33 1.21

NAKIT ORANI (HAZIR DEGL.+MENKUL KIYM.)/KISA VAD. YAB.
KAYNAKLAR)

HAZ. DEG+MEN. KIYMETLER 1.036.150 1.033.198
KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 858.531 1.018.343
NAKIT ORANI 0.82 1.01

BORCLANMA ORANI (BORCLAR TOPLAMI/OZVARLIKLAR)

BORC TOPLAMI 3.521.804 3.364.380
OZ VARLIKLAR 3.112.962 2.987.591
BORCLANMA ORANI (%) 113.1 112.6

K. V. BORCLARIN TOPLAM BORCLARA ORANI (KISA VADELI BORCLAR/BORCLAR
TOPLAMI)

KISA VADELI BORCLAR 858.531 1.018.343

BORC TOPLAMI 3.521.804 3.364.380

K. V. BORC. TOPL. BORCL. ORANI (%) 24.3 30.2

KALDIRAC ORANI (BORC TOPLAMI/AKTIF TOPLAMI)

BORC TOPLAMI 3.521.804 3.364.380
AKTIF TOPLAMI 6.635.567 6.351.971
Borglar/Aktifler Orani (%) 53.0 52.9

0Z KAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI (0z Kaynaklar/Toplam

AKktif)

0Z KAYNAKLAR 3.112.962 2.987.591
TOPLAM AKTIF 6.635.567 6.351.971
0Z KAYNAKLARIN/AKTIiFLERE ORANI (%) 46.9 47.0
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21.Isletmenin finansal yapisim iyilestirmek icin alinmasi diisiiniilen énlemler:
Sirketimiz 6zkaynak ve yabanci kaynak dengesine dikkat ederek yatirimlarina
devam etmektedir.

22.Ust yénetimde yil icinde yapilan degisiklikler ve halen gorev basinda
bulunanlarin adi, soyadi ve mesleki tecriibesi ve saglanan faydalar: Yonetim
Kurulu iiyelerinin 6zgecmisleri daha énce verilmistir. Ust yonetime 2014 yili ilk
dokuz ayinda ticret ve prim toplami olarak 1.027.000 TL 6denmistir.

23.Personel ve isci hareketleri, toplu sézlesme uygulamalari, personel ve isciye
saglanan hak ve menfaatler: 01.01.2014-30.09.2014 déneminde sirketimizin
calisan personel sayis1 118'dir. Is Kanununa tabi sendikasiz ¢alisanlarimiz vardir.
Toplu sozlesme mevcut degildir. Aylik licretinden baska saglanan hak ve menfaat
bulunmamaktadir. Bagh ortaklik, istirak ve miisterek yonetime tabi ortakliklari ile
birlikte ¢alisan sayis1 346’dir.

24.Y1l icinde yapilan bagis ve yardimlar ile sosyal sorumluluk projeleri
cercevesinde yapilan harcamalar hakkinda bilgiler:

Esas mukavelenin 6. Maddesine gore Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine

bagh kalmak kaydiyla cesitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya

kurumlara bagis yapabilir.

01.01.2014-30.09.2014 déneminde 492.000 TL bir bagis ve yardim yapilmistir.

25.Merkez dis1 orgiitlerinin olup olmadig1 hakkinda bilgi: Sirketin bagh
ortakliklari, istirakleri ve miisterek yonetime tabi ortakliklari harig, genel merkezi
disinda subeleri ve ¢alisani bulunmamaktadir.

26. ORTAKLIK PORTFOYUNDEKiI VARLIK ve HAKLARA iLiSKIN HIZMET VEREN
DANISMAN SIRKET, iSLETMECi SIRKET, GAYRIMENKUL DEGERLEME SiRKETI,
PORTFOY YONETIM SIRKETI ve SAKLAMA KURULUSUNA ILiSKIN BILGILER

Bursa/Korupark AVM ve istanbul/Torium AVM - isletmeci Sirket :

UNVANI TORUN ALISVERIS MERKEZLERI YATIRIM ve YONETIM
AS.

