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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU
RAPORUN DONEMI: 01.01.2016 -30.09.2016 tarihli hesap donemi

Bu rapor, 13.06.2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren
Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 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 01.01.2016 - 30.09.2016 dénemi itibari
ile isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve yatirimcilarimiza bilgi verilmesi amacini
tasimaktadir.

Merkez adresi: Kavacik, Riizgarhibah¢e Mah. Ozalp Cikmazi No:4 34805 Beykoz / Istanbul
Telefon no: (0216) 425 20 07
Faks no: (0216) 42503 12

internet adresi: www.torunlargyo.com.tr

Elektronik posta adresi: info@torunlargyo.com.tr
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1. Sirket Profili

Ticari unvani : Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.S.

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 fiyati :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 gordiigii borsa : Borsa Istanbul A.S.

Sermaye piyasasi aracinin : Kurumsal Uriinler Pazari

islem gordiigii pazar ve BIST GAYRIMENKUL YAT. ORT. / BIST MALI

sirketin dahil oldugu endeksler BIST TUM / BIST TUM - 100

Islem sembolii : TRGYO

Bloomberg islem sembolii : TRGYO:TI

Reuters islem sembolii : TRGYO.IS

Merkez adresi : Kavacik, Riizgarlibahce Mah. Ozalp Cikmazi No:4 Beykoz
34805 istanbul

Web sitesi : www.torunlargyo.com.tr

E-posta : info@torunlargyo.com.tr

KEP : torunlargyo@hs01.kep.tr

Mersis :0946003285100019

1977’den beri Tiirk gayrimenkul piyasasinda faaliyet gosteren Torunlar Grubu olarak, 1996’da
gayrimenkul sektoriindeki faaliyetlerimizi perakende, konut, ofis ve otel gelistirme projeleriyle
genisletmek iizere Torunlar GYO'nun éncii sirketi olan Toray Iinsaat’1 kurduk. Sirketimiz 2008
yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortakligina doniismiistiir. Sirketimizin amaci, perakende, konut,
eglence ve ofis amach gayrimenkul gelistirme projelerine yatirim yapmaktir.

Torunlar GYO, kaynak bulma, arazi alimi, proje finansmanj, 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
calismalari, alisveris merkezlerinde ziyaretgi trafigini, doluluk oranlarini ve kira gelirini azami
diizeye getirmeyi amagclayan diger faaliyetleri yiiriitmektedir.

Sirketimizin Tiirkiye gayrimenkul sektoriindeki kapsamli deneyimi ve bilgisi Torunlar GYQO’ya,
kentsel gelisim, demografik egilimler ve hedef pazarlardaki potansiyel miisteri profili hakkinda
net bir bakis acis1 kazandirirken, gelistirmeye uygun arsalar1 avantajli fiyatlara satin alma
imkan1 veren genis bir ¢evre saglamaktadir. Yerel belediyeler, yiikleniciler, saticilar ve
sektordeki diger katilimcilarla kurulan kokli iliskiler, Sirketimize, arsalara ve uluslararasi
gelistirme sirketlerinin erisiminin olmadigl bazi gelistirme firsatlarina erisimin oniini
acmaktadir. Torunlar GYO, bunun yani sira alisveris merkezlerinde kiraci karmasini
olusturmak icin kapsamli bir yurtici ve uluslararasi marka perakende agina ve konut gelistirme
projeleri icin genis bir miisteri tabanina sahiptir. Ayrica Torun Ailesi’nin Tiirk piyasasindaki
glicli itibarindan yararlanmakta olan Torunlar GYO, kiracilari, miisterileri ve Tiirk gayrimenkul
piyasasinin diger katilimcilarinin Torunlar ismiyle iliskilendirdikleri kalite ve gliven anlayisiyla
faaliyetlerini stirdiirmektedir.
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Torunlar GYO’nun odaklandigi baslica alan, Istanbul, Bursa, Antalya, Samsun ve Ankara gibi
kentsel bolgelerde genis ila ¢ok genis kapsamli, sinifinin en iyisi alisveris merkezlerinin
gelistirilmesi ve varlik yonetimidir.

30.09.2016 itibariyla 9.076 milyon TL konsolide varlik toplaminin %87,2’sini biiyiime
potansiyeli yiiksek konut, ofis, alisveris merkezi, otel gibi, cesitli karma kullanim amach
gelistirme projeleri ve proje gelistirilecek arsalari barindiran gayrimenkuller ve gayrimenkul
projeleri olusturmaktadir.

2. Vizyon, Misyon ve Hedeflerimiz

» Vizyon

Torunlar GYO markasini, AVM, eglence merkezi, konut, ofis, otel, lojistik merkezi, ticari ve sinai
bina vb. ¢ok amacli yasam ve is merkezi yatirimlari yapma, gelistirme ve yonetme konularinda
diinyada ve Tiirkiye’de aranan marka haline getirmek, yiiksek getirili yatirimlar yapmak,
seffaflig1 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 olmalk,

e Planladigimiz ve planlayacagimiz projelerimizde miisterilerimizin ihtiyaclarini,
tercihlerini azami 6l¢iide karsilayan ve faydalarim1 maksimize eden konut, alisveris, otel,
eglence ve is merkezleri projeleri gelistirmek ve insa etmek,

o Odiillendirici ve tatmin edici bir is ortami saglayarak en iyi caliganlar1 gekmek ve korumak.

» 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 biiylime ve gelisme potansiyeli tasiyan bolge seceneklerinde ve gayrimenkul
cesitlerinde firsatlari degerlendirmek,

. Kriz yonetimi gelistirmek ve bu sayede krizleri firsata ¢cevirmek,

. Sektorde oncii rol oynamak, 6rnek alinacak projeler gelistirmek,

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

. Teknoloji sayesinde sektorii ¢agin 6tesine tasimak,

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

. Hissedarlarimiza en ytiksek getiriyi kazandirmak i¢in deger artiran firsatlar1 yakindan
izlemek,

. Sektordeki konumunu gili¢lendirerek en ylksek kar payr dagitan giivenilir ve

yatirimcinin tercih ettigi bir Gayrimenkul Yatirim Ortakligi olmak.
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Torunlar GYO YOnetim Kurulu; aldig stratejik kararlarla, Sirket'in risk, bliylime ve getiri
dengesini en uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla Sirket’in
oncelikle uzun vadeli cikarlarini goézeterek, Sirket’i idare ve temsil etmektedir. Yonetim
Kurulumuz; Torunlar GYO stratejik hedeflerini tanimlamakta, ihtiya¢ duyulan insan ve finansal
kaynaklari belirlemekte ve yonetimin performansini denetlemektedir.

Torunlar GYO Yonetim Kurulu, yilda 4 defa yaptig1 stratejik toplantilarla, iicer aylik donemler
itibar1 ile finansal performansini biitceye gore karsilastirmali olarak takip ederken; stratejik
konulardaki gelismeleri de takip eder ve idari yapinin onerilerini de dikkate alarak yeni
stratejiler gelistirir ve yatirim kararlari alir.

3. Yonetim Kurulu

24.05.2016 tarihinde gerceklestirilen 2015 yili1 Olagan Genel Kurul Toplantisinda, 1 y1l siireyle
gorev yapmak iizere secilen ve toplam yedi kisiden olusan Yénetim Kurulu iiyelerine iliskin
bilgiler asagida yer almaktadir.

Adi Soyadi Unvani Bagimsizhik Atanma Tarihi
Durumu

Aziz TORUN Baskan ve Genel Miidiir Bagimsiz degil Kurulustan itibaren
Mehmet TORUN Baskan Vekili Bagimsiz degil 03.05.2010

Prof. Dr. Ali ALP Uye Bagimsiz degil 08.02.2010
Mahmut KARABIYIK Uye Bagimsiz degil 21.01.2008

Haluk SUR Uye Bagimsiz 29.05.2014

Dog. Dr. Saim KILIC Uye Bagimsiz 26.05.2015

Aziz YENIAY Uye Bagimsiz 29.05.2014

Genel Kurul'da bagimsiz tiyeler dahil yonetim kurulu tiyelerine aylik net 4.000 TL huzur hakki
0denmesine karar verilmistir.

Yonetim Kurulu ve tist yonetime, 2016 yilinin ilk dokuz ayinda 1.510 bin TL fayda saglanmistir.

Yonetim Kurulu tyelerine genel kurulda kararlastirilan huzur hakki disinda; prim, ikramiye vb.
ad altinda mali menfaat saglanmamistir. Bagimsiz yonetim kurulu iyelerinin
licretlendirilmesinde hisse senedi opsiyonlari veya sirketin performansina dayali 6deme plani
uygulanmamaktadir. Yil icerisinde Sirketin, Yonetim Kurulu iiyelerine bor¢ verme, kredi
kullandirma, lehine kefalet verme vb. islemleri olmamustir.

Yonetim Kurulun olusumu, goérev, yetki ve sorumluluklar1 ve diger konularina iliskin
diizenlemeler Sirket Ana S6zlesmesinin 14-19. Maddelerinde yer almaktadir.

Ana sdzlesmenin 19. Maddesi uyarinca ayda en az bir kere toplanma zorunlulugu bulunan ve

Sirket isleri acisindan gerekli goriilen zamanlarda, baskan veya baskan vekilinin cagrisiyla
toplanabilen Yonetim Kurulu, 2016 yili ilk 9 ayinda 33 toplanti1 gergeklestirmistir.
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Yonetim kurulu komiteleri

Komite liyeliklerine iliskin gorev dagilimina asagidaki tabloda yer verilmistir.

Kurumsal

Yonetim Denetim Riskin Erken Tespiti Aday Gosterme  Ucret

Komitesi Komitesi Komitesi Komitesi Komitesi
320 €) il Saim Kilig Saim Kilig Haluk Sur Aziz Yeniay Haluk Sur
Uye Ali Alp Aziz Yeniay Aziz Yeniay Saim Kili¢ Ali Alp
Uye Serife Cabbar Ali Alp Aziz Yeniay
Uye Ismail Kazang Saim Kili¢
Uye Remzi Aydin

Komitelerin calisma esaslari Sirketimizin web sitesinde yayinlanmaktadir.

Yonetim kurulu iiyelerinin sirket disinda aldig1 gérevler

Yonetim Kurulu {liyelerinin 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 tiyelerinin Sirket disinda yiirtittiikleri gorevler ile Sirket'teki gérev
stireleri ve gorev dagilimlarina liyelerin 6zge¢misleri icerisinde yer verilmistir.

Yonetim Kurulu Uyelerinden,

Aziz Torun; Grup Sirketlerinde Yonetim Kurulu Baskan ya da tiyelikleri,

Mehmet Torun; Grup Sirketlerinde Yonetim Kurulu Baskan ya da liyelikleri,

Mahmut Karabiyik; Serbest avukatlik, Baskent Dogalgaz A.S. ve Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim
Ortaklig1 A.S.'nin de yonetim kurulu tyeligi,

Prof. Dr. Ali Alp; Universite Ogretim Uyeligi, Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.’nin ve
Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S.'nin de yénetim kurulu iiyelikleri,

Aziz Yeniay; Gayrimenkul portfdy yonetimi ve gayrimenkul gelistirme faaliyetleri bulunan
sirketlerde ortakliklar1 ve yonetim kurulu iiyelikleri,

Dog. Dr. Saim Kilig; Universite Ogretim Uyeligi ve Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhg A.S.nin de
yonetim kurulu tyeligi,

gorevlerini devam ettirmektedirler.

Sirket ve Yonetim Kurulu tliyelerinin mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar1 olmadig1 gibi
sirket ve yonetim kurulu tiyeleri hakkinda uygulanan idari veya adli yaptirim bulunmamaktadir.

Davalar

Torun Center projesi santiyesinde 06.09.2014’te meydana gelen is kazasi neticesinde Istanbul 13.
Agir Ceza Mahkemesi'nde goriilen dava devam etmektedir. Cumhuriyet Savciliginin mahkemeye
sundugu iddianameyle birlikte Torunlar GYO'nun ana hissedarlar1 ve iist diizey yoneticileri
hakkinda “kovusturmaya yer olmadigina” karar verilmistir. Dava devam etmektedir.
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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¢c kontrol
faaliyetinin temelini olusturmaktadir.

Sirketimiz Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yer alan prensiplere uymaktadir. Bu kapsamda yénetim
kurulu biinyesinde “Denetimden Sorumlu Komite” olusturulmus ve yonetim kurulu tarafindan
calisma esaslar1 belirlenmistir. Sirketin faaliyet sonuglarini gésteren finansal tablolar1 Bagimsiz
Denetim Sirketi PricewaterhouseCoopers-Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik A.S. tarafindan denetlenmektedir.

4. Sirketimizin Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren Borsa istanbul’da islem
gormektedir. Sirketin 30.09.2016 tarihi itibariyle sermaye bilgileri ve ortaklik yapis1 asagidaki
gibidir:

Sermaye bilgileri

Cikarilmis sermaye 500.000.000 TL
Kayith sermaye 1.000.000.000 TL

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

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen kayith sermaye tavani izni, 2013 - 2017 yillar1 (5 yil)
icin gecerlidir. 2017 y1li sonunda kayitli sermaye tavanina ulagsilmamis olsa dahi, 2017 yilindan
sonra yonetim kurulu tarafindan sermaye artirim karari alinabilmesi i¢in; daha 6nce Sermaye
Piyasas1 Kurulu tarafindan izin verilen tavan ya da karar verilecek yeni kayith sermaye tavani
tutari icin Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin almak suretiyle genel kuruldan yeni bir siire i¢in
yetki alinmasi zorunludur. S6z konusu yetkinin alinmamasi durumunda sirket kayith sermaye
sisteminden ¢ikmis sayilir.

Doénem icinde bedelli sermaye artirimi yapilmamistir.

