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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.

31.03.2014 YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU




ICINDEKILER

Sirket Profili

Vizyon, Misyon ve Hedeflerimiz

Yonetim Kurulu Uyelerimiz

Sirketimizin Sermaye ve Ortaklik Yapisi

Kar Dagitim Politikas1

GYO Mevzuatindaki Degisiklikler

Kurumsal Yonetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina Miskin Teblig
Onsoz

01 Ocak — 31 Mart 2014 Hesap Déneminin Degerlendirilmesi

Kurumsal Yonetim Tlkeleri Uyum Beyani

11- 01 Ocak - 31 Mart 2014 Hesap Donemine ait Konsolide Finansal Tablolar ve
Dipnotlar:
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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU
RAPORUN DONEMI: 01.01-31.03.2014 tarihli hesap dénemi

Bu rapor, 13.06.2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiriirliige giren
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Isletmeler tarafindan Diizenlenecek Finansal raporlar ile
Bunlarin Hazirlanmas ile ﬂgﬂilere Sunulmasina Iliskin Ilke, Usul ve Esaslari Tebligi'nin 8.
Madde hiikmii uyarinca diizenlenmis olup, Sirketimizin 01.01.2014-31.03.2014 donemi itibari
ile isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve yatirimcilarimiza bilgi verilmesi amacim
tasimaktadir.

Merkez Adresi Kavacik, Riizgarlibahge Mah. Selvi Cikmazi No:4 34805 Beykoz/Istanbul
Telefon No (0216) 425 20 07
Faks No (0216) 425 03 12

Internet Adresi www.torunlargyo.com.tr

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

Ticari Unvani

Kurulus tarihi

GYO dontisiim tarihi

Cikarilmis sermayesi

Kayitli sermaye tavani

Halka arz tarihi ve halka arz fiyati

Sirket merkezi

: Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklift Anonim

Sirketi

:20.09.1996
:21.01.2008

: 500.000.000 TL

: 1.000.000.000 TL

: 18.10.2010/3.27 TL
: Istanbul

: 353242

: Istanbul

:Anadolu Kurumlar VD - 9460032851
: Borsa Istanbul A.S.

: TRGYO

Istanbul Ticaret Sicil no
Ticaret Sicil Memurlugu

Vergi Dairesi

Islem Gordiigii Borsa

Islem Sembolii

1977’den beri Tirk gayrimenkul piyasasinda faaliyet gosteren Torunlar Grubu olarak,
1996’da gayrimenkul sektoriindeki faaliyetlerimizi perakende, konut, ofis ve otel gelistirme
projeleriyle genisletmek iizere Torunlar GYO'nun &ncii sirketi olan Toray Insaat’t kurduk.
Sirketimiz 2008 yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortakligina doniismiistiir. Sirketimizin amaci,
perakende, konut, eglence ve ofis amacli 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 yoOnetiminin tiim
asamalarinda faaliyet gostermektedir. Sirketimiz, bu temel hizmetlerin yani sira, projelerin
tamamlanmasinin ardindan da kirac1 karmasi ve kira yonetimi, kira yapilandirma, yenileme
ve genisletme calismalari, alisveris merkezlerinde ziyaret¢i trafigini, doluluk oranlarini ve
kira gelirini azami diizeye getirmeyi amaglayan diger faaliyetleri yiiriitmektedir.

Sirketimizin Tiirkiye gayrimenkul sektoriindeki kapsamli deneyimi ve bilgisi Torunlar
GYO’ya, kentsel gelisim, demografik egilimler ve hedef pazarlardaki potansiyel mdiisteri
profili hakkinda net bir bakis agis1 kazandirirken, gelistirmeye uygun arsalar1 avantajli
fiyatlara satin alma imkani veren genis bir c¢evre saglamaktadir. Yerel belediyeler,
yiikleniciler, saticilar ve sektdrdeki diger katilimcilarla kurulan koklii iligkiler, Sirketimize,
arsalara ve uluslararasi gelistirme sirketlerinin erisiminin olmadig:r bazi gelistirme
firsatlarina erisimin Oniinii a¢maktadir. Torunlar GYO, bunun yani sira alisveris
merkezlerinde kiract karmasini olusturmak ic¢in kapsaml bir yurti¢i ve uluslararasi marka
perakende agina ve konut gelistirme projeleri i¢in genis bir miisteri tabanina sahiptir. Ayrica
Torun Ailesi'nin Tiirk piyasasindaki giiclii itibarindan yararlanmakta olan Torunlar GYO,
kiracilari, miisterileri ve Tiirk gayrimenkul piyasasimin diger katiimcilarinin Torunlar
ismiyle iligkilendirdikleri kalite ve giiven anlayisiyla faaliyetlerini siirdiirmektedir.
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Torunlar GYO'nun odaklandig1 baglica alan, Istanbul, Bursa, Antalya, Samsun ve Ankara
gibi kentsel bolgelerde genis ila ¢ok genis kapsamli, sinifinin en iyisi alisveris merkezlerinin
gelistirilmesi ve varlik yonetimidir. 31.03.2014 itibariyle 13 gayrimenkul, 3 gayrimenkul
gelistirme projesi ve 4 istirakten olusan portfoyiin arasinda calisir durumdaki alti alisveris
merkezi (Samsun Bulvar AVM Temmuz 2012'de agildi) ve toplam 230.815 m2 BKA
bulunmaktadir. Gelistirilmekte olan projeler arasinda, tamamlandiginda yaklasik 150.000 m2
toplam BKA’ya (Briit Kiralanabilir Alan) ile Tiirkiye'nin ikinci biiyiik AVM’si olacag1 tahmin
edilen Mall of Istanbul projesi ve heniiz ticari gayrimenkul agisindan doymamis piyasaya
sahip bolgelere yapilan Torun Tower gibi ofis projeleri yer almaktadir. 2012’de eski Ali Sami
Yen Stadyumu {iizerinde gelistirilecek projenin ingaat izni 03.08.2012’de alind1 ve insaata
baglandi. Ozellestirme Yiiksek Kurulu tarafindan ihalesi onaylanan Pagabahgce eski Tekel
Icki Fabrikasinin arsasinin da tapusu 19.09.2012’de alindi ve portfdye dahil oldu.
28.06.2013'te Istanbul Eyiip'te Kiptag'a ait 515.977 m2 arsa iizerinde kat kargiligi proje
gelistirmek tizere sozlesme imzalandi. 31.03.2014 itibariyle 6 milyar TL konsolide toplam
varliklar1 icinde %70.7’sini gayrimenkuller ve gayrimenkul projeleri olusturmaktadir.
Biiyiime potansiyeli yiiksek konut, ofis, otel gibi, cesitli karma kullanim amach 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 amagl yasam ve is merkezi yatirimlar1 yapma, gelistirme ve yonetme
konularinda diinyada ve Tiirkiye’de aranan marka haline getirmek, yiiksek getirili yatirimlar
yapmak. Seffaflig1 ve giivenilirligi on planda tutarak istikrarh sekilde biiyiimeyi saglamak.