Sermayesi 100.000 TL
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Pay1 (%)
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1-Aziz TORUN %46
2- Mehmet TORUN %438
3-Omer Faruk TORUN %1
4-Yunus Emre TORUN %1

5-Neslihan TORUN %2
KAYA

6-Zeynep TORUN %2

Faaliyet Konusu Algveris Merkezi Isletmeciligi

Yapilan S6zlesmenin 01.06.2010 / 5 Yillik

Tarih ve Siiresi

Hizmet Kapsami Korupark Alisveris Merkezine verilecek Yonetim Hizmeti.

Odenen Ucret Alisveris Merkezi Kiracilarina kesilmis olan aylik TL
bazindaki KDV Hari¢ Sabit kira, Ciro kirasi, ATM kirasi, Depo
Kirasi ve GSM/Baz Istasyonu kiras1 toplami lizerinden % 2
hizmet bedeli, Stant Kira Bedeli, Reklam Kirasi ve Sabit
Yatirim Bedelleri ve bunun gibi gelirler toplami lizerinden %5
hizmet bedeli 6denmektedir. (01.04.2012 tarihinden
itibaren)

Bursa/Zafer Plaza AVM Isletmeci Sirket :

UNVANI ZAFER PLAZA iSLETMECILIK A.S.
Sermayesi 50.000 TL

Ortaklik Yapisi Sermayedeki Pay1 (%)
1-Aziz TORUN %44,50

2- Mehmet TORUN %39,50

3-Omer Faruk %5,00
TORUN

4-Yunus Emre %5,00
TORUN

5-Neslihan TORUN %5,00
6-Remzi AYDIN 20,98

7-Mehmet Semih 900,01
PALA

8-Levent FIDANSOY %0,01
Faaliyet Konusu Algveris Merkezi Isletmeciligi

Yapilan 27.08.2010 - 27.08.2010
Soézlesmenin
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Tarih ve Suresi

Hizmet Kapsami Alisveris Merkezi kiralanabilir alanlarin kiralanmasi, kiraci
kiralayan iliskileri olan ve olmasi muhtemel etkinlik alanlarinin,
otoparkin kiralanmasi, isletilmesi, makine, techizat bakim,
onarim islerinin yapilmasi, yaptirilmasi, ortak alanlar ile bir
biitiin olarak yonetimi ve isletilmesi,

Odenen Ucret Isletmeci Sirket m2 bazinda kira bedelini s6zlesmeye bagh olarak
Torunlar GYO ‘ya 6demektedir. Isletmeci sirkete personel, idare ve
sair masraflar haricinde 6deme yapilmamaktadir.

Portféy Yonetim Sirketi- Bulunmamaktadir.

UNVANI
Ortaklik Yapisi Sermayedeki Pay1 (%)

Faaliyet Konusu Portfoy Yonetimi

Yapilan
Soézlesmenin Tarih
ve Stresi

Hizmet Kapsami

Odenen Ucret

Ekspertiz Sirketi (2014 Y1l i¢in)

\ Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.

| 250.000 TL

Sermayedeki Pay1 %

|
| 90,00
| 10,00

Gayrimenkulun, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule
bagh haklarin deger tesbitlerini, risk analizlerini yapmak,
rapor halinde sunmak, bu calismalarin sonug¢lar1 hakkinda
goriis ve oOneride bulunmak, damismanhk vermek,
gayrimenkul piyasa arastirmalari, fizibilite calismalari,
gayrimenkul ve buna bagh haklarin hukuki durumunun
analizi, bos arazi gelistirme ve gelistirilmis projelerde, proje
degeri analizi, en yiiksek ve en iyi kullanim degeri analizi
pazarlama politikalar1 olusturma vb. konularda calismalar
yapmak, hizmet vermek ve danismanhik yapmak
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SPK’nin Seri:IIl No:48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina

Iliskin Esaslar Tebligi'nin, “Gayrimenkul degerleme sirketinin
secimi” bashkli 35.maddesi uyarinca, 31.12.2013 tarihi itibariyla
portfoyde bulunan belirli varliklar icin; 2014 yili icerisinde
portfoye alinabilecek ve degerleme gerektirecek varliklar icin
degerleme yapmak.