Ortaklik yapisi
ADI SOYADI / TICARET UNVANI _ PAY ORANI PAY TUTARI
GRUBU TURU

(%) (TL)
Aziz TORUN A Nama 20,033 100.164.736,61
Aziz TORUN C Nama 17,374 86.870.600,45
TORUNLAR GIDA SANAY| ve N 0014
TICARET AS. i ama ’ 70.754,46
Mehmet TORUN B Nama 20,031 100.156.875,00
Mehmet TORUN C Nama 17,374 86.870.600,45
TORUNLAR GIDA SANAYI ve N 0014
TICARET A.S. . ama ’ JHRD A
Mahmut KARABIYIK B Nama 0,002 7.861,61
Halka Acik Paylar Nama 25,158 125.787.816,96

_- 100,00 | 500.000.000,00

Sirketin 500.000.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesinin %78,71'i Aziz Torun ve Mehmet
Torun’a aittir.
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31.12.2015 tarihli MKK verilerine gore Sirket sermayesinin %21,23ii fiili dolasimda bulunmakta
olup fiili dolasimda sayilan paylarinin nominal tutar1 yaklasik 106.150.000 TL'na tekabiil
etmektedir.

Sirket'in cikarilmis sermayesi, tamami 6denmis 500.000.000 TL ( besyiizmilyon Tiirk Lirasi)
olup, her biri 1 TL (Bir Tirk Liras1) itibari degerde 500.000.000. (besyiizmilyon) adet paya
ayrimistir.

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 payi1 temsil eden 100.235.491,07 TL nominal degerli kisminin tamami
nama yazili olup B Grubunu,

) 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 s6zlesmenin 9'uncu maddesindeki esaslar ¢ercevesinde yonetim

kurulu iiyelerinin seciminde aday gosterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu tiyelerinin iki

tanesi A Grubu, iki tanesi B Grubu pay sahiplerinin gésterdigi adaylar arasindan ve diger ii¢ Uye

genel kurulda gosterilen adaylar arasindan secilir. Bagimsiz yonetim kurulu {liyelerinin aday
gosterilmesi ve seciminde, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bagimsiz yonetim kurulu iiyelerine

iliskin diizenlemeleri esas alinir.

Geri alim kapsamindaki sirket hisseleri

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
artirimi ile bu kapsamdaki hisse sayis1 610.033 adet olmustur.

Istirakler ve iliskili taraf islemleri

Torunlar GYO’nun grup sirketleri ve diger iligkili taraflarla yapmis oldugu iglemler ticari faaliyet
kapsamindadir.

Sirketin TRN Alisveris Merkezleri Yatirim ve Yonetim A.S. (TRN) adli bagli ortakligi, Torunlar
Ozyazia Proje Ortakligi (Torunlar-Ozyazic1) ve TTA Gayrimenkul Yatirnm Gelistirme ve
Yonetim A.S. adlh iki miisterek yonetime tabi ortakligi, Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim
Ortakligi A.S. (Yeni Gimat) ve Netsel Turizm Yatirnmlarnnt A.S. (Netsel) adl iki istiraki
bulunmaktadir.

Sirket 30.09.2016 itibariyla iliskili taraflara 28,3 milyon TL bor¢ludur. Bunun 1,0 milyon TL’s1
Torun Yapr'ya, 0,4 milyon TL’s1 Torun AVM’ye ve 22,1 milyon TL’s1 Torunlar-Ozyazic1 is
ortaklifina olan borglardir. 22,1 milyon TL bor¢ ise Ozyazia miilkiyetinde bulunan, ancak
hasilatin %60 Torunlar GYO, %40 Ozyazic'ya ait olacak olan ofis kullanim fonksiyonlu 1.289
m? bagimsiz boliimlerin heniiz paylasiminin yapilmamasindan kaynaklanan borg¢tur. Buna
karsilik iligkili taraflardan toplam alacak ise 17,5 milyon TL'dir. AVM’leri yoneten Torun
AVM’den 14,1 milyon TL alacak bulunmaktadir ve s6z konusu alacagin énemli boliimii Mall of
Istanbul’da bulunan MOIPark’a ait ekipmanlarin Torun AVM’ye satisindan olugsmaktadr.

Iliskili taraflara 56,1 milyon TL satis yapilmis ve kira geliri elde edilmistir. iliskili taraflardan
360 bin TL faiz geliri saglanmis ve 243 bin TL faiz gideri 6denmistir.

Iliskili taraflardan 54,1 milyon TL alim yapilmistir.
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5. Kar Dagitim Politikasi

Sirketimizin kar dagitimina iliskin esaslar, Esas S6zlesme’nin 38. Maddesinde diizenlenmistir.

Sirketimizin 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 Sozlesmesi ve
isbu diizenlemelere uygun olarak her y1l kar dagitilmasi benimsenmistir.

2-Yukaridaki prensiplere gore dagitilmasi planlanan karin, dagitilabilir karin %50 kadar olmasi
arzu edilmektedir. Ancak, sirketin yatirim planlari, yatirimlarin geldikleri asamalar, yatirimlar
icin ortaya ¢ikan fon ihtiyaclari ile ekonomide meydana gelen olaganiistii ya da beklenmedik
gelismeler dikkate alinarak her yil dagitilabilir kdrin %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 yapildig1 yilin sonuna kadar kar pay1 dagitilir. Bu aralikta olmak kaydi ile
dagitim zamani genel kurul tarafindan belirlenir. Kar payr dagitimi tek bir seferde
yapilabilecegi gibi taksitler halinde de dagitilabilir.

5-Kar dagitilip dagitilmayacagi hususunda yénetim kurulu tarafindan benimsenen goriis Genel
Kurul'un onayina sunulur. Genel Kurul’da alinan karara gore hareket edilir.

6-Dagitilabilir kar, Tirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanuna gore
yapilan/yapilacak dlzenlemeler, Kurumlar Vergisi Kanunu ve bu Kanuna gore
yapilan/yapilacak diizenlemeler, ana sozlesme hiikiimleri ve Genel Kurul’da 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 Sozlesmesi’'nde, kar pay1 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 Gazete’de
yayimlanmak sureti ile yiiriirliige giren Kar Pay1 Tebliginde yer alan diizenlemelere uyulur.

Yonetim Kurulunun, genel kurula karin 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 agiklanir.

6. GYO Mevzuatindaki Degisiklikler

01.01.2016-30.09.2016 Donemi icerisinde 6nemli bir degisiklik olmamistir.
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7. Onsoz

Degerli paydaslarimiz,

2016 yilinin icilincii ceyreginde, gelismis iilkelerin para politikalarina dair gelismeler kiiresel
piyasalarda oynakligi besleyen en 6nemli etmen olmustur. S6z konusu déonemde, gelismis iilke
merkez bankalar1 parasal genisleme uygulamalarina devam etmis; ancak ABD Merkez
Bankasi’'nin (Fed) olasi faiz artirimina iliskin beklentilerin giiclenmesi ve diger gelismis tilke
merkez bankalarinin para politikalarina dair belirsizlikler nedeniyle tahvil getirilerinde bir
siiredir devam eden gerileme egilimi durmustur. Bu ¢ercevede, Temmuz-Agustos déneminde
belirgin sekilde artan gelismekte olan iilkelere yonelik portféy akimlari, son donemde tekrar
zayiflama egilimi géstermistir.

Kiiresel piyasalarda yasanan oynakligin yani sira, jeopolitik gelismeler ve kredi derecelendirme
kuruluslarinin kararlar1 2016 yilinin ii¢iincii ¢eyreginde yurt i¢i finansal piyasalarin dalgal bir
seyir izlemesine neden olmustur. Bu donemde, Tiirkiye'ye yonelen portfoy akimlar1 diger
gelismekte olan tilkelere kiyasla sinirli diizeylerde kalirken, Tiirk liras1 ABD dolar1 karsisinda
deger kaybetmis ve iilke risk priminde sinirh bir artis olmustur. TCMB politika uygulamalarinin
da etkisiyle parasal kosullardaki sikiligin azalmasi ve makro ihtiyati alandaki diizenlemeler
genel finansal kosullar1 desteklemektedir. Marjinal fonlama faizindeki kademeli diisiisiin kredi
ve mevduat faizlerine kismen yansidigi ve son aylarda tiiketici kredilerinin kismen
toparlanmaya basladigi gozlenmistir. Ucilincii ceyrekte yurt ici talep yavaslarken, oncii
gostergeler ekonomik aktivitenin yilin son c¢eyreginden itibaren toparlanacagina isaret
etmektedir. Ayrica, dis talep iizerindeki jeopolitik gelismeler kaynakl olumsuz etkilere karsin
Avrupa Birligi iilkelerinin talebindeki artisin da etkisiyle dis ticaret dengesindeki iyilesme
devam etmektedir. Bununla birlikte, turizm gelirlerine dair gelismeler cari agikta simirlh bir
artisa neden olmaktadir.

Gelismis tilkelerde faiz oranlarinin uzunca bir miiddet disiik diizeylerde kalacagi 6ngoriisiiniin
devam etmesi, Tiirkiye’ye iliskin makroekonomik gostergelerin olumlu seyri ve para
politikasindaki sadelesme siirecinin etkisiyle getiri egrisi ticiincii ceyrekte tiim vadelerde asag:
kaymistir. TCMB’nin fonlama faizindeki diislisle uyumlu olarak kisa vadeli faizlerdeki azalis
daha belirgin olmustur. Finansal olmayan kesime kullandirilan kredilerin yillik biiyiime
oraninda goriilen asag1 yonli seyir, parasal kosullardaki sikiligin azalmasi, finansal sistemi
destekleyici makro ihtiyati 6nlemler ve kamu maliyesi tesviklerinin etkisiyle, 2016 yilinin
liciincii ceyreginde durmustur.

Ikinci ceyrekte iktisadi faaliyet yavaslamistir. Bu dénemde Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) bir
onceki ceyrege gore ylizde 0,3, bir 6nceki yilin ayn1 donemine gore ise yiizde 3,1 oraninda artis
kaydetmistir. Yillik biliyiimenin temel siriikleyicisi nihai yurt ici talep olurken turizm
sektoriindeki daralmaya bagli olarak net ihracatin bliyiimeye olumsuz katkisi artmistir. Nihai
yurt ici talebin biiyiimeye katkisi hem kamu hem 6zel kesim kaynakli olarak tiiketim
harcamalarindan gelmis, yatirimlar ise zayif seyrini stirdiirmustiir. Kamu tiiketimi ilk ¢ceyrekte
oldugu gibi bu dénemde de biiyiimeye yiiksek bir katki (1,7 puan) yapmistir. Ote yandan turizm
baglantisi giiclii sanayi ve hizmet kollarinda katma deger artislari sinirlanmistir.

2016 y1h liciincii ¢ceyregine iliskin gostergeler, iktisadi faaliyetteki ivme kaybinin siirdiigline
isaret etmistir. Turizmdeki daralmanin derinlesmesine ek olarak Temmuz ay1 ortasindaki yurt
ici gelismeler ve bayram tatiline bagh is giinii kayiplar1 tUretim faaliyetlerini olumsuz
etkilemistir. Bu dogrultuda Temmuz ay1 sanayi iiretiminde gozlenen sert diisiis, Agustos
ayindaki hizli toparlanmayla telafi edilmis olsa da li¢iincii ¢ceyrek genelinde iiretimin ikinci
ceyrek diizeyinin altinda kalacagi tahmin edilmektedir. Uciincii ceyrekte ic talepteki
yavaslamaya karsilik Avrupa Birligi iilkelerinin talebindeki artisin ihracat tizerindeki olumlu
etkisi stirmiistiir. D1s talep lizerindeki jeopolitik gelismeler kaynakli olumsuz etkilere karsin dis
piyasalarda pazar cesitlendirme esnekligi ihracat1 desteklemeye devam etmektedir.
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Yilin son ceyreginde i¢ talep ve iktisadi faaliyetin toparlanma egilimine girecegi
ongoriulmektedir. Parasal kosullarin daha destekleyici bir konuma gelmesi ve alinan diger
tedbirlerin etkisiyle tiiketici kredilerinde son aylarda gozlenen toparlanma yilin son ¢eyregine
iliskin iyilesme 6ngoriilerini desteklemektedir. Bu goriiniim altinda, bir dizi olumsuz sokun bir
arada yasandigr 2016 yilinda ekonomideki biiylimenin ilimhi bir oranda gerceklesmesi
beklenmektedir. Oniimiizdeki donemde belirsizliklerin azalmasiyla iiretici ve tiiketici giiveninin
yeniden tesis edilmesi, talep artirici politikalarin tiiketim harcamalarini desteklemesi ve net
ihracatin olumsuz katkisinin azalmasinin ekonomideki toparlanmanin baslica unsurlari olacagi
degerlendirilmektedir. Normallesme siirecinde gerek turizm gelirlerinde gerekse Rusya’ya
yapilan ihracatta ongoriillen kismi iyilesmeye ek olarak son donemde aciklanan tesvik
paketlerinin 6niimtizdeki yil biiylimeye olumlu katki yapacagi ongoriilmektedir. Buna karsilik,
kiiresel ekonominin biliyiime hizi ve gelismis iilke para politikalarina iliskin belirsizlikler,
sermaye akimlarinin seyri ve jeopolitik gelismeler biiylime iizerinde asagi yonli risk
olusturmaktadir. Ayrica, turizm sektoriindeki daralmanin siirmesi ve emtia fiyatlarinin olumlu
etkisinin kademeli olarak azalmaya baslamasiyla cari islemler aciginda kisa donemde bir miktar
artis gorilecegi tahmin edilmektedir.