Misyon
. Konut, ofis, otel, alisveris merkezleri gibi insam1 hedef alan yasam merkezleri
gelistirme konusunda kaliteli yasam standardi ile esdeger en giivenilir isim olmak,

o Planladigimiz ve planlayacagimiz projelerimizde miisterilerimizin ihtiyaglarini,
tercihlerini azami Ol¢iide karsilayan ve faydalarini maksimize eden konut, aligveris, otel,
eglence ve is merkezleri projeleri gelistirmek ve insa etmek,

o Odiillendirici ve tatmin edici bir is ortami saglayarak en iyi calisanlar1 cekmek ve
korumak.

Stratejik hedefler:
Sirket asagidaki stratejileri izleyerek rekabet avantaji saglamay1 hedeflemektedir:

. Perakende tabanli karma kullanim projelerini gelistirmek ve alisveris merkezlerinde
odaklanmaya devam etmek,
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o Aligveris merkezlerinin aktif ve dinamik yonetimi,
o 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 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 cagin 6tesine tasimak,

o Uluslararas1 damigsmanlik ve know-how ile yerel tecriibelerimizi birlestirerek
gelecegin projelerini insa etmek,

. Hissedarlarimiza en yiiksek getiriyi kazandirmak ig¢in deger artiran firsatlar
yakindan izlemek,

. Sektordeki konumunu giiglendirerek en yiiksek kar pay1 dagitan giivenilir ve
yatirimcinin tercih ettigi bir Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 olmak.

Yonetim Kurulu

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

“Girket, yonetim kurulu tarafindan yonetilir ve disariya karsi temsil ve ilzam olunur.
Yonetim kurulu, Tiirk Ticaret Kanunu, Sermaye Piyasas: Kanunu ve ilgili diger mevzuatla ve
genel kurulca kendisine verilen gorevleri ifa eder.

YoOnetim kurulu gorev siiresini asan sozlesmeler akdedebilir.

Sirket tarafindan verilecek biitiin belgelerin ve Sirket'i ilzam edecek her tiirlii sdzlesme,
bono, c¢ek ve benzeri tiim evraklarin gecerli olabilmesi i¢in, bunlarin; Sirket unvani altina
atilmis ve Sirket'i ilzama yetkili en az iki kisinin imzasini tasimasi gereklidir. Sirket’i
kimlerin ilzama yetkili olacagi, Yonetim Kurulu tarafindan tespit, tescil ve ilan olunur.”

Yonetim Kurulu gerek yasa, gerekse isbu ana sozlesme ile kendisine yiiklenen gorev ve
sorumluluklar1 yerine getirirken, kendi sorumlulugunu bertaraf etmeksizin, Tiirk Ticaret
Kanununun 367. maddesi uyarinca hazirlayacagi bir i¢ yonerge ile yonetimi kismen veya
tamamen yonetim kurulu {iyesi olan veya olmayan bir veya birka¢ kisiye (murahhaslara)
devretmeye yetkilidir. Yonetim Kurulu, hazirlayacagi bu i¢ yonerge ile murahhaslarin yetki ve
sorumluluklarini tayin eder ve Yonetim Kurulu'na taninmis olan her tiirlii yetki ve
sorumlulugu, yine YoOnetim Kurulu'nun tespit edecegi sartlar, hiikiimler ve kisitlamalar
dahilinde ilgili kisilere devredebilir ve gerekli gordiigiinde bu yetkilerin tamamini veya bir
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kismini degistirip tadil edebilir veya geri alabilir. Tiirk Ticaret Kanununun 375. maddesi
saklidir.

Tiirk Ticaret Kanunu'nun 370. maddesi ¢ergevesinde Yonetim Kurulu temsil yetkisini Yonetim
Kurulu tiyesi olan veya pay sahibi ya da yonetim kurulu {iyesi olmalari zaruri bulunmayan bir
veya birkag kisiye birakabilir. Ancak bdyle bir durumda en az bir yonetim kurulu iiyesinin
temsil yetkisinin olmas: sarttir.

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

Yonetim kurulu komitelerinin faaliyet ve c¢alisma esaslar1 konusunda detayli bilgi

sirketimizin web sitesinde “Yatirima liskileri Boliimii” kisminda yer almaktadir.