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.
660.000 TL

Sermayedeki Pay1 %

47,99

21,00

10,00

Yiriirliikteki mevzuat ¢ercevesinde her tiirlii resmi ve 6zel,
gercek ve tizel Kkisi kurum ve kuruluslara ait
gayrimenkullerin, gayrimenkul projelerinin ve
gayrimenkule dayali hak ve faydalarin, makine, techizat ve
gemi vb. gibi tasinmazlarin, tasinir mallarin yerinde
tesbitini yapmak, deger tesbit calismalarinda bulunmak,
ekspertiz ve degerleme islerini yapmak, bu tesbitlere iliskin
rapor diizenlemek

SPK’'nin Seri:IIl No:48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina

Iliskin Esaslar Tebligi'nin, “Gayrimenkul degerleme sirketinin
se¢cimi” baslikli 35.maddesi uyarinca, 31.12.2013 tarihi itibariyla
portféyde bulunan belirli varliklar i¢in; 2014 yili icerisinde
portfoye alinabilecek ve degerleme gerektirecek varliklar i¢in
degerleme yapmak.
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Tam Tasdik S6zlesmesi ile Hizmet Alinan Yeminli Mali Miisavirlik Sirketi

‘ Olcii Yeminli Mali Miisavirlik A.S.
50.000,00 TL

Sermayedeki pay1 %
99,99

0,00

0,00

0,00
0,00

Kanuni defter ve belgelerin, ilgili mali tablolarin vergi mevzuati
hiikiimleri ¢cercevesinde denetimi, yillik kurumlar vergisi
beyannamesinin mevzuata uygunluk kontrolii yapilarak tasdik
edilmesi, Tam Tasdik Raporu'nun diizenlenmesi ve vergi
danismanhigl hizmeti

13.01.2014

Bir y1l

Gelir veya kurumlar vergisi beyannameleri ve bunlara ekli mali
tablolar ve bildirimlerin dogrulugunun tasdik isleri ile vergi
danismanlhigi

Bagimsiz Denetim Sirketi

Basaran Nas Bagimsiz Denetim Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik AS
50.000,00 TL

Sermayedeki pay1 %
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
7,14
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Isletmelerin yillik finansal tablo ve diger finansal bilgilerini, bu
tablo ve bilgiler icin belirlenen kriterlere uygunlugu ve dogrulugu
hususunda, makul giivence saglayacak yeterli ve uygun bagimsiz
denetim kanitlarinin elde edilmesi amaciyla, genel kabul gérmiis
bagimsiz denetim standartlarinda dngoriilen gerekli tiim
bagimsiz denetim tekniklerini uygulayarak, defter, kayit ve
belgeler lizerinden denetlemek ve degerlendirerek rapora
baglamak.

Sona eren hesap donemleri itibariyla hazirlanan finansal
tablolarin sunumunun, SPK finansal raporlama standartlarina
uygun olup olmadigina dair rapor sunmak ve goriis bildirmek;
sona eren ara donemler itibariyla, uygulanan muhasebe
politikalarinin y1l sonu ve diger ara donemlerde uygulanan
muhasebe politikalari ile uyumunu gézden gecirmek ve dikkate
gelen hususlar Sirket yonetimiyle paylasmak.

27. ORTAKLIK HiSSE SENEDI PERFORMANSINA iLiSKIN BILGILER

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren IMKB’da islem

gormektedir. Ortaklik hisse senetlerinin 30.09.2014 itibar1 ile IMKB son seans kapanis
fiyat1 3,07 TL'dir.

Ocak - Eyliil 2014

Giinliik Ort. islem Hacmi (TL) Kapanis Fiyat1 (TL)
2.491.854

Ocak - Aralik 2013

2.518.469
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Sirketimizin 30.09.2014 tarihli konsolide mali tablosuna gore, toplam varlik degeri
6.635.567 bin TL, toplam 6zsermayesi (net aktif) 3.112.962 bin TL., 500.000.000 adet
hisseli sirketimizin pay basi 6zsermaye (net aktif) degeri 6,22 TL. ‘dir.

31.12.2013’e 31.12.2012’e
30.09.2014 (31.12.2013 | Gore Fark% | 31.12.2012 | Gore Fark %

BIST 100 (XU100) 74.937 67.801 10,5 78.208 (13,3)

BiST GYO
(XGMYO0) 32.846 30.655 7.1 41.207 (25,6)

TRGYO 3,07 2,76 11,2 3,22 (15,2)

30 Eyliil 2014 itibar1 ile IMKB Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi (XGMYO) 32.846,
IMKB 100 Endeksi ise 74.937 seviyesindedir. 2013 yilsonuna gére Tiirk liras1 bazinda;
BIST Ulusal 100 Endeksi % 10,5, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi ise % 7,1
oraninda deger kazanmis ve Torunlar GYO hisse senedi %11,2 yiikselmistir.