Sonuc olarak, son yillarda mali disiplinin siirdiirtilmesi Tiirkiye ekonomisinin olumsuz dis
soklara karsi duyarliligini azaltan temel unsurlardan biri olmustur. Kiiresel belirsizliklerin
yiksek oldugu mevcut konjonktiirde bu kazanimlarin korunarak daha da ileriye gotiiriilmesi
onem tasimaktadir. Mali disiplini kalic1 hale getirecek ve tasarruf a¢igini azaltacak her tiirlii
tedbir makroekonomik istikrar1 destekleyecek ve uzun vadeli kamu bor¢lanma faizlerinin
diisiik diizeylerde seyretmesini saglayarak toplumsal refaha olumlu katkida bulunacaktir.

2016 y1linda finansal ve operasyonel sonuglarimizi en {ist seviyede tutmak icin olusturdugumuz
biitce ve stratejik hedeflerimiz dogrultusunda ¢alismalarimizi siirdiiriiyoruz.

Sirketimiz 2016 yilindaki 6nemli faaliyetlerine ve mali sonuclarimiza asagida yer verilmistir.

2015 yili Nisan ayinda satislarina basladigimiz 5. Levent projesinin performansi oldukca
kuvvetli seyretmektedir. Projenin birinci ve ikinci etabinda bulunan 2.111 adet dairenin 2016
yil1 Eylil sonuna kadar 1.330 adedi i¢in 6n satis sozlesmesi imzalanmis ve 1,133 milyon TL 6n
satis geliri elde edilmistir.

Antalya’daki Deepo Outlet Center'in bulundugu parsel ile komsu parseller birlestirilmistir.
Birlestirilen parselde gerceklestirilecek Deepo Outlet Center’in genisleme projesi ile yeni AVM
projesini kapsayan insaatin baslayabilmesi icin Imar Kanunu’nun 21. Maddesi hiikmii
cercevesinde alinmasi gereken “Yapi Ruhsati” 2016 Ocak ay1 icinde alinmistir. Mall of Antalya
adiyla yaklasik 45.000 m2 biyiikligiinde insaatimi siirdiirdiigiimiiz yeni AVM’yi 2017 yilinin
basinda hizmete agmayi planhyoruz.

Sirketimiz 2016 ilk dokuz ayinda 549 milyon TL yatirim harcamasi yapmistir. Bunun 194 milyon
TL’s1 Torun Center, 267 milyon TL’s1 5. Levent ve 59 milyon TL’s1 Mall of Antalya projelerinden
olugmaktadir.

2016 yilinin ilk dokuz ayinda ¢ogunlugu kira gelirlerinden olmak tizere, 515 milyon TL satis
hasilat1 elde edilmistir. Anilan dénemde satis hasilatinin %51’i kira gelirleri, %38’i konut satis
gelirleridir. AVM ve ofis kira gelirlerinde, Mall of Istanbul ve Torun Tower etkisiyle gecen yilin
ayni donemine gore %17 artis olmustur.

31.12.2015 tarihinde 8.862.509 bin TL olan aktif toplamimiz, 30.09.2016 tarihi itibariyla %2,4
oraninda artarak 9.076.228 bin TL'ye cikmistir. Ozkaynaklarin aktif toplamina oram %56,4,
yabanci kaynaklarin aktife orani ise yaklasik %43,6’d1r.
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Sirket aktiflerinin %87,2’sini yatirim amach gayrimenkuller, 6zkaynak yontemi ile degerlenen
yatirimlar ve stoklar, %6,5’ini ise nakit ve nakit benzeri varliklar olusturmaktadir.

Netice itibariyla sirketimiz, 2016 yil1 ilk dokuz ayin1 316 milyon TL Kar ile kapatmustir.

Ayrica, Sirketimizin bu donemde operasyonel performansini yansitan vergi, amortisman ve faiz
(kur farklar1 dahil) éncesi kar1 (VAFOK) 295,3 milyon TL'dir ve VAFOK marj1 %57,3’tiir.

Buradan bir kez daha tiim hissedarlarimiza, miisterilerimize, tedarikg¢ilerimize, is ortaklarimiza,
yoneticilerimize ve c¢alisanlarimiza stikranlarimi sunuyorum.

Saygilarimla,

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Yonetim Kurulu Baskani
Aziz TORUN

8. 01 Ocak - 30 Eyliil Hesap Déneminin Degerlendirilmesi
8.1. Ekonomik Goriiniim
8.1.1. Ekonomi

Uluslararasi Ekonomik Gelismeler,

Kiiresel iktisadi goriinlimiin belirleyicileri, yilin ilk yarisinda zayif seyreden kiiresel bliyiime
performansinin yilin ikinci yarisinda da benzer olacagina; sonrasinda ise kademeli bir iyilesme
gerceklesecegine isaret etmektedir. Haziran ayinda, Ingiltere’nin Avrupa Birligi'nden (AB)
ayrilma (Brexit) karari ile birlikte gelismis tilkeler biliyiime performansina iliskin 6énemli bir asagi
yonlii risk gerceklesmis olup, Brexit'in Ingiltere ve AB iilkeleri iizerindeki olasi makroekonomik
etkileri halen belirsizligini korumaktadir. Finansal piyasalarin, Brexit kararina tepkisi beklenildigi
kadar olumsuz olmamakla birlikte Ingiltere’de ekonomik ve politik belirsizligin artmis olmasi ve
Ingiltere ile diger AB iilkeleri arasi finansal akimlarda ve ticarette gerceklesmesi beklenen diisiis,
her iki tarafin orta vadeli makroekonomik goriiniimi Uzerinde dnemli 6l¢liide olumsuz etki
yaratmaktadir. Bunun yaninda, ABD’nin biiytime performansinin beklentilerin altinda seyrediyor
olmasi da gelismis tlkeler iktisadi faaliyetinin zayif goériiniimiine katki vermektedir. Gelismekte
olan iilkelerde 2016 yili icin hafif bir toparlanma beklenmekle birlikte, biliyiime {izerinde asagi
yonli risklerin canli oldugunu séylemek mimkiindiir. S6z konusu tiilke grubu icin iyilesen dis
finansman kosullarina karsin Cin ekonomisinde halihazirda devam eden yatirim odakli biiyiime
modelinden tiiketim odakli modele gecisin olasi olumsuz etkileri, emtia ihracatgisi iilkelerin
diisiik gelir ortaminin olumsuz yansimalari ve gelismis lilkelerde zayif seyreden talep, gelismekte
olan tlkeler iktisadi faaliyeti iizerindeki en belirgin asag yonlii risk unsurlarn olarak
degerlendirilmektedir.

Zayif seyreden iktisadi faaliyet ve kiiresel ticaret hacmi, diisiik emtia fiyatlarini ve enflasyon
oranlarini da beraberinde getirmektedir. Bu gelismeler, iktisadi faaliyeti destekleyici yonde
gevsek para politikasi uygulamalarinin 6niimiizdeki donemde de siirecegine; dolayisiyla faiz
oranlarinin kiiresel dlgekte diisiik kalmaya devam edecegine isaret etmektedir. Bu gercevede,
ylksek getiri arayisindaki yatirimcilar, gelismekte olan iilkelere yonelik risk algilamalarindaki
iyilesmeye paralel olarak s6z konusu iilke grubuna yonelmis ve yilin liclincii g¢eyreginde
gelismekte olan iilkelere portfoy akimlarn belirgin oranda artis kaydetmistir. Oniimiizdeki
donemde de biiyiik 6l¢ciide devam etmesi beklenen portfoy akimlari tizerindeki en 6nemli asag
yonlii risk unsuru ABD Merkez Bankasi'nin (Fed) olasi faiz artisi olarak goziikmektedir.
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Kiiresel d6lcekte gevsek seyreden para politikasina karsin kiiresel bliylimenin halen kriz 6ncesi
seviyelerin altinda seyrediyor olmasi, halihazirda ytriitiilen destekleyici para politikalarinin yani
sira, bliyime odakli sektorlerde kamu yatirimlarini artirmak suretiyle mali genisleme
politikalarinin da kullanilmasi gerektigine isaret etmektedir. Uzun doénemde verimliligin
artirilmasina ve isgilicli piyasalarinda kalici iyilesmenin saglanmasina yonelik yapisal reformlarin
hayata gecirilmesi, uygulanan makroekonomik politikalarin etkisini giiclendirmek agisindan
onem arz etmektedir.

Kaynak:TCMB
Yurtici Ekonomik Gelismeler,

TUIK tarafindan aciklanan verilere gére, 2016 yilinin ikinci ceyreginde GSYiH bir énceki yilin aym
ceyregine gore yiizde 3,1 oraninda artmustir. ikinci ceyrekte tarim disindaki tiim ana sektérlerin
katma degerinde yillik bazda artis kaydedilmistir. Sanayi katma degeri yiizde 3,2, hizmet katma
degeri yiizde 3,1 oraninda artarken insaat katma degerindeki artis hizlanarak ytizde 7 olmustur.
Tarim katma degeri ise baz etkisi ve kuraklik gibi nedenlerle yiizde 1 oraninda azalmistir.

Mevsim ve takvim etkilerinden arindirilmis verilere gére, GSYIH dénemlik biiyiime hiz1 ilk ceyrege
gore yavaslamis ve ylizde 0,3 ile simirhh kalmistir. Tarim katma degeri yiizde 1,4 oraninda
gerilerken insaat katma degerindeki donemlik artis hizlanmistir. Turizm gelirlerindeki kayiplarin
ikinci ¢ceyrekte belirginlesmesiyle sanayi ve hizmet katma degerlerinde yavaslama gozlenmistir.
Bu dogrultuda, konaklama ve yiyecek sektorii katma degerinin yillik ve dénemlik bazda daralmasi
dikkat cekmistir.

Sanayi Uretiminde ikinci ceyrekte goriilen daralmanin Temmuz ayindaki keskin diistisle birlikte
tctincii ceyrekte derinlestigi gérilmektedir. Temmuz ay1 lUretimindeki sert diisiiste yurt icinde
yasanan olumsuzluklarin talep yonlii etkilerinin yani sira Ramazan Bayramu tatilinin uzatilmasi
ve 15 Temmuz sonrasi ¢alisma giinlerindeki kayiplarin da rol oynadig1 degerlendirilmektedir.
Nitekim Agustos ay1 liretiminin aylik bazda yiizde 9,4 oraninda artarak Temmuz ayindaki azalisi
telafi etmesi, liretimdeki gerilemenin ana egilimi yansitmaktan ziyade c¢alisilan giin sayisi kaybina
bagli oldugu diisiincesini dogrulamistir. PMI yeni siparis ve tiretim géstergelerinin yani sira imalat
sanayi kapasite kullanim oraninda (KKO) Temmuz-Agustos donemindeki diisiislerin Eylil ve
Ekim aylarinda telafi edildigi goriilmektedir.

Yilin son ¢eyregine iliskin siparis beklentileri, imalat sanayi faaliyetinde kayda deger bir
toparlanma olabilecegine isaret etmektedir. Sinyaller, iiclincii ceyrekte dis talebe kiyasla zayif
seyreden i¢ piyasa siparislerinin de bu toparlanmada etkili olacagi yoniindedir. Sanayi sektoriine
ek olarak ticaret sektoriinde de yilin son ceyregine iliskin olumlu bir gériinlim mevcuttur.
Hiikiimetin uygulamaya koydugu tesvik ve diizenlemeler ile azalan yurt ici belirsizligin i¢ talebi
ve dolayisiyla ticaret sektorii faaliyetini destekleyecegi tahmin edilmektedir. Ayrica Rusya ile
iliskilerin normallesmesi sonucu turizmde beklenen iyilesmenin hizmet sektorlerine de olumlu
yansimalarinin olacagl diistiniilmektedir.

Kaynak:TCMB
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8.1.2. insaat Sektorii

INSAAT SEKTORUNDE BUYUME

DONEM INSAAT( %) GSYIH (%)
2011 11,5 8,8
2012 0,6 2,1
2013 7,4 4,2
2014 2,2 2,9
2015 1,7 4,0
2016 1C 6,5 4,7
2016 2C 7,0 3,1
2016 6AY 6,7 3,9
Kaynak:TUIK
Bina ingaati maliyet endeksi degisim oranlar1 (2005=100), I1l. Ceyrek: Temmuz - Eyliil, 2016
(%)
2015 Yiltlll. geyrek 2016 Yili lll. ceyrek
Toplam isgilik Malzeme Toplam  Iggilik Malzeme
Bir dnceki ceyrege gore degisim 11 23 08 05 07 04
orani j ' ; ; : -
B|r~0.n.cekl yilin ayni ceyregine gore 5.8 89 5.1 57 104 43
degisim orani
Dortceyrek ortalamalarina gore 6.9 8.8 6.3 6.0 10,0 48

degisim orani

Bina insaati maliyet endeksi (2005=100), 2014-2016
Kaynak:TUIK

Bina ingaati maliyet endeksi (BIME), Temmuz-Agustos-Eyliil aylarin1 kapsayan 2016 yil1 ii¢iincii
ceyreginde, toplamda bir 6nceki ¢eyrege gore %0,5, bir dnceki yilin ayni ¢ceyregine gore %5,7 ve

dort ceyrek ortalamalarina gore %6,0 artt.