Yonetim Kurulu toplantilarinin giindemi, yonetim kurulu baskani tarafindan diger yonetim
kurulu {iyeleri ve sirket {ist yonetimi ile goriisiilerek tespit edilir. Yonetim kurulu islerin
gerektirdigi ol¢lide toplanmaktadir. 2014'iin ilk {i¢ ayinda alinan karar sayis1 19 olmustur.

30.05.2013 tarihinde gergeklestirilen 2012 yil1 Olagan Genel Kurul Toplantisinda, 1 y1l siireyle
gorev yapmak {iizere segilen ve toplam yedi kisiden olusan YoOnetim Kurulu asagida
listelenmistir.

Sermaye Piyasas1 Kurulu Seri: VI, No:11 sayili tebligin 18. Maddesi geregi bagimsiz yonetim
kurulu tiyeleri Ali Alp ve Mehmet Mumcuoglu’dur.

Yonetim Kurulu iiyelerine genel kurulda kararlastirilan {icret disinda, huzur hakki, prim,
ikramiye gibi mali menfaat saglayacak haklar taninmamistir. Bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerinin iicretlendirilmesinde hisse senedi opsiyonlar1 veya sirketin performansina dayali
O0deme plani uygulanmamaktadir. Yil icerisinde Sirketin, Yonetim Kurulu {iyelerine borg
verme, kredi kullandirma, lehine kefalet verme vb. iglemleri olmamaistir.

2013 yilinda Genel Kurul’da bagimsiz iiyeler dahil yonetim kurulu tiyelerine aylik net 3.500
TL huzur hakki 6denmesine karar verilmistir. 2014 yili ilk ¢eyreginde iist yonetime {icret ve
prim olarak 405.000 TL fayda saglanmistir.
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Unvani iletigim Bilgileri Bagimsizlik Durumu Atanma Tarihi
Aziz TORUN Yonetim Kurulu Baskani ve Genel Midr aziztorun@torunlar.com Kurulustan itibaren
Ali COSKUN Yonetim Kurulu Bagkan Vekili ac@coskun.com.tr 21,01.2008
Mehmet TORUN Yonetim Kurulu Uyesi - 03.05.2010
Yunus Emre TORUN Yonetim Kurulu Uyesi ve Genel Mildiir Yardimassi |emretorun@torunlargyo.com.tr 21.01.2008
Mahmut KARABIYIK Yonetim Kurulu Uyesi mahmut@hukukburosu.org 21.01.2008]
Mehmet MUMCUOGLU [Yonetim Kurulu Uyesi mehmetmumcuoglu@hotmail.com Bagimsiz Uye 21.01.2008
Prof. Dr. Ali ALP Yonetim Kurulu Uyesi aalp@etu.edu.tr Bagimsiz Uye 08,02.2010

29.06.2012’de alinan yonetim kurulu kararina gére Denetimden Sorumlu Komite’de bagimsiz
iiye Mehmet Mumcuoglu komite bagkani ve bagimsiz iiye Ali Alp {iiye olarak atanmustur.
Kurumsal yonetim komitesine bagimsiz iiye Ali Alp komite baskani, Serife Cabbar da tiye
olarak se¢ilmistir. Kurumsal yonetim komitesi; aday gosterme komitesi, riskin erken tesbiti
komitesi ve tlicret komitesinin gorevlerini yiirtitecektir.

AZI1Z TORUN
Yonetim Kurulu Bagkani

1950 yilinda Erzincan Kemah'ta dogdu. Istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesinden 1975
yilinda mezun oldu.

1976 - 1982 yillarinda Calisma ve Sosyal Giivenlik Bakanliginda Is Miifettisligi yapti.

1982 yilinda Is Miifettisligi gorevinden ayrilarak 6zel sektorde is hayatina devam karari aldu.
Bir siire sonra Torunlar Sirketler Toplulugu kuruldu. Ayni zamanda Torunlar Sirketler
Toplulugunu olusturan sirketlerin bir boliimiiniin Yonetim Kurulu Baskanligimi da
yapmaktadir.

ALI COSKUN

Yonetim Kurulu Baskan Vekili
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1939 yilinda Kemaliye - Bagpmar’da dogdu. Yildiz Teknik Universitesi Elektrik
Miihendisligini bitirdi. Isletme Ekonomisi ihtisasi yapti. Hamburg Wirtschaff Academie Seref
Diplomasina sahip Yeminli Mali Miisavir olup, Almanca ve Ingilizce bilmektedir.

20, 21 ve 22. Dénem Istanbul Milletvekilidir.

58. ve 59. Hiikiimetlerde Sanayi ve Ticaret Bakani olarak gérev yapmustir.

Mehmet TORUN
Yonetim Kurulu Uyesi

Mehmet TORUN 1953 yilinda Erzincan ili, Kemah ilcesi, Agagsaray koyiinde dogmustur.
Geng yasta is hayatina baslayarak, biiyiik bir basar1 i¢in gereken adimlar: atmistir.

Halen Torunlar Sirketler Gurubu'nun biinyesinde bulunan; Torunlar Gida San. Ve Tic.A.S,
Kiitahya Seker Fabrikas1 A.§" de Yonetim Kurulu Baskani, Torun Yap: San.Tic.A.S, Depa
Bitkisel Yag A.S’ de Yonetim Kurulu Baskan Yardimcisi, Nokta Insaat A.S" de YOnetim
Kurulu Bagkan Vekili, Netsel Turizm A.S" de Yonetim Kurulu Uyeligi devam etmektedir.
Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S kurucu ortaklarindandir.