Yabancilarin borsada 2012 sonu itibariyle %65.9 olan payi, 2013 sonunda %62’ye geriledi.
2014 Eylul sonunda da %64 seviyesindedir.

BIST’in aylik olarak agikladigi “Yabanci banka, araci kurum veya sahis nam ve hesabina
gerceklestirilen islemler” verisine gore; 2014 yilinin ilk 9 ayinda GYO hisselerinde toplam
yabanci alimlar1 145.2 milyon USD idi. Torunlar GYO hissesinde ayn1 donemde yabanci
satis1 456.449 USD olarak gerceklesti.

MKK’'nin 30.09.2014 tarihli raporuna gore, Sirket'in fiili dolasimda sayilan paylarinin
nominal tutar1 69.976.262 TL'dir. Yapt Kredi Yatirim verilerine gore, efektif fiili
dolasimdaki paylarin 32.801.484 lot ve %46.8'i yabanci yatirimcilarin elinde olup
(31.12.2013: %45.4), bu oran Sirket sermayesinin %6.5’ine karsilik gelmektedir.

28. ORTAKLIK HARCAMALARI iLE iLGILi BILGILER

Yatirinm Harcamalar (01.01.2014 - 30.09.2014) / 000 TL

Korupark AVM
Torium AVM

Korupark Residences

Antalya Deepo Outlet

Bulvar Samsun*

Mall of Istanbul 269.892

Torun Tower 84.635

Torun Center* 86.406

Pasabahce Arsasi 1.061

Antalya Deepo Ilave
Arsa 558
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Kiptas
Nish Istanbul 13

TOPLAM 446.994
* Bulvar Samsun 6zkaynak yontemi ile konsolide edildiginden mali tablo dipnotlarinda

yatirim harcamalarina dahil edilmemektedir.

29. ORTAKLIGIN PORTFOY SINIRLAMALARI KONTROLLERI

Burada yer alan bilgiler, 13Eylil 2013 tarih ve 28676 sayilt Resmi
Gazete'de yayinlanan SPK Seri: II, No: 14.1 “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi"nin 16. maddesi uyarinca finansal tablolardan
tiiretilmis oOzet bilgiler niteliginde olup 28 Mayis 2013 tarihinde 28660 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: III, No: 48.1 sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina
lliskin Esaslar Tebligi” ve 23 Ocak 2014 tarihinde 28891 sayili Resmi Gazete'de
yayimlanan Seri:Illl. No:48.1a sayili “Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklarina Iliskin
Esaslar Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi'nin portfoy sinirlamalarina
uyumun kontroliine iliskin hiikiimleri cercevesinde hazirlanmistir. Ayrica tablodaki
bilgiler konsolide olmayan veriler oldugundan dolay1 konsolide tablolarda yer alan
bilgilerle ortiismeyebilir.

S6z konusu diizenlemelere uyumlu olarak, konsolide olmayan (bireysel) aktifimizin
%74'lik kismi gayrimenkullerden, %9’luk kismi para ve sermaye piyasasi araglar ile
istiraklerden olusmaktadir. Bor¢lanma sinir1 %93’tiir. Bu diizenlemeler cercevesinde,

sirketimiz %50 oranindaki asgari gayrimenkul yatirimi sinirina uyumlu bir portféy

yonetmekte olup, 30.09.2014 tarihi itibari ile portfoyiimiizde tebligde yer alan s6z konusu

sinirlamalara aykir1 bir varlik yatirnmimizin bulunmadigini géstermektedir.

31. ORTAKLIK HAKKINDAKI DiGER BiLGIiLER

Faaliyet yilinin sona ermesinden sonra raporun hazirlandig1 tarihe kadar sirkette,
ortaklarin, alacaklilarin ve diger ilgili kisi ve kuruluslarin haklarini etkileyebilecek

nitelikte bir olay meydana gelmemistir.
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