BIME’de 2016 yih iigiincii ¢eyreginde iscilik endeksi bir énceki ¢eyrege gére %0,7, malzeme
endeksi ise %0,4 artti. Bir 6nceki yilin ayni ¢eyregine gore iscilik endeksi %10,4 ve malzeme

endeksi %4,3 artti.
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8.1.3. Konut Sektorii

TABLO.1 AYLIK KONUT SATISLARI

2014-2013 2015-2014

2013 2014  DEGIiSiM DEGiSiM AULOPALD

%) %) DEGISiM

(%)

0CAK 87.444 87.639 0,2 86.167 -1,7 84.556 -1,9

SUBAT 88.519 82.597 -6,7 95.021 15,0 101.703 7,0

MART 97.956 87.617 -10,6 116.030 32,4 117.205 1,0

NiSAN 95.381 83.610 -12,3 119.317 42,7 106.348 -10,9

MAYIS 103.261 90.377 12,5 107.888 19,4 114.800 6,4

HAZIRAN 96.424 92.936 -3,6 110.657 19,1 106.187 -4,0

TEMMUZ 106.636 85.101 -20,2 96.589 13,5 81.343 -15,8

AGUSTOS 84.480| 105.624 25 112.463 6,5 114.751 2.0

EYLUL 102.280| 115.786 13,2 92.483 -20,1 108.918 17.8
EKIM 76.344 95.645 25,3 104.098 8,8
KASIM 102.681| 103.783 1,1 106.008 21
ARALIK 115.784 | 134.666 16,3 142.599 59

TOPLAM 1.157.190 | 1.165.381 0,7 1.289.320 10,64 935.811

Kaynak: TUIK

Turkiye genelinde 2016 Yilinin ilk dokuz ayinda, bir 6nceki yilin ayni1 ddnemine gére %0,1 azalisla
935.811 adet konut satilmistir.

TCMB Konut Fiyat Endeksi, Turkiye’de Agustos 2016 ay1 sonu itibariyla bir 6nceki yilin ayni ayina
gore konut fiyatlarinin %14,10 yiikseldigini ortaya koydu. Istanbul’'da ise Agustos 2016 ay1 sonu
itibariyla bir 6nceki yilin ayni ayina gore artis %18,70 olarak gerceklesti.

TABLO.2 iPOTEKLI VE DiGER KONUT SATISLARI

IPOTEKLI Ocak - Eyliil 2015 Ocak - Eyliill 2016  Fark (%)
ik Satis 144.588 133.782 - 75
ikinci El 192.968 169.599 | - 121
TOPLAM 337.556 303.381 | - 101
DiGER Ocak - Eyliil 2015 Ocak - Eyliil 2016  Fark (%)
ilk Sati 278.507 300.968 8,1
ikinci El 320.552 331.462 3,4
TOPLAM 599.059 632.430 5,6
IPOTEKLI + DiGER Ocak - Eyliil 2015 Ocak - Eyliil 2016  Fark (%)
ilk Satis 423.095 434.750 2,7
ikinci El 513.520 501.061 | - 2,4
TOPLAM 936.615 935.811 | - 0,1

YABANCILARA
SATIS

Ocak - Eyliil 2015 Ocak - Eyliil 2016

16.192 13.210 -18,4

Kaynak: TUIK
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Yilin ilk dokuz ayinda 935.811 olan toplam konut satisinin 434.750 adedi ilk satistan, 501.061
adedi ikinci el satistan oldu. Bir 6nceki yilin ayni donemine gore ilk satislar %2,8 artis, ikinci el
satislar ise %2,4 oraninda azalis gosterdi.

2016 yilinin ilk dokuz ayinda, bir 6nceki yilin ayni dénemine gore ipotek tesisi yoluyla satilan
konutlarin satisinda %10,1 azalis gerceklesti. Diger satislarda ise %5,6 artis oldu.

TUIK verilerine gore, Tiirkiye’de yabancilara yapilan konut satislarinda bu yilin ilk dokuz ayinda,
bir énceki yilin ayn1 dénemine gére %18,4 azalis yasandi. Istanbul ve Antalya yabanciya konut
satisinda en ¢ok tercih edilen bolgeler olmayi siirdlirmiistiir.

TABLO.3 YABANCILARA KONUT SATIS ADETLERI

OCAK - EYLUL 2015 OCAK - EYLUL 2016
Toplam 16.192 13.210
Antalya 4.506 3.161
istanbul 5.033 4.207
Bursa 1.077 952
Aydin 879 628
Trabzon 561 581
Yalova 1.051 603
Mugla 616 459
Sakarya 598 489
Mersin 538 440
Ankara 378 465
Diger iller 955 1.225

Kaynak: TUIK

Yabancilara konut satislar1 2016 Yilinin ilk dokuz ayinda 13.210 adet olarak gerceklesmistir. En
cok konut satilan il 4.207 adet ile Istanbul olmustur. ikinci sirada 3.161 adet ile Antalya
gelmektedir. Uciincii sirada 952 adet ile Bursa yer almaktadir.

Ozellikle son yillarda Istanbul basta olmak iizere Tiirkiye'nin diinyada artan popiilaritesi,
Miitekabiliyet yasasindaki degisiklikler, kaliteli gayrimenkul stokundaki artis ve yiiksek getiri
gayrimenkule yabanci yatirimlarinin artmasini saglayan baslica etkenlerdir.

Konut kredisi degisimi

2014 y1li sonunda 125,5 milyon TL olan konut kredileri, 2015 y1li sonunda %14,6 artarak 143,8

milyon TL'ye yiikselmistir. 2016 yili dokuzuncu ayinda ise konut kredileri bakiyesi 154,6 milyar
TL’ye ylikselmistir.

TABLO.4 ALINAN KONUT YAPI RUHSATI VE KULLANIM iZiN BELGELERI

Yapi1 Kullanma izin Belgesi Verilen

DONEM Yap1 Ruhsati Verilen Daire Sayisi .

Daire Sayisi
2011 650.127 556.769
2012 771.878 556.331
2013 839.630 726.339
2014 1.029.107 770.976
2015 878.490 726.396
2016 6AY 499.053 349.573

Kaynak: TUIK
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Gayrimenkul alanindaki yabanci sermaye yatirimlari incelendiginde, Ocak - Agustos 2015 donem
araliginda 2.529 milyon USD olan gayrimenkul alanindaki dogrudan yabanci sermaye yatirimi,
Ocak - Agustos 2016 doneminde %9 oraninda azalarak 2.300 milyon USD’ye geriledigi
goriilmektedir.

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuglarina gore, Eyliil ayinda bir énceki aya gore
%0,24 oraninda azalis, gegcen yilin ayni donemine goére %3,79 oraninda; endeksin baslangig
donemi olan 2010 y1l1 Ocak ayina gore ise %69,70 oraninda artis gerceklesmistir.

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi Eyliil ayinda bir énceki aya gore, istanbul Asya
yakasinda yer alan markali konut projelerinde %0,11 oraninda; Istanbul Avrupa yakasinda yer
alan markali konut projelerinde %0,36 oraninda artmistir.

8.1.4. Perakende Sektorii

Turkiye Perakende Sektdrii, son 15-20 yilda agirlikli olarak alisveris merkezleriyle birlikte
biiylidii. Sektoriin 6nemli markalar, bir yandan alisveris merkezlerinde pazar paylarini ve is
hacimlerini biiyiitiirken, diger yanda da marka bilinirligini artirmak i¢in sehrin 6nemli alisveris
caddelerine yoneldi. Markalar, bu ylizden ses getiren kiralamalara imza atarken, doniisiimden
faydalanarak satin alma yoluna bile gidebiliyor. Tiim bu hareket de Istanbul'un popiiler
caddelerinde kira ve fiyatlarin katlanmasini beraberinde getirdi.

Son yillarda insa edilen AVM’ler, i¢lerinde oyun parklari, tiyatro, sinema ve konser salonlarini da
barindiriyor. Buralarda c¢esitli aktiviteler diizenleniyor. Alisverisi yapan ziyaretciler ayni zamanda
sinema ve tiyatroyu da tercih ediyor. Hatta dogrudan AVM’lerdeki oyun parklarini, konser
salonlarini ziyaret icin gelenler de var. Alisveris merkezleri boylece eglence sektoriiyle de dirsek
temasinda bulunuyor.
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AVM ciro endeksi Agustos 2016 doneminde bir énceki yilin Agustos ayi ile karsilastirildiginda yiizde 1,1’lik
bir diisiis gostererek 185 puan olarak gerceklesmistir.
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Agustos 2016 ziyaret sayisi verileri bir 6nceki donemin ayni ayi ile karsilastirildiginda
endekste ytlizde 3,8'lik bir azalma yasanmistir.

Kaynak:AYD

8.1.5. Ofis Sektorii

ARZ ve TALEP 2014 4C 2015 3¢ 2015 4C
Toplam Arz (milyon, m?) 4.24 4.56 4.72
Toplam Bosluk (m?) 682,781 767,612 780,717
Bosluk Oram (%) 16 16.8 16.5
Kiralama Hacmi (mz) 122,048 72,120 71,678
Birincil Kira ($/m’/ay) 45 45 45
Birincil Getiri (%) 6.8 6.8 6.8
Gelecek Arz (milyon, m®) 1.97 1.86 1.67

2015 yili son ceyreginde 71.700 m? kiralama islemi gerceklesti ve boylece yillik toplam islem
hacmi 330.000 m?ye eriserek yaklasik gecen yil ile esdeger bir performans sergiledi.

En fazla arz girisinin de gerceklestigi, Atasehir ve Maslak bolgeleri en fazla talep géren bolgeler
oldu.

Yilin son ¢eyreginde yaklagik 165.000 m? yeni arz pazara girdi ve yillik toplam 522.000 m®ye
ulasti.

Toplam A sinifi ofis arz1 yilsonu itibariyle 4,72 milyon m?®ye eriserek yillik bazda %11 artis
kaydedildi.

Yeni arz ile birlikte toplam bosluk 780.700 m*ye eristi ve genel bosluk oran1 2015 y1l sonunda
%16,5 olurken gegen yilin ayn1 ddnemine gore hafif artis kaydetti.
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Bosluk oranlari, Kozyatagi, Kagithane ve Maslak’ta en fazla artarken, Kartal-Pendik ve Atasehir alt
pazarlarinda disiis yasandi.

Halen insas1 devam eden 1,67 milyon m? yeni ofis arzinin iki yil icerisinde tamamlanmasi
beklenirken, 2016 yilsonunda toplam A sinifi ofis arzinin 5,5 milyon m?’yi asmasi tahmin ediliyor.

8.1.6.

Otel Sektorii

T.C. Turizm ve Kiiltiir Bakanligi’'nin verilerine gore,

TURKIYE'YE GELEN YABANCI ZIYARETCILERIN YILLARA VE AYLARA GORE DAGILIMI

Degisim

Oranlar1 (%)
AYLAR 2014 2015 2016* 2015/2014  2016/2015
OCAK 1146 815 1250 941 1170333 9,08 -6,44
SUBAT 1352 184 1383 343 1240 633 2,30 -10,32
MART 1851 980 1895 940 1652511 2,37 -12,84
NiSAN 2652071 2437 263 1753 045 -8,10 -28,07
MAYIS 3 900 096 3804 158 2485411 -2,46 -34,67
HAZIRAN 4335075 4123109 2438 293 -4,89 -40,86
TEMMUZ 5214519 5480 502 3468 202 5,10 -36,72
AGUSTOS 5283 333 5130 967 3183 003 -2,88 -37,96
EYLUL 4352429 4251870 2 855 397 -2,31 -32,84
EKIM 3439 554 3301194 -4,02
KASIM 1729 803 1720554 -0,53
ARALIK 1580 041 1464 791 -7,29
TOPLAM 36 837900 36 244 632 -1,61
9 AYLIK
TOPLAM 30088502 29758093 20 246 828 -1,10 -31,96

(*): Veriler gegicidir.

2016 y1h Eyliil ayinda Ulkemizi ziyaret eden yabanci sayis1 gecen yilin aymi ayina gore %32,84'liik

bir azalisla 2 855 397 olmustur.

2015-2016(*) YILLARI OCAK - EYLUL DONEMINDE ULKEMIZE GELEN

YABANCILARIN MILLIYETLERE GORE DAGILIMI - iLK 3 ULKE

2016* 2015 2015 YILINA
GORE DEGiSiM
% % (%)

ULKELER ZIYARETCI SAYISI ZIYARETCI SAYISI

ALMANYA 3139308 15,51 4414382 14,83 -28,88
GURCISTAN 1689 543 8,34 1439 464 4,84 17,37
iINGILTERE 1481200 7,32 2166 642 7,28 -3164
DIGER 13936 777 68,83 21737 605 73,05 -35,89
GENEL TOPLAM 20246828 | 100,00 29758093| 100,00 -31,96

(*): Veriler gegicidir.
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2016 yih Ocak - Eyliil déneminde Ulkemize en ¢ok ziyaretci gonderen iilkeler siralamasinda
Almanya %15,51 (3 139 308) ile birinci, Giircistan % 8,34 (1 689 543) ile ikinci, Ingiltere %7,32
(1 481 200) ile iiclinci siradadr.

Turizm geliri Turizm geliri % Degisim
2016 2015
(Milyon USD) (Milyon USD)
Ocak 1.412,0 1.625,5 - 13,13
Subat 1.188,8 1.427,3 - 16,71
Mart 1.465,6 1.816,0 - 19,30
Nisan 1.352,8 1.863,8 - 27,42
Mayis 1.838,4 2.7194 - 32,40
Haziran 1.790,0 3.150,5 - 43,18
Temmuz 2.390,6 3.683,0 - 35,09
Agustos 3.098,4 4.742,4 - 34,67
Eyliil 2.788,0 3.868,8 - 27,94
Ekim 3.381,4
Kasim 1.797,3
Aralik 1.389,3
Toplam 17.324,6 31.464,7

Turist sayisindaki gerileme dikkat ¢ekiyor. Bu yil ilk 9 ayinda gegen yilin ayni dénemine gore
%31,96 daha az turist agirlayan turizmcinin gelirleri ise bu donemde %30,41 diisus ile 17.324,6
milyon USD’ye geriledi. Sektor gecen yilin ayni doneminde 24.896,7 milyon USD gelir elde etmisti.