Yunus Emre TORUN

Yonetim Kurulu Uyesi ve Pazarlama ve Satistan Sorumlu Genel Miidiir Yardimcist

1980 yilinda Istanbul‘da dogdu. 2002 yilinda Marmara Universitesi, Iktisadi Idari Bilimler
Fakiiltesi Iktisat Boliimii, 4 y1llik lisans egitimini tamamlayarak mezun oldu.

Halen Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret A.S. ‘de YoOnetim Kurulu tiiyesi ve Torunlar
Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S."de Genel Miidiir Yardimcisi ve Yonetim Kurulu iiyesi
olarak calismaktadir. ingﬂizce bilmektedir.
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Mahmut KARABIYIK
Yonetim Kurulu Uyesi (Hukuksal Konulardan Sorumlu)

1961 yilinda Afyon - Sincanli'da dogdu. 1982 yilinda Istanbul Universitesi Hukuk
Fakiiltesinden mezun oldu.

1983 yilinda avukatlik stajinin ardindan yogunluklu olarak Ticaret Hukuku, Sirketler
Hukuku, Banka ve Sermaye Piyasas1 Hukuku, Icra-iflas Hukuku alanlarinda olmak iizere

o
®.

Mehmet MUMCUOGLU

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi

1952 yilinda Kayseri‘de dogdu. 1974 yilinda Istanbul Universitesi Isletme Fakiiltesi'nden mezun
oldu. 1977’de Akbank’ta Teftis Kurulu Miifettisi olarak basladig1 is hayatinda daha sonra aym
unvanla Digbank’ta devam etmis ve 1999’a kadar bu bankanin cesitli kademelerinde Teftis
Kurulu Bagkanligi dahil onemli gorevlerde bulunmustur. 2003-2012 yillarinda TC Ziraat
Bankas1 yonetim kurulu iiyesi Yonetim Kurulu Baskan Vekilligi gorevlerini {istlenmistir. Halen
Sirketimiz ve diger sirketlerde yonetim kurulu iiyeligi gorevlerini yiiriitmektedir.

Ingilizce ve Almanca bilmektedir.

ain

Prof Dr. Ali ALP

Bagimsiz Yonetim Kurulu Uyesi
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1964 yilinda Rize’de dogdu. 1987'de Ankara Universitesi'nden Isletme Lisansi ile mezun
oldu. 1991’de Marmara Universitesinde Isletme Yiiksek Lisansini ve 1995'de Ankara
Universitesi'nde Isletme doktorasini tamamladi.

1987'de Hazine ve Dis Ticaret Miistesarligi’'nda uzman yardimcisi olarak basladig: is
hayatinda 1988-1996 arasinda Sermaye Piyasas1 Kurulu'nda uzman, 1996’dan sonra
Ekonomiden Sorumlu Devlet Bakanmi miisaviri, Bagbakanlik’ta ve Kiiltiir ve Turizm
Bakanligi’'nda miistesar yardimcis;, Emlak GYO’da Yonetim Kurulu Bagkami ve TRT’de
yOnetim kurulu iiyesi olarak gorev yapti.

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 iiyesi
olarak ders vermektedir.

Yénetim Kurulu Uyelerinin Sirket diginda aldigi gérevier

Yonetim Kurulu iiyelerinin Sirket disinda baska gorevler almasi belli bir kurala baglanmamis
olup, iiyelerin bazilar Sirket disinda bagka sirketlerde de yonetim kurulu tiyesi olarak gorev
almaktadir. Yonetim Kurulu iiyelerinin Sirket disinda yiiriittiikleri gorevler ile Sirket'teki gorev
siireleri ve gorev dagilimlarina tiyelerin 6zgegmisleri igerisinde 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
piyasast araglari iizerinde herhangi bir islem gerceklestirmemistir.

Sirket ve Yonetim Kurulu tiyelerinin mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar1 olmadig: gibi
sirket ve yonetim kurulu iiyeleri hakkinda uygulanan idari veya adli yaptirim yoktur.

Y1l igerisinde Sirket aleyhine acilmis ve sirketin mali durumunu ve faaliyetlerini 6nemli
derecede etkileyebilecek nitelikte herhangi bir dava bulunmamaktadir.

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 odakl
kontrol anlayis1 benimsenmis olup, bu kapsamda sirket faaliyetleriyle biitiinlesik riskleri en aza
indirmek ve ortadan kaldirmak {izere gelistirilmis olan kontroller ve bu kontrollerin yeterliligi

i¢ kontrol faaliyetinin temelini olusturmaktadair.

Sirketimiz Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yer alan prensiplere uymaktadir. Bu kapsamda

yonetim kurulu biinyesinde “Denetimden Sorumlu Komite” olusturulmus ve yonetim kurulu
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tarafindan calisma esaslari belirlenmistir. Sirketin faaliyet sonuglarini gosteren finansal tablolar:
Bagimsiz Denetim Sirketi PriceWaterHouseCoopers-Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan denetlenmektedir. 2013 hesap donemi i¢inde bir
defa bagimsiz denetim yapilmis olup, olumsuz bir durum tespit edilmemistir. Dénem iginde

kamu ve 6zel denetim yapilmamustir.

4. Sirketimizin sermaye ve ortaklik yapisi:

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren IMKB’da islem
gormektedir. Sirketin 31.03.2014 tarihi itibariyle sermaye bilgileri ve ortaklik yapis: asagidaki
gibidir:

Sermaye bilgileri

Cikarilmis sermaye 500.000.000 TL

Kayitli sermaye 1.000.000.000 TL

Sirket, Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine gore kayitli sermaye sistemini kabul etmis ve

Sermaye Piyasast Kurulu’nun 08/01/2008 tarih ve 1/17 sayili izni ile bu sisteme gegmistir.

Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan verilen kayitli sermaye tavam izni, 2013-2017 yillart ( 5
yil) i¢in gegerlidir. 2017 yili sonunda kayith sermaye tavanina ulagilmamis olsa dahi, 2017
yilindan sonra yonetim kurulu tarafindan sermaye artirim karar1 alinabilmesi i¢in; daha 6nce
Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan izin verilen tavan ya da karar verilecek yeni kayithi sermaye
tavani tutar1 i¢in Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin almak suretiyle genel kuruldan yeni bir
stire i¢in yetki alinmas1 zorunludur. S6z konusu yetkinin alinmamas1 durumunda sirket kayith

sermaye sisteminden ¢ikmig sayilir.

Doénem iginde bedelli sermaye arttirimi yapilmamustir.

Ortaklik yapis1

ADI SOYADI / TICARET UNVANI GRUBU TURU PAY ORANI PAY TUTARI
(%) (TL)
Aziz TORUN 20,03% 100.156.875
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Aziz TORUN 17,37% 86.870.600,45

TORUNLAR GIDA A.S. 0,01% 70.754,46

Ali COSKUN 0,002% 7.861,61

Mehmet TORUN 20,02% 100.078.258,93

Mehmet TORUN 17,36% 86.791.984,38

Yunus Emre TORUN 0,02% 78.616,07

0,02% 78.616,07

Yunus Emre TORUN
TORUN GIDA A.S. 0,01% 70.754,46

Mahmut KARABIYIK 0,002% 7.861,61

A W @ O @ O W > > 0O

Halka Arz Sonu Yeni Hissedarlar 25,16% 125.787.816,96

Toplam Sermaye 100,00 500.000.000

Sirketin 500.000.000 TL tutarindaki ¢ikarilmis sermayesinin %78.64'ti Aziz Torun ve Mehmet
Torun’a aittir. 31.03.2014 tarihli MKK verilerine gore sermayenin %14,15i fiili dolasimda
bulunmaktadir.

MKK'nin 31.03.2014 tarihli raporuna gore, Sirket’in fiili dolasimda sayilan paylarinin nominal
tutar1 70.763.120 TL’dir. Yapr Kredi Yatirim verilerine gore, efektif fiili dolasimdaki paylarin
32.250.526 lot ve %45.5'i yabanci yatirimcilarin elinde olup (31.12.2013: %45.4), bu oran Sirket
sermayesinin %6.4"tine karsilik gelmektedir.

Sirket'in ¢ikarilmis sermayesi, tamami 6denmis 500.000.000.- TL ( besyiizmilyon Tiirk
Liras1) olup, her biri 1 TL (Bir Tiirk Liras1) itibari degerde 500.000.000. (besyiizmilyon) 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,

) 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 sozlesmenin 9uncu maddesindeki esaslar cergevesinde yonetim
kurulu tiyelerinin se¢iminde aday gosterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu iiyelerinin iki
tanesi A Grubu, iki tanesi B Grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan ve diger ii¢
iiye genel kurulda gosterilen adaylar arasindan segilir. Bagimsiz yonetim kurulu iiyelerinin
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aday gosterilmesi ve seciminde, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bagimsiz yonetim kurulu
iiyelerine iliskin diizenlemeleri esas alinur.

Gayrimenkul yatirim ortakliklarinin yonetim kurulu iiyelerinin seciminde aday gosterme
imtiyazi taniyan pay ihra¢ edebilecekleri, Sermaye Piyasast Kurulu'nun 23.01.2014 tarihli ve
I1I-48.1 sayil1 Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi'nin 14. Maddesinde
diizenlenmistir. GYO’larin, yonetim kurulu iiyelerinin se¢iminde aday gosterme imtiyazi
taniyan paylar disinda imtiyaz veren herhangi bir menkul kiymet ihracina izin
verilmemektedir. Aday gosterme imtiyazinin yaratilmasinda TTK'min 360 mci maddesi
hiikiimleri uygulanmaz. Halka agilma sonrasinda, hicbir sekilde yonetim kurulu iiyeligine
aday gOsterme imtiyazi da dahil olmak {izere imtiyaz yaratilamaz.

Kurulun belirledigi esaslar gercevesinde, faaliyetlerinin makul ve zorunlu kildig: haller sakli
kalmak kaydiyla, Kurul diizenlemelerine uygun olarak hazirlanmis finansal tablolarina gore iist
iiste bes y1l donem zarar1 eden ortakliklarda, birinci fikra kapsamindaki imtiyazli paylar Kurul
karar1 ile ortadan kalkar. Bu hiikmiin uygulanmasinda, konsolide finansal tablo hazirlama
yiikiimliiligii bulunan ortakliklar igin konsolide finansal tablolar esas almir. Imtiyazli paylarin
kamu kurum ve kuruluslarina ait olmasi halinde bu fikra hitkmii uygulanmaz.

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

Bu kapsamda, ana hissedar tarafindan onerilen Yonetim Kurulu adaylari, Genel Kurulda
ortaklarin bilgisine sunulmakta ve Genel Kurulda alinan karar dogrultusunda goreve
getirilmektedir. Sirket esas sdzlesmesinde, oy kullanimina iliskin imtiyaz bulunmamaktadar.

Geri alim kapsamindaki sirket hisseleri

Yeni SPK diizenlemesi ve TTK kapsaminda Sirketler, paylarin geri alimi i¢in hazirladiklart ve
kamuya agikladiklar1 geri alim programi kapsaminda kendi paylarin iktisap edebilmektedir.
Torunlar GYO, 2014 yili ilk ¢eyrekte faaliyet yiliigerisinde kendi paylarini iktisap etmeye iliskin
herhangi bir geri alim programi aciklamamis ve geri alim islemi gerceklestirmemistir.