8.1.7. GYO Sektorii

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), gayrimenkule dayali haklara yatirnm yapmak iizere
diizenlenmis bir sermaye piyasasi olusumudur. GYO’larin 35 iilkede yiiriirlikte olan GYO
mevzuati uyarinca diinyada en yaygin olduklari iilke ABD’dir. Baslangiclar: yaklasik 45 yil 6nceye
dayanan GYO’larin bugiinkii sayis1 300’iin lizerindedir.

Uc tiir GYO bulunmaktadir. Birinci tiir, belirli bir proje icin kurulan; ikinci ttr, belirli alanlara
yatirinm yapmak icin siireli veya siiresiz kurulan; tglincii tiir ise, amaglarinda ve kurulma
sturelerinde sinirlama olmaksizin kurulan GYO’lardir. Tirkiye’de kurulan GYO’lar genellikle
liclinci tiire girmektedir. Avrupa ve Uzakdogu’'da yaygin olan GYO’lar ise, gayrimenkul sektoriine
finansman yaratan yatirimei sirketlerdir.

Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart (“GYQ”) ilk olarak 1995 yilinda kurulmustur. 1997
yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (“SPK”) diizenlemeleri geregince halka acihp IMKB’ye kote
olmuslardir. SPK tebligleri kapsaminda faaliyet gosteren sermaye piyasasi kurumlari olan
GYO’lar, 1 Ocak 2010 tarihinden itibaren gecerli mevzuat degisikligi geregi, kurulus tarihinden
azami 3 ay sonra en az %25 oraninda hisselerini halka arz etmek lizere Kurula basvurmakla
ylukiimlidiir. Tabii olduklar1 yasal mevzuat geregi GYO’lar, seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkelerinin gecerli oldugu kurumsal yapilardir.

GYO’larin halka acik sirketler olmasi, hem sektor, hem de yatirimcilar agisindan 6nemli avantajlari
beraberinde getirmektedir. Sektorde faaliyet yiiriiten sirketler, halka acilmak suretiyle kapsaml
gayrimenkul projeleri gelistirmeye olanak saglayacak sekilde finansman imkanlarim
glclendirmektedir. Yatirimcilar ise, GYO sirketlerinde pay sahibi olarak bireysel tasarruflariyla
gerceklestiremeyecegi projelere dolayli olarak ortak olmaktadir.
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Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5/1-d-4 maddesi geregince GYO’larin kazanglar1 kurumlar
vergisinden istisnadir. Kurumlar vergisinden istisna tutulan bu kazanglar tizerinden KVK 15/3
geregince yapilacak stopaj oran1 da %0’dir. GYO’larin miinhasiran gayrimenkul portfoéylerine
iliskin alim satim s6zlesmeleri ve gayrimenkul satis vaadi s6zlesmeleri damga vergisinden istisna
edilmistir. Istisna kapsaminda olmayan tiim diger yazili imzah sézlesmelerin orijinal kopyalar
(kira s6zlesmeleri dahil) damga vergisine tabi olacaktir. GYO'lara iliskin genel bir harc istisnasi
bulunmamaktadir. Dolayisi ile 6zellikle tapu ve kadastro harclarina tabidirler.

GYO sektori ilkemizde heniiz yeni olmasina karsin, devletin sagladigi vergisel tesvikler sektore
kayda deger miktarda kurumsal sermaye girisine neden olmustur. Bunu, Tiirk halkinin yatirim
aliskanliklar1 arasinda gayrimenkullerin 6nemli bir yere sahip olmasi da 6nemli Olciide
desteklemistir. GYO’lar ortaklik yapilari geregi hesap verebilir, giivenilir, seffaf, denetlenebilir
olma ozellikleri ve kurumsalliklariyla 6rnek sirket modelini temsil etmektedir.

Gayrimenkul sektoriiniin talebi artan bir sektor olmasi, bu talebi karsilamak {izere kurumsal
sermayeye ihtiya¢ duyulmasi ve GYO'larin kiigiik yatirimcilarin kiiciik meblaglar karsiliginda da
olsa gayrimenkul yatirimi yapabilmesini olanakl kilmasi yeni kurulus veya doniisiim seklinde
GYO'larin sektore girmesinde etkili olmaktadir.

8.2. Mali Tablolar

Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasast Kurulu‘nun (SPK) Seri: II, No:14.1 sayili Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi ve genel kabul gérmiis muhasebe ilke ve
standartlarina uygun olarak hazirlanmistir. Sirket Tebligin 5. Maddesine gére Kamu Gozetimi
Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (“KGK”) tarafindan yayimlanan Tiirkiye Muhasebe
Standartlari’'m1 / Tirkiye Finansal Raporlama Standartlari ile bunlara iliskin ek ve yorumlari
(“TMS/TFRS”) uygulamaktadir.

Sirket muhasebe kayitlarinin tutulmasinda ve kanuni finansal tablolarin hazirlanmasinda, Tiirk
Ticaret Kanunu (TTK), vergi mevzuati ve Tiirkiye Cumhuriyeti Maliye Bakanhgi tarafindan
cikarilan Tekdiizen Hesap Planini esas almaktadir. ilisikteki finansal tablolar, gercege uygun
degerleri ile gosterilen finansal varlik ve yiikiimliiliiklerin disinda, tarihi maliyet esas1 baz alinarak
Tirk Lirasi olarak hazirlanmustir. Ilisikteki finansal tablolar, tarihi maliyet esasina gore
hazirlanmis kanuni kayitlara TMS/TFRS uyarinca dogru sunumun yapilmasi amaciyla gerekli
diizeltme ve siniflandirmalar yansitilarak diizenlenmistir.

Sirket, 30 Eyliil 2016 tarihinde sona eren ara déneme iliskin 6zet konsolide finansal tablolarinin
SPK’nin Seri:XIl, 14.1 No'lu tebligi ve bu teblige aciklama getiren duyurulari cercevesinde, TMS 34
“Ara Donem Finansal Raporlama” standardina uygun olarak hazirlanmistir. Ara dénem 0zet
konsolide finansal tablolar ve notlar, SPK tarafindan uygulanmasi tavsiye edilen formatlara uygun
olarak ve zorunlu kilinan bilgiler dahil edilerek sunulmustur.

Bagimsiz Denetim Sirketi Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
A.S. (a member of PricewaterhouseCoopers) tarafindan denetlenmektedir.
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8.3. Isletmenin performansim etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette bulundugu
cevrede meydana gelen 6nemli degisiklikler, isletmenin bu degisikliklere karsi
uyguladig politikalar, isletmenin performansini giiclendirmek icin uyguladig: yatirim ve
temettii politikas::

Sirketimizce gayrimenkul sektoriindeki yatirimlar titizlikle takip edilmektedir. Yonetim
Kurulumuzca karar verilen yatirimlar ve bu tasinmazlar lizerinde gelistirilecek olan projeler
sektordeki yerimizi daha da gli¢lendirecektir.

8.4. Isletmenin finansman kaynaklar ve risk yonetim politikalar:

Sirketimizin 30 Eyliil 2016 tarihi itibariyle konsolide varliklarinin %56,4’i (31.12.2015: %54,85)
0z kaynaklarla, %43,6’s1 (31.12.2015:%45,15) ise yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir.

Gerek mevcut islerin devamliligl, gerekse sirket stratejileri dogrultusunda yapilan yatirimlar icin
yabanci kaynakla finansman saglanmaktadir. Sirketimizin 2015 y1li1 sonunda 1.902 milyon TL olan
net finansal borcu, Eyliill 2016’da 2.132 milyon TL’ye yiikselmistir.

Sirket faaliyetleriyle biitiinlesik risklerin tanmimlanmasi, o6l¢iilmesi, raporlanmasi ve risk
yonetimine iliskin strateji ve politikalarin belirlenmesi konusunda aktif olarak calismaktadir.

8.5. Riskyoénetimi

Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diistirebilecek risklerin erken teshisi, tespit
edilen risklerle ilgili gerekli dnlemlerin uygulanmasi ve riskin ydnetilmesi amaciyla ¢alismalar
yapmak maksadiyla Riskin Erken Tespiti Komitesi olusturulmustur.

Faaliyet riski

Sirket, portfoy yonetimi faaliyeti kapsaminda, gerek gayrimenkullere, gerekse para ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapmaktadir. Gayrimenkul yatirimlari1 30.09.2016 itibariyla, toplam
portfoyiin yaklasik %87’sini olusturmaktadir. Faaliyetler kapsamindaki riskler, imar mevzuati
basta olmak iizere sirket faaliyetlerini ilgilendiren mevzuat ve imar uygulamalarindaki olasi
degisiklikler, gayrimenkul sektdriindeki daralmaya bagli 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
dissal faktorler olarak sayilabilir. Sirket, faaliyet ortamindan kaynaklanabilecek riskleri en aza
indirmek tizere gerekli tedbirleri almakta, kontrol sistemlerini kullanmakta ve s6z konusu tedbir
ve kontrol sistemlerinin etkinligini izlemektedir.

Kredi riski

Sirketimiz, vadeli satislardan kaynaklanan ticari alacaklari ve bankalar ve finansal kurumlar
nezdindeki varliklar ve alacaklar nedeniyle riske maruz kalmaktadir. Sirket finansal varliklarini,
ticari iligkisini siirdiirdiigii ve Tiirkiye’de kurulu bulunan en biiytik 10 banka icerisinde yer alan
ticari bankalarda tutmaktadir. Ticari alacaklarin 6nemli bir kism1 konut satislariyla baglantili
senetli alacaklardir. Iliskili olmayan sirketlerden olan riskin yénetiminde alacaklarin miimkiin
olan en yiiksek oranda teminat altina alinmasi prensibi ile hareket edilmektedir. Bu kapsamda
kullanilan yontemler sunlardir:

e Banka teminati (teminat mektubu, akreditif vb.),

e Gayrimenkul ipotegi,
e (Cek-senet
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Teminatlar ile giivence altina alinmayan miisteriler i¢in risk kontrolii miisterinin finansal
pozisyonu, gecmis tecriibeleri ve diger faktorleri dikkate alarak misterinin kredi kalitesinin
degerlendirilmesi sonucu bireysel limitler belirlenmekte ve séz konusu kredi limitlerinin
kullanimi stirekli olarak izlenmektedir.

Likidite riski

Likidite riski, sirketin net fonlama yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme ihtimalidir. Sirket yonetimi
likidite riskini, giinliik islemler icin yeterli seviyede nakit ve nakit benzeri varlik bulundurmak ve
yliksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin stirekli kilinmasi suretiyle bilanconun
beklenen nakit akisina uygun yonetilmesi prensibi ile bertaraf edilmektedir. Sirket yonetimi
ayrica insaat maliyetleri ve yatirim amacl gayrimenkul alimi icin kullanilan finansal borg¢larin
vade yapilarini, miimkiin oldugu 6l¢iide yine bu gayrimenkullerden elde edilecek kira gelirlerinin
nakit akisina gore dlizenlemeye calismaktadir. Konut projelerinin insaat maliyetlerinin
karsilanmasi icin bu projelerdeki finansman ytikiintin hafiflemesi amaciyla; Sirket, miisterileriyle
satis vaadi sozlesmesi imzalamak suretiyle nakit avans almaktadir.

Faiz orani riski

Sirketimiz, faiz kazanan varlik ve faiz O0denen yiikiimliliikleri nedeniyle, faiz oranlarinin
degisiminden dogan faiz orani riskine agiktir. Bu risk, faiz oranina duyarli varlik ve
yuktmliliiklerin miktar ve vadelerini dengeleyerek bilanco i¢i yontemlerle veya gerekli oldugu
durumlarda tiirev araglar kullanilarak yonetilmektedir.

Bu kapsamda, alacak ve borglarin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme dénemlerinin de benzer
olmasina biiyiik 6nem verilmektedir. Finansal borglarin piyasadaki faiz orani dalgalanmalarindan
en az dlizeyde etkilenmesi i¢in, 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 bilangosunda finansal borglar olarak sinifladigi degisken faizli krediler faiz
degisimlerine bagl olarak faiz riskine maruz kalmaktadir.

Doviz kuru riski

Sirketimiz, cok sayida para birimi ile yaptig1 operasyonlar1 nedeniyle déviz 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 Lirasi’na karsi pozisyonlarinin toplam 6zkaynak
tutarina oranlart belli sinirlar i¢cinde tutulmaya ¢alisiimaktadir.

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

8.6. Genel Kurul

24 Mayis 2016 Tarihinde 2015 Yili Genel Kurul Toplantisi yapilmistir. 2015 yili mali tablolar ile
faaliyet raporunun goriisiildiigii toplantida, Yonetim Kurulu tarafindan teklif edilen 60.000.000
TL kér dagitim onerisi kabul edilmis ve kar dagitiminin 02.06.2016 tarihine kadar yapilmasina
karar verilmis ve bu tarihte kar dagitimi yapilmistir.

Genel kurula iliskin toplanti tutanagi, hazir bulunanlar listesi ile diger bilgi ve belgeler Kamuyu
Aydinlatma Platformunda duyurulmus olup Sirketimizin www.torunlargyo.com.tr internet
adresinde de yer almaktadir.
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8.7. Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar icin faydal olacak diger
hususlar

Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasast 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 Miisavirlik A.S. tarafindan denetlenmektedir.
Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar i¢cin faydal olacak bilgileri faaliyet raporumuz
ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil 2016 hesap dénemine Ozet Konsolide Mali Tablolar ve
Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

8.8. 30 Eyliil 2016 Faaliyet Dénemi Sonrasinda ilgili Kamuya A¢iklanan Onemli Olaylar
30 Eyliil doneminden sonra énemli bir olay olmamuistir.

8.9. Isletmenin Gelisimi Hakkinda Yapilan Ongériiler

Sirketimiz ekonomik gelismelerin istikrarli olmasi sarti ile portfdyiindeki projelere ilave olarak
cari yilda alinacak araziler i¢in yeni projeler planlamaktadir.