SPK'nin II-22.1 sayili, 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi Gazete'de yayimlanarak
ylrirlige giren “Geri Alinan Paylar Tebligi”"nin 7. Maddesine goére, Genel Kurul tarafindan
onaylanmis geri alim programinin siiresi paylari borsada islem goren ortakliklar i¢in azami iig
yildir. Siireli geri alim programlarinin bitmesini takiben yeni bir programin uygulanabilmesi

i¢in yeni bir genel kurul alinmas: gereklidir.

Paylar1 borsada islem goren ortakiklar, geri alinan paylarini ilgili geri alim programu siiresince
veya program sona erdikten sonra borsada satis yoluyla elden ¢ikarabilir. Ancak geri alinan
paylar ile bu paylar nedeniyle edinilmis bedelsiz paylar asagidaki sartlara uyulmak kaydiyla
siiresiz olarak elde tutulabilir.
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Ortakliklarin geri alman paylarinin nominal degeri, daha o©nceki alimlar dahil
ortakliklarin 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesinin %10 unu asamaz.

Geri alinan paylarin toplam bedeli, Kurul diizenlemeleri gergevesinde kar dagitimina
konu edilebilecek kaynaklarin toplam tutarini asamaz.

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

istirakler

Sirketin TRN Aligveris Merkezleri Yatirrm ve Yonetim AS (TRN) adli bir bagh ortakligs,
Torunlar Ozyazici Proje Ortakligi (Torunlar Ozyazict), TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme
ve Yonetim AS (TTA) ve Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida Proje Ortakligi adli tig
miisterek yonetime tabi ortakligi, Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS (Yeni
Gimat) ve Netsel Turizm Yatirimlar1 AS (Netsel) adli iki istiraki bulunmaktadir.

Sirketin iligkili taraflara 256.7 milyon TL’si Torun Center projesini yiiriiten Torunlar GYO-
Torun Yapi- Torunlar Gida proje ortakligina olmak {izere 285.2 milyon TL borcu ve tamamu
Torun Center projesini yiiriiten Torunlar GYO- Torun Yapi- Torunlar Gida proje
ortakligindan olmak tizere iligkili taraflardan 155.5 milyon TL alacagi bulunmaktadar.

Miskili taraflara 15.8 milyon TL satis yapilmis ve kira geliri elde edilmistir. Iliskili taraflardan
82 bin TL faiz geliri saglanmis ve 246 bin TL faiz gideri 6denmistir.

Mliskili taraflardan 7.6 milyon alim yapilmistir.

Kar dagitim politikas1

Kar dagitiminda, Kurumsal Yonetim Ilkelerine uygun olarak pay sahiplerinin menfaati ve
sirket menfaati arasinda dengeli ve tutarl bir politika izlenecektir.

Ana sozlesmenin 38.nci maddesi geregi, TTK'nin ve Sermaye Piyasasi Kanunu'nun ilgili
cercevesinde kar dagitimi ve kar dagitim zamami kurulca kararlastirilmaktadir. Sirketimiz
s0z konusu hiikiimlere bagli kalmak sartiyla, sirket kar pay1 dagitim politikasini belirler.

Sermaye Piyasas1 Kurulu’'nca 27.01.2010 tarihinde 2009 yili faaliyetlerinden elde edilen
karlarin dagitim esaslar1 ile ilgili olarak, borsada islem goren anonim ortakliklar igin,
herhangi bir asgari dagitim zorunlulugu getirilmemesine (31.12.2008:%20), kar dagitiminin
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Kurul'un II-19.1 sayili Kar Payr Tebligi'nde yer alan esaslar, ortakliklarin esas
sozlesmelerinde bulunan hiikiimler ve sirketler tarafindan kamuya agiklanmis olan kar
dagitim politikalar1 gercevesinde gerceklestirilmesine karar verilmistir. Bu uygulama 2014
hesap doneminde de gegerli olup, sirket temettii politikas1 SPK uygulamasma paralel
yuriitiilmektedir.

Yonetim Kurulumuzun 16.09.2010 tarih ve 2010/68 no.lu toplantisinda; Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun diizenlemeleri ile ¢elismemek kaydiyla, Ortakligin her yil dagitilabilir karinin %
50’si oranindaki tutarinin temettii olarak dagitilmasi hususu Genel Kurul Onayina sunulmak
iizere giindeme alinmasina, ilke olarak bu kar dagitim politikasinin Ortakligin uzun dénemli
biiyiimesinin gerektirdigi yatirnm ve diger fon ihtiyaglar1 ile ekonomik kosullardaki
olaganiistii gelismelerin gerektirdigi 6zel durumlar hari¢ olmak iizere siirdiiriilmesine oy
birligi ile karar verilmistir. Sirket karina katilim konusunda Ana S6zlesmemizde imtiyaz
bulunmamaktadir. Bu politikada yapilacak herhangi bir degisiklikte kamuoyu ayrica
bilgilendirilecektir.

Sirketin genel masraflar1 ile muhtelif amortisman bedelleri gibi genel muhasebe ilkeleri
uyarinca Sirketce 0denmesi ve ayrilmasi zorunlu olan meblaglar ile Sirketce Odenmesi
gereken zorunlu vergiler ve mali miikellefiyetler i¢in ayrilan karsiliklar, hesap yili sonunda
tespit olunan gelirlerden indirildikten sonra geriye kalan safi kardan varsa ge¢mis yil
zararlarinin diisiilmesinden sonra kalan miktar mevzuat ve esas sézlesme uyarinca dagitilir.