8.10. Kurumsal Yonetim ilkelerinin Uygulanmasina Yonelik Meydana Gelen
Degisiklikler

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 3 Ocak 2014 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak ytriirliige giren
11-17.1 Sayih Kurumsal Yoénetim Tebligi’nin Kurumsal Yénetim ilkelerine Uyum Raporlar1 bashikl
8. maddesi uyarinca bu dénemde herhangi bir degisiklik meydana gelmemistir.

8.11. Yapilan Arastirma ve Gelistirme Faaliyetleri

Sirketimizin bir gayrimenkul yatirim ortaklig1 olmasi sebebiyle AR-GE faaliyeti bulunmamaktadir.
Piyasa arastirmasi ve gerekli goriilen diger analizler profesyonel danismanlik hizmeti veren
kuruluslar araciligiyla yiriitiilmektedir.

8.12. Dénem icinde Esas S6zlesmede Yapilan Degisiklikler ve Nedenleri

Doénem icerisinde esas sozlesme degisikligi yapilmamistir.

8.13. Cikarilmis Bulunan Sermaye Piyasasi Ara¢larinin Niteligi ve Tutar1

Donem icerisinde ¢ikarilan sermaye piyasasi araci yoktur.
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8.14. isletmenin Faaliyet Gosterdigi Sektor ve Bu Sektor icerisindeki Yeri Hakkinda
Bilgi

30 Eylil 2016 kapanis fiyat1 4,84 TL olan hisse, donemi 10,23 TL olan pay basina net aktif
degerine gore %52,7 iskonto orani ile kapatmistir. Hisse 2016 yili Eyliil ay1 sonunda bir énceki
yilin ayn1 dénemine gore %59,2 deger kazandh.

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

Piyasa Degerleri (milyon TL) SLEALLE LA

Emlak Konut GYO 9.538 11.552 21,12%
Torunlar GYO 1.520 2.420 59,21%
Yeni Gimat GYO 1.365 1.307 -4,25%
is GYO 1.045 1.377 31,81%
Dogus GYO 760 848 11,64%
Saf GYO 958 727 -24,07%
Halk GYO 743 679 -8,61%
Akmerkez GYO 636 659 3,58%
Vakif GYO 400 473 18,09%

Sirketimiz AVM odakli bir GYO sirketidir. Halka agik 31 GYO sirketi arasinda 30.09.2016 tarihli
BIST kapanigina gore en degerli 2. sirkettir. Istanbul, Ankara, Bursa, Antalya, Samsun, Mugla gibi
niifusun yogun oldugu sehirlerde proje gelistirmeye odaklanmasi, diizenli nakit akis1 saglayan
AVM'’lerle ekonomik durgunluk zamanlarinda nispeten korumaci bir yapiya biiriinmesi, ytksek
biiylime potansiyeli olan projeler yliriitmesi, bu projeleri agirlikli olarak 6zkaynaklarla yapmaya
¢alismasi sirketimizin en 6nemli rekabetc¢i avantajlaridir.

9. 01 Ocak - 30 Eyliil 2016 Hesap Donemine Ait Konsolide Finansal
Tablolara iliskin Bilgiler

9.1. Mali Tablolar Analizi

Raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil 2016 hesap dénemine ait Ozet Konsolide Mali
Tablolarindan alinan bilgiler asagidadir.

Konsolide Kapsaml Gelir Tablosu

(000 TL) 9AY 2015 9AY 2016 Degisim
Satislar 328,501 514,573 56.6%
Konut + Ofis 52,909 197,986 274.2%
AVM + Ofis kira 224,803 262,715 16.9%
Diger 50,789 53,872 6.1%
Satiglarin maliyeti (107,155) (214,386) 100.1%
Konut + Ofis (32,683) (133,711) 309.1%
AVM + Ofis Kira (8,933) (10,896) 22.0%
Diger (65,539) (69,779) 6.5%
Briit marj 67.4% 58.3% -9.04 pp
Briit Kar (Konut + Ofis) 38.2% 32.5% -5.76 pp
Briit Kar (AVM + Ofis kira) 73.0% 74.5% 1.54 pp
Faaliyet giderleri (26,560) (30,830) 16.1%
Genel yonetim giderleri (20,150) (24,005) 19.1%
Pazarlama ve Satis giderleri (6,410) (6,825) 6.5%
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Diger gelir (gider) 10,142

Yatirim amagli gayrimenkuller deger artiglari 0
Esas faaliyet kari 204,928
Gayrimenkul deger artii harig esas faaliyet kan 204,928
istiraklerden temetti geliri 14,392
VFOK 219,320
VFOK marji (%) 66.8%
Amortisman 749
VAFOK 220,069
VAFOK mariji (%) 67.0%
istiraklerden gelir (gider) 2,948
Net faiz geliri (gideri) (59,066)
Net diger finansal gelir (gider) (15,868)
Kur farki geliri (gideri) (520,983)
Vergi oncesi kar (373,649)
Kurumlar vergisi (2,469)
Net kar (376,118)
Net kdr mariji (%) -114.5%

Konsolide Finansal Tablolar

(000 TL) 2015/12
Nakit ve nakit benzerleri 903,447
Finansal varliklar 0
Ticari alacaklar 198,341
Stoklar 1,131,546
Pesin 6denmis giderler 100,980
Diger finansal varliklar 11,915
Diger donen varliklar 2,853
DONEN VARLIKLAR 2,349,082
Ticari alacaklar 103,734
Ozkaynak yéntemi ile degerlenen yatirimlar 321,388
Yatirim amagli gayrimenkuller 5,751,336
Maddi duran varliklar 2,680
Maddi olmayan duran varliklar 553
Stoklar 174,059
Pesin 6denmis giderler 92,468
Diger finansal varliklar 0
Diger duran varhklar 67,209
DURAN VARLIKLAR 6,513,427
TOPLAM VARLIKLAR 8,862,509
Kisa vadeli borglanmalar 751,182
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlari 149,170
Kisa vadeli diger finansal borglar 4,195
Ticari borglar 170,227
Diger borglar 15,606
Dénem kari vergi yukimlulugu 0
Ertelenmis gelirler 259,735

6,307 -37.8%
119,144 AD
394,808 92.7%
275,664 34.5%

19,075 32.5%
294,739 34.4%
57.3% -9.49 pp
603 -19.5%
295,342 34.2%

57.4% -9.60 pp

1,561 -47.0%
(10,409) -82.4%

(832) -94.8%
(86,164) AD
318,039 AD

(2,377) -3.7%

315,662 AD

61.3% AD
2016/09 Degisim

590,708 -34.6%

0 AD

209,266 5.5%
1,192,208 5.4%

103,167 2.2%

0 AD

8,635 202.7%
2,103,984 -10.4%
71,352 -31.2%

322,949 0.5%

5,958,728 3.6%
2,012 -24.9%

572 3.4%
441,123 153.4%
92,305 -0.2%

0 AD

83,203 23.8%
6,972,244 7.0%
9,076,228 2.4%
237,398 -68.4%
472,492 216.7%
225 -94.6%
102,727 -39.7%
24,931 59.8%
720 AD
87,194 -66.4%
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Diger kisa vadeli yikimlaltkler 28,014 25,481 -9.0%

KISA VADELi YUKUMLULUKLER 1,378,129 951,168 -31.0%
Uzun vadeli borglanmalar 1,905,001 2,012,840 5.7%
Ticari borglar 0 0 AD
Calisanlara saglanan faydalara iligkin karsiliklar 749 831 10.9%
Ertelenmis gelirler 717,542 994,566 38.6%
UZUN VADELi YUKUMLULUKLER 2,623,292 3,008,237 14.7%
Odenmis sermaye 500,000 500,000 0.0%
Pay ihrag primleri 25,770 25,770 0.0%
Kardan ayrilmig kisitlanmis yedekler 37,852 53,732 42.0%
Geri alinmis paylar -1,195 -1,195 0.0%
Gegmis yil karlar 3,345,057 4,222,854 26.2%
Net donem kari 953,604 315,662 -66.9%

OZKAYNAKLAR 4,861,088 5,116,823

TOPLAM KAYNAKLAR 8,862,509 9,076,228

Temel Finansal Gostergeler

2015/12 2015/09 Degisim
Toplam net borg (000 TL) 1,901,906 2,132,022 12.10%
Ortalama kredi stiresi (yil) 5 5
Ortalama faiz oran* 4.26% 4.68% 0.42 pp
Kaldirag (finansal kredilerin toplam aktifler icindeki %’si) 31.7% 30.0% -1.66 pp
Net bor¢ / Ozkaynak orani 39.1% 41.7% 2.54 pp
Net borg / Aktifler orani 21.5% 23.5% 2.03 pp
Ozkaynak / Aktifler orani 54.9% 56.4% 1.53 pp
Net borg / Portfoy degeri (LTV) 25.8% 26.9% 1.16 pp
Faiz karsilama orani (kere) 5.5 28.4 AD
Net bor¢ / VAFOK (kere) 5.16 5.41 25.81 pp
Net borg / Piyasa degeri 117.0% 88.1% -28.94 pp
Calisan sayis1 175 223 27.43%

*TL krediler hari¢

31.12.2015 tarihinde 8.862.509 bin TL olan aktif toplamimiz, 30.09.2016 tarihi itibariyla %2,4
oraninda artarak 9.076.228 bin TL'na ¢ikmistir. Ozkaynaklarm aktif toplamina oranmi %56,4,
yabanci kaynaklarin aktife orani ise yaklasik %43,6'dir.

Sirket aktiflerinin %87,2’sini yatirim amagch gayrimenkuller, 6zkaynak yontemi ile degerlenen
yatirimlar ve stoklar, %6,5’ini ise nakit ve nakit benzeri varliklar olusturmaktadir.

Sirketin nakdi; 30.09.2016 itibariyla 591 milyon TL seviyesindedir. 591 milyon TL hazir
degerlerin, 172 milyon TL’s1 d6viz cinsinden (32 milyon USD ve 22 milyon Euro) mevduatta
degerlendirilmistir.

Taahhitli 6n satiglar karsiliginda 219 milyon TL alacak senedi alinmistir. Bunun 208 milyon TL's1

5. Levent, 6 milyon TL’s1 Mall of [stanbul, 1,0 milyon TL’s1 Torun Center ve 0,3 milyon TL’s1
Korupark 3. Etap konut projelerinden olusmaktadir.
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Kisa ve uzun vadeli stoklar yilsonuna gore %25 artarak 1.633 milyon TL'ye ¢ikmistir. Stoklarin
%96,6’s1 Torun Center ve 5. Levent projelerinden olusmaktadir.

Sirketimiz 2016 yili ilk 9 ayinda 549 milyon TL yatirim harcamasi yapmistir. Bunun 194 milyon
TL’s1 Torun Center, 267 milyon TL’s1 5. Levent ve 59 milyon TL’s1 Mall of Antalya projelerinden
olusmaktadir.

Yatirinm Harcamalar ‘ (01.01.2016 - 30.09.2016) / 000 TL
Korupark AVM 247
Torium AVM 6.212
Mall of Istanbul AVM 3.302
MOI 2.Etap 18.578
Mall of istanbul Ofisler 17
Torun Tower 254
Torun Center 193.842
Pasabahge Arsasi 225
Mall of Antalya 59.334
5. Levent 267.064
Kemankes 73
Korupark Ticari Alanlar 6
TOPLAM 549.154

Mall of istanbul projesinde Aralik 2013’ten bu yana toplam 1.077 konut, 133 ofis ve 21 yatay ofisin
teslimi yapilmis, bunun karsiliginda 623 milyon TL kesin satis geliri elde edilmistir.

Torun Center’da ise 2015 Aralik ayindan itibaren miisterilerimize ofis teslimlerine baslanmistir.
30 Eyliil itibariyla, 43 adet ofis, 31 adet yatay ofis ve 47 adet konut teslim edilmis ve karsiliginda
376 milyon TL’lik satis hasilati elde edilmistir. Projemizde yer alan ofis ve rezidanslarin teslimine
devam etmektedir.

2015 y1li Nisan ayinda satislarina basladigimiz 5. Levent projesinin performansi oldukca kuvvetli
seyretmektedir. Projenin birinci ve ikinci etabinda bulunan 2.111 adet dairenin 2016 yili Eyliil
sonuna kadar 1.330 adedi i¢in 6n satis s6zlesmesi imzalanmis ve 1,133 milyon TL 6n satis geliri
elde edilmigtir.

Yatirim amach gayrimenkullerin degeri 2015 Aralik’ta 5.751 milyon TL iken, yatirim harcamalari
ve Mall of Antalya projesindeki deger artis1 ve devam eden ilave yatirimlarin katkisiyla 2016
Eylil’de 5.959 milyon TL'ye ytlikselmistir.

86 milyon TL KDV alacag1 bulunmaktadir.

Pasif tarafinda ise, en agirlikli kalem 2.723 milyon TL ile finansal borglardir (banka ve leasing
kredileri). Bunun %74’ uzun vadeli kredilerdir. Kredinin %72’si USD, %25,5’i Euro ve %2,5’i TL
cinsindendir. Orijinal para birimi cinsinden 2015 yili1 sonunda 657 milyon USD, 236 milyon Euro
ve 135 milyon TL’dir. 30.09.2016 tarihi itibariyla kredilerimiz orijinal para birimi cinsinden 632
milyon USD, 200 milyon Euro ve 66 milyon TL'dir.

30.09.2016 itibariyla agirlikli ortalama kredi maliyeti TL kredi hari¢ %4,68 seviyesindedir. USD
kredi maliyeti %5,03 ve Euro kredi maliyeti %3,69’dur.
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Sirketimizin net borcu 2.132 milyon TL'dir. Net d6viz pozisyonu acig1 30.09.2016’ta 2.508 milyon
TL’dir (193 milyon Euro ve 620 milyon USD). S6z konusu veriler 31.12.2015’te ise 2.585 milyon
TL acik pozisyon (196,1 milyon € ve 674,6 milyon USD) seklindedir.

Sirketin 6zkaynaklar1 dénem karindaki artisin katkisiyla yilsonuna goére %5 artarak 5,117milyon
TL’na yiikselmistir.

Gelir tablosu tarafinda satislar gecen yilin ayn1 dénemine gore %57 artarak 515 milyon TL'na
ylkselmistir. Anilan dénemde satis hasilatinin %51’i kira gelirleri, %38’i konut satis gelirleridir.
AVM ve ofis kira gelirlerinde, Mall of Istanbul ve Torun Tower etkisiyle gecen yilin ayn1 dénemine
gore %17 artis olmustur.

Ziyaretgi Sayisi

1€ 2015 1c2016 [T 2c2015 20206 3c2015 Degisim 9AY2015  9AY 2016  Degisim
Zafer Plaza 3,487,449 3,190,347 -8.52%| 3,252,589 2,794,112 -14.10%| 3,446,228 3,214,090 -6.74%) 10,186,266 9,198,549 -0.70%
DeepoOutlet | 1,273,724 1,279,990 0.49%| 1,265,752 1,266,881 0.09%| 1476376 1,490,446 0.95% 4,015,852 4,037,317 0.53%
Korupark 2,928946 2,965,870 1.26%| 2,671,137 2,684,240 0.49%| 2,921,365 2,965,593 1.51% 8,521,448 8,615,703 1.11%
Torium 2,574,000 2,492,827 -3.16%| 2,215,172 2,155,369 -2.70%| 2,239,950 2,144,093 -4.28% 7,029,162 6,792,289 -3.37%
Mall of istanbul | 3,364,712 3,369,502 0.14%| 3,136,358 3,007,853 -4.10%| 3,379,506 3,420,800 1.22% 9,880,576 9,798,155 -0.83%
TOPLAM 13,628,871 _ 13,298,536 -2.42%| 12,541,008 11,908,455 -5.00%| 13,463,425 13,235,022 -1.7% 39,633,304 38,442,013 -3.01%

Cir

o (TL)

162015 1c206 TR 2c2015 2c 2016 3¢ 2015 Degisim 9AY2015  9AY2016 _ Degisim
Zafer Plaza 44,424,8% 48,473,600 9.11%| 45,621,934 49,501,919 8.50%| 54,972,770 55,386,084 0.75% 145,019,600 153,361,602 5.75%
DeepoOutlet | 37,000,834 34719768  -6.16%| 42,788,572 36,408,603  -14.91%| 49,802,747 42,050,538  -15.57% 129502,154 113,178,908  -12.67%
Korupark 128,622,761 140,506,957 9.24%| 133,630,674 153,088,562  14.56%| 149,214,634 154,983,520 3.87% 411,468,069 448,579,039 9.02%
Torium 70,106,526 73,549,310 4.91%| 69,303,015 67,826,292 -2.13%| 73,505,935 64,627,825  -12.19% 213,005476 206,003,427  -3.29%
Mall of istanbul [ 172,328,958 218,944,486 27.05%| 188,273,126 227,621,820 20.90%| 225,065,205 237,563,074 5.55%) 585,667,200 684,129,380 16.81%
TOPLAM 452,483,975 516,194,120 14.08%|479,617,322 534,447,196 11.43%) 552,651,291 554,611,040 035%|  1,484,752,589 1,605,252,357 8.12%

Kurlarda yasanan yukar1 yonli hizli hareket nedeniyle AVM’lerde d6viz cinsi sabit kiralarda
kademeli kur artisi uygulanmaktadir.

Portfoyiimiizde yer alan AVM’lerde 2016 yilinin ilk dokuz ayinda m? bazinda perakende satis
verimliligi birebirde %8,1 artmistir.

Sirketimiz 2015 ilk dokuz ayda %67,4 briit marjla ¢alisirken, 2016 ilk dokuz ayda %58,3 briit
marijla ¢alismaktadir. Bunun en biiyiik sebebi bu déonem Torun Center ofis ve konutlarinin

teslimleri nedeniyle satislar icindeki konut ve ofis satis geliri payinin artmasidir.

2016 ilk dokuz ayda, konut ve ofis satislarinin ortalama briit kdr marj1 %32,5, AVM ve ofis kira
gelirlerinde ise %74,5'tir.

Sirketimizin faaliyet giderleri, gecmis yilin ayn1 donemine goére %16,1 artarak 30,8 milyon TL
olmustur. Genel yonetim giderleri %19,1, pazarlama ve satis giderleri %6,5 artmistir.

Netsel Marina’dan 2015 mali yilina iliskin olarak 5,7 milyon TL, Yeni Gimat'tan 13,4 milyon TL
temetti geliri elde edilmistir.

Sirketimizin bu donemde operasyonel performansini yansitan vergi, amortisman ve faiz (kur
farklar1 dahil) éncesi kar1 (VAFOK) 295,3 milyon TL'dir ve VAFOK mariji %57,4 tiir.

TL'nmin yabanci paralar karsisindaki deger kaybi, tasidigimiz 2,508 milyon TL karsiligi acik
pozisyonun, 86 milyon TL faaliyet dis1 kur farki gideri olusturmasinda etkili olmustur.

Bagli ortakligimiz TRN A.S./nin varliklarinin 30.06.2016 tarihi itibariyla yapilan yeniden
degerlemesi neticesinde yatirim amacgh gayrimenkullerde 119 milyon TL deger artisi olusmustur.

Netice itibariyla sirketimiz, 2016 y1li ilk dokuz ayinda 316 milyon TL Kkar ile kapatmistir.
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9.2. TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 30.09.2016 TARIHLI

PORTFOYU HAKKINDA BIiLGILER

BINALAR :

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

-Torium AVM (Istanbul / Esenyurt)

-Torium Konutlarn (istanbul / Esenyurt)

- Korupark 7 Adet isyeri, 229 Adet Depo (Bursa)

- Beyoglu Kemankes Binasi (Istanbul)

- Korupark 1.ve 2. Etap Konutlar1 (Bursa / Osmangazi-Emek)
- Nishistanbul 2 Adet Ofis, 7 Adet Magaza

- Korupark 3.Etap Konut Projesi (Bursa / Osmangazi-Emek)

- Mall of istanbul AVM ve Konut Projesi (Istanbul / Basaksehir)
- Torun Tower Ofis Projesi (Istanbul / Esentepe)

GAYRIMENKUL PROJELERI :

- Torun Center Projesi (%100 hissesi) (Istanbul / Mecidiyekoy)
- Mall of istanbul 2.Etap (istanbul/Basaksehir ikitelli)

ARSA VE ARAZILER :

- Kayabasi Arsalar (Istanbul)
- Pasabahce Arsa (Istanbul)

ISTIRAKLER :

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

-Netsel Turizm Yatirnmlar1 A.S. (% 44,60 hissesi)
-TTA. Gayrimenkul Yat. ve Yonetim A.S. (% 40 hissesi)
-TRN AVM. Yatirim ve Yonetim A.S. (% 99,997 hissesi)

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI

TL ve yabanci para mevduatindan olusmaktadir.
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30.09.2016 Torunlar GYO Portféy Tablosu (000 TL)

31.12.2015 30.9.2016

A A PRO pe °p aC 0 D P s © D d

A DAYA A A De 2 R o€ », 2 R c D
Arsalar ve Araziler 503,191 6% 503,191 6% 0.0
istanbul Eyiip Arsasi (5.720,90 m?) 17,471 0% 17,471 0% 0.0
istanbul, Basaksehir, Kayabasi Arsasi (60.833,20 m?) 33,260 0% 33,260 0% 0.0
istanbul Pagabahge Arsasi (70.644,88 m?) 452,460 5% 452,460 5% 0.0
Binalar 4,844,665 55% 4,844,665 56% 0.0
Zafer Plaza AVM - Bursa (%72,26 hisse) 312,857 4% 312,857 4% 0.0
Korupark AVM - Bursa 1,007,213 11% 1,007,213 12% 0.0
Torium AVM - istanbul 522,572 6% 522,572 6% 0.0
Korupark 1. ve 2. Etap - Bursa - 7 adet isyeri (10.125,47 m?) +
227 adet konuta ait depo (7.320,48 m?) + 1 adet trafo (349,14
m?) 25,340 0% 25,340 0% 0.0
Kemankes Butik Hotel Binasi - istanbul 45,000 1% 45,000 1% 0.0
Korupark Evleri 1. ve 2. Etap - Bursa (Hepsi Satildi) 0 0% 0 0% AD
Nishistanbul - istanbul - 2 ofis (530 m?) 3,151 0% 3,151 0% 0.0
Nishistanbul - istanbul - 7 isyeri (1.718 m?) 11,194 0% 11,194 0% 0.0
Korupark Evleri 3.Etap - Bursa
52 daire + 1 adet 6zel otopark + 1 adet trafo (10.866,53 m?) 31,088 0% 31,088 0% 0.0
Torium Evleri - istanbul - 3 daire (385 m?) 794 0% 794 0% 0.0
Mall of istanbul AVM - istanbul 1,617,984 18% 1,617,984 19%. 0.0
Mall of istanbul 11 daire (1.558 m?) - istanbul 5,080 0% 5,080 0% 0.0
Mall of istanbul 49 ofis (kule) (8.208,96 m?) - istanbul 56,378 1% 56,378 1% 0.0
Mall of istanbul 16 yatay ofis (4.128 m?) - istanbul 27,734 0% 27,734 0% 0.0
Torun Tower (Ofis Binasi) - istanbul 1,178,280 13% 1,178,280 14% 0.0
Gayrimenkul Projeleri 1,763,069 20%) 1,763,069 20% 0.0
Torun Center Projesi (Konut, ofis, ticari alan) - istanbul 1,602,978 18% 1,602,978 19% 0.0
Mall of istanbul Projesi 2.Faz (Otel, kongre merkezi, ofis) -
istanbul 160,091 2% 160,091 2% 0.0

ANA SiRKET GAYRIMENKULLER TOPLAMI 7,110,925 81% 7,110,925

" " Ekspertiz
X Toplam Portféy 5 Toplam Portfoy .. .
Ekspertiz . s ) Ekspertiz . s . Degerindeki
L. Degeri Igindeki L. Degeri Igindeki e
Degeri Degeri Degisim GYG
Pay1 % Pay1 % %
0

iSTIRAKLER GAYRIMENKULLERI
ANKAmall + Crowne Plaza - Yeni Gimat GYO A.S. (%14,83

hisse) - Ankara 244,507 3% 244,507 3% 0.0
Netsel Marina - Netsel Turizm Yatinnmlari A.$.

(%44,60 hisse) - Marmaris 41,080 0% 41,080 0% 0.0
Bulvar Samsun AVM - TTA.Gayrimenkul

Yat. ve Y6netim A.S. (%40 hisse) - Samsun 66,241 1% 66,241 1% 0.0
Deepo Outlet Center AVM + Mall of Antalya - Antalya - TRN

AVM.Yatinm ve Yonetim A.S. (%99,9916 hisse) 292,988 3% 495,247 6% 69.0
Antalya Kepez Arsalar - (TRN AVM.Yatirim ve Y6netim A.S.

(%99,9916 hisse) - Antalya 100,870 60,209

iSTIRAKLER GAYRIMENKULLER TOPLAMI 745,686 9% 907,284 11% 21.7
TOPLAM GAYRIMENKULPORTFOYG | 7856611] 90%] 8018209 93%[ 2.1

i Toplam Portféy 3 Toplam Portfoy n,‘w.e"u )

Ekspertiz L L. 3 Ekspertiz . s . Degerindeki

) Degeri Degeri Igindeki Degeri Degeri Icindeki Degisim GYG

PARA VE SERMAYE PIYASASI ARACLARI Pay1 % L\ ..,

Vadeli/Vadesiz Déviz Mevduati 155,151 2% 172,401 2% 111
Vadeli/Vadesiz TL Mevduati 748,296 9% 418,307 5% -44.1
OPLAM PARA CMAVE PIYASAS| ARACI AR 903 44 0% 90.708 % 4.6
TOPLAM PORTFOY DEGERi 8,760,058 100% 8,608,917 100% -1.7
DIGER VARLIKLAR 102,451 467,311 356.1
BORCLAR 4,001,421 3,959,405 -1.1
NET AKTiF DEGER 4,861,088 5,116,823 5.3
HiSSE SAYISI 500,000,000 500,000,000 0.0
HiSSE BASINA NET AKTiF DEGER 9.72 10.23 5.3
KAPANIS HiSSE FiYATI 3.25 4.84 48.9

Not: 729 milyon TL ekspertiz degeri olan 5. Levent projesi, tapu siciline serh edilmemesinden dolayi portfoy tablosuna dahil edilmemistir.
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Kira Geliri Elde Edilen Tasinmazlar:

AVM + OFiS ACILIS TARIHI EKSPERTIZ TARIHI EKSPEgiTnI?rEEGER' DAGILIMI (%)
Zafer Plaza 24.03.2009 31.12.2015 312.857 6,34
Korupark AVM 25.07.2008 31.12.2015 1.007.213 20,42
Torium AVM 13.09.2011 31.12.2015 522.572 10,60
Deepo Outlet Center 14.07.2011 31.12.2015 292.988 5,94
Mall of istanbul AVM 23.05.2014 31.12.2015 1.617.984 32,81
Torun Tower Ofis Kule 01.11.2014 31.12.2015 1.178.280 23,89
TOPLAM 4.931.894 100,00

Kira sézlesmelerine istinaden hesaplanan kira bedellerinin para birimi dagilimi1 %70°’i USD, %30’u
Euro seklinde olup, tasinmaz bazinda kiralama bilgileri su sekildedir:

YILLIK MEVCUT YILLIK KiRA EKSPERTIZ

KIiRACININ KiRA BASLANGIC

GAYRIMENKULLER TARIHI KIRASURESI  yirA DEGERI (USD) DEGERI (USD)

Zafer Plaza Muhtelif Muhtelif Muhtelif 7.414.015 7.593.000
Korupark AVM Muhtelif Muhtelif Muhtelif 26.131.337 23.740.000
Torium AVM Muhtelif Muhtelif Muhtelif 12.673.910 10.620.000
Deepo Outlet Center Muhtelif Muhtelif Mubhtelif 8.003.105 7.367.000
Mall of istanbul AVM Muhtelif Muhtelif Muhtelif 37.567.532 33.190.242
Torun Tower Muhtelif Muhtelif Muhtelif 19.168.457 17.136.277
Eggéﬁ’i“ KIRA 110.958.356 99.646.519

Deepo Outlet Center AVM + Mall of Antalya - i¢in 17.08.2016 tarihinde dilizenlenen degerleme
raporuna gore, s6z konusu varliklarin 30.06.2016 tarihli degeri 167,6 milyon USD’dir. Aym
raporda, Deepo Outlet Center AVM icin ongoriilen yillik kira degeri ise 6.361.570 USD
seviyesindedir.