Sirket yoOnetim kurulu 29.05.2014 tarihinde yapilacak Ortaklar Olagan Genel Kurul
Toplantisinda; 31 Aralik 2013 tarihli yasal kayitlarda yer alan 80.905 bin TL tutarindaki net
donem kari tizerinden 30.000 bin TL nakit temettii dagitilmasini teklif edecektir.

1 TL nominal degerli hisseye isabet eden temettii tutar1 6 kurus ve orani %6’dar.

Gayrimenkul Yatirim Ortakligi Mevzuatindaki Degisiklikler

SPK Seri III-48.1a sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina iligkin Esaslar Tebliginde
Degisiklik Yapilmasina Dair Teblig” de 23.01.2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete’de

yayimlanmustir.

Yeni diizenleme ile altyap1 gayrimenkul yatirim ortakliklarina iliskin esaslar GYO Tebligi'nin
icinde yeniden diizenlenmistir. Yiiksek miktarda sermaye gerektiren projelerin finansmaninda
“gayrimenkul yatirim ortaklig1” modeli alternatif bir finansman aract olarak diizenlenmis;
ayrica yabanci yatirimcilarin bu modele ilgisinin artirilmasi maksadiyla s6z konusu yapida
nitelikli yatirnmciya satis imkani da getirilmistir.

Teblig ile;

ooAltyapt yatirim ve hizmetleri; tarim, sulama, madencilik, imalat, enerji, ulastirma,
haberlesme, bilgi teknolojileri, turizm, konut, kiiltiir, kentsel ve kirsal altyapi, belediye
hizmetleri, kentsel doniisiim, cevre, arastirma-gelistirme hizmetleri ile egitim, saghk, adalet,
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gilivenlik, genel idare altyapisi ve benzeri yatinm ve hizmetler ile bu yatirim ve hizmetlere
iligkin projeler ve bunlara dayal1 haklar olarak tanimlanmus,

ooAltyap: yatirim ve hizmetlerinden olusan portfdyii isletecek ortakliklarin miinhasiran bu
faaliyette bulunmalar1 ve aktif toplamlarinin en az %75'inin altyap1 yatirim ve hizmetleri ile
projelerinden ve bunlara dayali haklardan olusmas: 6ngdriilmdis,

ooMiinhasiran altyap1 yatirirm ve hizmetlerinden olusan portfoyii isletecek ortakliklarin
kurulusta baslangi¢ sermayesinin, doniisiimde ise mevcut 6denmis veya ¢ikarilmis sermayesi
ile 6z sermayesinin her birinin 100.000.000 TL’den az olmayacagi;, Ote yandan ortaklik
sermayesinin asgari %20’sinin kamu kurum ve kurulusu niteliginde bir tiizel kisiye ait olmasi
halinde ise bu tutarin en az 5.000.000 TL olmasi1 gerektigi hususlar1 diizenlenerek, halka
arza/nitelikli yatirnrmciya satisa iligkin azami stireler belirlenmis,

ooGayrimenkul yatirim ortakliklarinin istirak satin alma ve satma islemlerinde, Kurulumuzun
degerlemeye iliskin diizenlemeleri ¢ercevesinde, Kurulumuzca nitelikleri belirlenen kuruluslara
degerleme yaptirilmasi hususu hiikiim altina alinmistir.

23.01.2014 tarih ve 28891 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan I11.48.4 sayili Altyapi Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar Tebligi (Seri:VI, No: 24)'nin Yiiriirliikten Kaldirilmasina
Dair Teblig ile de Seri:VI, No:24 sayili Altyapr Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina ﬂi§kin

Esaslar Tebligi yiiriirlitkten kaldirilmistir.

Kurumsal Yonetim ilkelerinin Belirlenmesine ve Uygulanmasina iliskin Teblig

Sermaye Piyasasi Kurulu Ocak — Mart 2014 donemi igerisinde;
ooKurumsal Yonetim Tebligi

o0Geri Alinan Paylar Tebligi

ooKar Pay1 Tebliglerini glincellemis ve yayimlamistir.

Seri II-17.1 sayili “Kurumsal Yonetim Tebligi” 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Kurumsal Yonetim Tebligi ile;

1. Kurulun Seri:lV, No:56 sayili “Kurumsal Yoénetim Ilkelerinin Belirlenmesine ve
Uygulanmasina iligkin Teblig” ile Seri:IV, No:41 sayili “Sermaye Piyasas: Kanununa Tabi Olan
Anonim Ortakliklarin Uyacaklar1 Esaslar Tebligi” (Seri:IV, No:41 Tebligi) yiiriirliikten

kaldirilmis ve s6z konusu iki tebligdeki hususlar yeniden diizenlenmistir.

2. Paylarini ilk defa halka arz etmek {izere Kurul’a bagvuran veya paylar1 Ulusal Pazar, Tkinci
Ulusal Pazar ve Kurumsal Uriinler Pazar’nda islem gorecek ortakliklarin, zorunlu ilkelere
uyum konusunu belirleyen liste ilan edilene kadar iigiincii grupta yer alan ortakliklarin
ylikiimliiliiklerine tabi olacaklar1 hiikiim altina alinmastir.

3. SPKn'nun 17'nci maddesinde yer alan ve ortakliklarin iligkili taraflar: ile arasindaki islemlere
baslanmadan Once, yapilacak islemin esaslarini belirleyen bir yonetim kurulu karari alma
zorunluluguna iligkin hiikiim Teblig’e eklenmis ve sadece ortakliklarin degil, ortakliklarin bagl
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ortakliklarinin da iligkili taraflar1 ile gerceklestirecekleri islemlerde ayni yiikiimliiliige tabi
oldugu hiikme baglanmaistir.