30.09.2016 tarihi itibariyla Sirketin kira gelirleri 262,7 milyon TL'dir.

Projeler:

PROJELER B‘?&ggglc EKSPERTIZ TARIHI EKSP lig;rni?rf)mmi DAGILIMI (%)

Torun Center 10.11.2011 31.12.2015 1.602.978 64,33
Mall of Istanbul 2.Etap 22.12.2014 31.12.2015 160.091 6,42
5. Levent Projesi 20.03.2015 31.12.2015 728.823 29,25
TOPLAM 2.491.892 100,00
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Arsalar:

ARSALAR ALIS TARIHI EKSPERTIZ TARIHI EKSPE(giTnI?rE)EGER' DAGILIMI (%)

Pasabahge 19.09.2012 31.12.2015 452.460 93,15
Kayabasi, Basaksehir 05.05.2008 31.12.2015 33.260 6,85
TOPLAM 485.720 100,00

Para ve Sermaye Piyasasi1 Araclari

Sirketin konsolide finansal tablosuna gore 590,7 milyon TL para ve sermaye piyasasi araci yekunu
bulunmaktadir.

9.3. Yatirnmlardaki gelismeler, tesviklerden yararlanma durumu, yararlanilmissa ne
olciide gerceklestirildigi

Yatirim tesviklerden faydalanmaya devam ettigimiz yatirim indirimimiz bulunmamaktadir.

9.4. Isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, kapasite kullanim oranlari ve bunlardaki
gelismeler, genel kapasite kullanim orani, faaliyet konusu mal ve hizmet iiretimindeki
gelismeler, miktar, Kkalite, siirim ve fiyatlarin ge¢mis dénem rakamlariyla
karsilastirmalarini iceren aciklamalar

Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil 2016 hesap
donemine ait Sinirli Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda
bulabilirsiniz.

9.5. Faaliyet konusu mal ve hizmetlerin fiyatlari, satis hasilatlar, satis kosullar1 ve
bunlarda yil icinde goriilen gelismeler, randiman ve prodiiktivite katsayilarindaki
gelismeler, gecmis yillara gore bunlardaki 6nemli degisikliklerin nedenleri

Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil 2016 hesap
dénemine ait Simirli Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda
bulabilirsiniz.

9.6. Teblig hiikiimleri cercevesinde diizenlenen finansal tablo ve bilgiler esas alinarak
hesaplanan finansal durum, karlilik ve bor¢ 6deme durumlarina iliskin temel finansal
oranlar

Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil 2016 hesap

donemine ait Sinirli Bagimsiz Denetimden Ge¢mis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda
bulabilirsiniz. 30 Eyliil 2016 tarihli bazi finansal oranlar asagidaki gibidir.
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TORUNLAR GYO A.$. / FINANSAL ORANLAR 31.12.2015 30.9.2016

CARi ORAN (DONEN VARLIKLAR/KISA VADELi VARLIKLAR)

DONEN VARLIKLAR 2,349,082 2,103,984
KISA VADELI YAB. KAYNAKLAR 1,378,129 951,168
CARi ORAN 170.45% 221.20%

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

TOPLAM DONEN VARLIKLAR-STOKLAR 1,217,536 911,776
KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 1,378,129 951,168
ASIT-TEST ORANI 88.35% 95.86%

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

HAZ. DEG+MEN. KIYMETLER 903,447 590,708
KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 1,378,129 951,168
NAKIT ORANI 65.56% 62.10%

BORGLANMA ORANI (BORGLAR TOPLAMI/OZKAYNAKLAR)

BORC TOPLAMI 4,001,421 3,959,405
OZKAYNAKLAR 4,861,088 5,116,823
BORGCLANMA ORANI 82.32% 77.38%

K. V. BORGLARIN TOPLAM BORGLARA ORANI (KISA VADELi BORGLAR/BORGLAR

TOPLAMI)
KISA VADELI BORCLAR 1,378,129 951,168
BORC TOPLAMI 4,001,421 3,959,405
K. V. BORG. TOPL. BORGL. ORANI 34.44% 24.02%

KALDIRAC ORANI (BORC TOPLAMI/AKTIF TOPLAMI)

BORC TOPLAMI 4,001,421 3,959,405
AKTIF TOPLAMI 8,862,509 9,076,228
BORGLAR/AKTIFLER ORANI 45.15% 43.62%

OZKAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI (OZKAYNAKLAR/TOPLAM AKTIF)

OZKAYNAKLAR 4,861,088 5,116,823
TOPLAM AKTIF 8,862,509 9,076,228
OZKAYNAKLARIN/AKTIFLERE ORANI 54.85% 56.38%
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10.Diger

10.1. isletmenin uzun vadeli satis ve kar tahminleri (Bin TL)
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10.2. isletmenin finansal yapisim iyilestirmek icin alinmas diisiiniilen énlemler
Sirketimiz 6zkaynak ve yabanci kaynak dengesine dikkat ederek yatirimlarina devam etmektedir.

10.3. Ustyénetimde yil icinde yapilan degisiklikler ve halen gérev basinda bulunanlarin
adi, soyadi ve mesleki tecriibesi ve saglanan faydalar

Yénetim Kurulu tiyelerinin 6zgegmisleri daha dnce verilmistir. Ust yonetime 2016 yilinin ilk dokuz
ayinda licret ve prim toplami olarak 1.510 Bin TL 6denmistir.

10.4. Personel ve isci hareketleri, toplu s6zlesme uygulamalari, personel ve isciye
saglanan hak ve menfaatler

30.09.1016 itibaryla sirketimizin calisan personel sayis1 188dir. Is Kanununa tabi sendikasiz
calisanlarimiz vardir. Toplu sozlesme mevcut degildir. Aylik iicretinden bagka saglanan hak ve
menfaat bulunmamaktadir. Bagh ortaklik, istirak ve misterek yonetime tabi ortakliklari ile
birlikte calisan sayis1 223’tlir.
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10.5. Yilicinde yapilan bagis ve yardimlar ile sosyal sorumluluk projeleri cercevesinde
yapilan harcamalar hakkinda bilgiler

Esas Sozlesme'nin 6. Maddesine gore Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine bagh
kalmak kaydiyla ¢esitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve /veya kurumlara bagis
yapabilir.

01.01.2016 - 30.09.2016 déneminde 146 Bin TL bir bagis ve yardim yapilmistir.

10.6. Merkez dis1 6rgiitlerinin olup olmadig1 hakkinda bilgi

Sirketin bagh ortakliklari, istirakleri ve misterek yonetime tabi ortakliklari haric, genel merkezi
disinda subeleri ve ¢alisani bulunmamaktadir.

10.7. Ortaklik portfoyiindeki varlik ve haklara iliskin hizmet veren danisman sirket,

isletmeci sirket, gayrimenkul degerleme sirketi ve saklama kurulusuna iliskin bilgiler

Bursa / Korupark AVM, istanbul / Torium AVM, Mall of istanbul AVM ve Antalya /
Deepo Outlet AVM - Isletmeci Sirket

UNVANI

Sermayesi
Ortaklik Yapisi
1-Aziz TORUN

2- Mehmet TORUN
3-Diger

Faaliyet Konusu

Yapilan S6zlesmenin
Tarih ve Siiresi

Hizmet Kapsami

Odenen Ucret

TORUN ALISVERIS MERKEZLERI YATIRIM ve
YONETIM A.S.

100.000 TL
Sermayedeki Pay1 (%)
%46

%49

%5

Alisveris merkezi isletmeciligi
01.06.2010

Bursa / Korupark AVM, Istanbul / Torium AVM, Mall of
Istanbul AVM ve Antalya / Deepo Outlet AVM’ne verilen
yonetim hizmeti.

Alisveris merkezi kiracilarina kesilmis olan aylik TL
bazindaki KDV harig sabit kira, ciro kirasi, ATM Kirasi,
depo kiras1 ve GSM/Baz istasyonu kirasi toplami
tizerinden % 2 hizmet bedeli 6denmektedir.
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Bursa / Zafer Plaza AVM - isletmeci Sirket

UNVANI
Sermayesi
Ortaklik Yapisi
1-Aziz TORUN

2- Mehmet TORUN
3-Diger

Faaliyet Konusu

Yapilan So6zlesmenin
Tarih ve Siiresi

Hizmet Kapsami

Odenen Ucret

Sirket,

ZAFER PLAZA iSLETMECILIK A.S.
50.000 TL

Sermayedeki Pay1 (%)

%44,50

%39,50

%16,00

Alisveris merkezi isletmeciligi

08.10.2014 - 08.10.2019

Alisveris merkezi kiralanabilir alanlarin kiralanmasi,
kiraci kiralayan iliskileri olan ve olmas1 muhtemel
etkinlik alanlarinin, otoparkin kiralanmas;, isletilmesi,
makine, techizat bakim, onarim islerinin yapilmasi,
yaptirilmasi, ortak alanlar ile bir biitlin olarak yonetimi
ve isletilmesi,

Isletmeci Sirket m? bazinda kira bedelini sézlesmeye
bagl olarak Torunlar GYO’ya 6demektedir. Isletmeci
sirkete personel, idare ve sair masraflar haricinde 6deme
yapilmamaktadir.

- gayrimenkul degerleme hizmetini Epos Gayrimenkul Danigmanlik ve Degerleme A.S.
ile Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.’den,

- tam tasdik hizmetini Ol¢ii Yeminli Mali Miisavirlik A.S.’den,

- bagimsiz denetim hizmetini PricewaterHouseCoopers-Basaran Nas Bagimsiz Denetim
Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S.’den

almakta olup, s6z konusu sirketlerle herhangi bir ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

10.8. Ortaklik hisse senedi performansina iliskin bilgiler

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren Borsa istanbul’da islem
gormektedir. Ortaklik hisse senetlerinin 30.09.2016 itibari ile BIST son seans kapanis fiyat1 4,84

TL’dir.

Sirketimizin 30.09.2016 tarihli konsolide mali tablosuna gore, toplam varlik degeri 9.076.228
bin TL, toplam 6zsermayesi (net aktif) 5.116.823 bin TL, 500.000.000 adet hisseli sirketimizin
pay basi 6zsermaye (net aktif) degeri 10,23 TL'd1r.
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30.9.2015 30.9.2016 Degisim
BIST 100 (XU 100) 74.205 76.488 3,08%

BIST GYO (XGMYO 36.362 42.218 16,10%
30 Eyliil 2016 itibari ile Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi (XGMYO) 42.218
BIST 100 Endeksi ise 76.488 seviyesindedir. Bir énceki yilin ayn1 dénemine gore Tiirk Lirasi

bazinda; BIST Ulusal 100 Endeksi %3,08 deger kazanirken Torunlar GYO hisse senediise %59,21,
Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi ise %16,10 deger kazanmistir.

10.9. Ortakligin portféy sinirlamalari kontrolleri

Burada yer alan bilgiler, 13 Haziran 2013 tarih ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan SPK
II-14.1 sayih “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi’nin 16.
maddesi uyarinca finansal tablolardan tiiretilmis 6zet bilgiler niteliginde olup 28 Mayis 2013
tarihinde 28660 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan III-48.1 sayil “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ve 23 Ocak 2014 tarihinde 28891 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan I1I-48.1a sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi'nde
Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi'nin portfoy sinirlamalarina uyumun kontroliine iliskin
hiiktimleri cercevesinde hazirlanmistir. Ayrica tablodaki bilgiler konsolide olmayan veriler
oldugundan dolay1 konsolide tablolarda yer alan bilgilerle értiismeyebilir.

S6z konusu diizenlemelere uyumlu olarak, konsolide olmayan (bireysel) aktifimizin %85°lik kismi
gayrimenkullerden, %7°lik kismi1 para ve sermaye piyasasi araclari ile istiraklerden olusmaktadir.
Bor¢lanma sinir1 %58’dir. Bu diizenlemeler cercevesinde, sirketimiz %50 oranindaki asgari
gayrimenkul yatirimi sinirina uyumlu bir portféy yonetmekte olup, 30.09.2016 tarihi itibar ile
portfoylimiizde tebligde yer alan s6z konusu sinirlamalara aykiri bir varlik yatirimimizin
bulunmadigini géstermektedir.

10.10. Ortakhk hakkindaki diger bilgiler
Faaliyet yilinin sona ermesinden sonra raporun hazirlandigi tarihe kadar sirkette, ortaklarin,

alacaklilarin ve diger ilgili kisi ve kuruluslarin haklarini etkileyebilecek nitelikte bir olay meydana
gelmemistir.
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