4. Seri:IV, No:41 Tebligi'nde diizenlenen “Pay sahipleri ile iligkiler birimi” baslikli madde;
Teblig’de “Yatirimar iligkileri boliimii” olarak revize edilmis, s6z konusu maddeye bu boliimiin
ortaklik genel miidiirii veya genel miidiir yardimcisina ya da muadili diger idari sorumlulugu
bulunan yoneticilerden birine dogrudan bagli olarak c¢alismasi ve ylriitmekte 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 ayrintili sekilde Teblig’de diizenlenmistir.

6. Paylar1 borsada islem gormeyen halka acik ortakliklar bu Teblig kapsamina alinmamuislardir.

Seri II-22.1 sayil1 “Geri Alinan Paylar Tebligi” 3 Ocak 2014 tarih ve 28871 sayili Resmi
Gazete'de yayimlanarak yiiriirliige girmistir.

Geri Alinan Paylar Teblig ile;

1. Daha 6nce Kurul ilke Karari ile azami 18 ay olarak belirlenen pay geri alimlarina iliskin

program siiresi paylar1 borsada islem goren ortakliklar i¢in azami ii¢ yil olarak revize edilmistir.
Ayrica bu siirenin, ¢alisanlara pay edindirme planlar1 kapsaminda yapilan geri alimlarda bes
yila, pay ile degistirilebilir veya paya doniistiiriilebilir sermaye piyasasi araci ihraglarinda ilgili
menkul kiymetin vadesine kadar uzatilmas1 imkan 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 asamayacagi hiikiim altina alinmastir.

3. Halka agik ortakliklarin bagli ortakliginin ortaklik paylarini satin almasi, {igiincii bir kisinin
kendi adina, ancak ortaklik veya ortakligin bagh ortakligi hesabina ortaklik paylarini satin
almas ve tiglincii bir kisinin kendi adina, ancak ortaklik hesabina ortaklik paylarini rehin olarak
kabul etmesi halleri de Teblig kapsamina alinmisgtr.

4. Geri alinan paylarin, bedelsiz pay alma, kar pay1 ve yeni pay alma hakk: hari¢ hi¢bir pay
sahipligi hakki vermeyecegi diizenlenmistir. Bagli ortakliklarin satin aldigr ana ortakligin
paylarina ait oy haklar1 ile buna bagh diger haklarin donacag: hiikmii ise 6102 sayili Tiirk
Ticaret Kanunu paralelinde korunmustur.

5. Pay geri alim programi cergevesinde, pay satin alim islemlerine baslanilmadan iki is giinii
once 6zel durum aciklamas: yiikiimliiliigii getirilmis ve acgiklanacak konular belirlenmistir. Bu
cercevede, halka agik ortaklik ve/veya bagli ortakligi program siiresince pay alimi yapacagi
donemleri Onceden agiklayacak, bu donem icerisinde herhangi bir pay satim
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 karar1 alinmasi
durumunda, halka agik ortakligin yonetim kontroliinii elinde bulunduran ortaklar1 veya
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bunlarla yakindan iliskili kisiler tarafindan ortaklik paylarinin borsada satis isleminin
gerceklestirilemeyecegi ilk kez diizenlenmistir.

7. Ayrica, program siiresince ilan edilen pay alim doénemleri igerisinde veya yonetim kurulu
tarafindan yakin ve ciddi bir kaybin varlig1 nedeni ile geri alim karar1 alinmas: durumunda,
ortaklikta ve/veya ortakligin bagli ortakliginda Kurulun 6zel durumlara iliskin
diizenlemelerinde tanimlanan idari sorumlulugu bulunan kisiler ile bunlarla yakindan iligkili
kisiler tarafindan ortaklik paylarinin borsada satis islemi gerceklestirilemeyecektir.

8. Paylar1 borsada islem goren ortakliklar ve bagli ortakliklar: tarafindan gerceklestirilecek pay
alimlarinin hangi sartlar altinda bilgi suistimali veya piyasa dolandiricilifi sayilmayacagi
belirlenmistir.

9. Teblig'in yiirtirliik tarihi itibariyla gecerli olan geri alim programlarinin, Teblige aykir1 olan
hiikiimlerinin uygulanamayacag1 ve s6z konusu programlarin ortaklik tarafindan yapilacak ilk
genel kurul toplantisinda, Teblig hiikiimlerine uyumlu hale getirilmesi gerektigi yoniinde gecis
diizenlemeleri yapilmistir.

SPK Seri 1I-19.1 sayili “Kar Pay1 Tebligi” 23.01.2014 tarihli ve 28891 sayili Resmi Gazete’de
yayimlanmis olup, anulan Tebligin 01/02/2014 tarihinde yiiriirliige girmistir.

Kar Pay1 Tebligi kapsaminda;

1) Ortakliklarin, karlarini genel kurullar tarafindan belirlenecek kar dagitim politikalari
cercevesinde ve ilgili mevzuat hiikiimlerine uygun olarak genel kurul karariyla
dagitacaklar1 diizenlenerek; kar dagitim politikasinda bulunmasi gereken asgari
hususlar belirlenmistir.

Ortakliklarda kar payinin, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine, bunlarin
ihrag ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin paylar1 oraninda esit olarak dagitilacag:
diizenlenmistir.

Kar payr dagitiminin tamamlanmasina iligskin siirenin belirlenmesi yerine, dagitim
islemlerine en ge¢ dagitim karar1 verilen genel kurul toplantisinin yapildigr hesap
donemi sonu itibariyla baslanmasi sartiyla, kar paymin édenme zamaninin kar dagitim
politikasinda yer almasi gerektigi diizenlenerek, 6deme zamanina serbesti taninmaistir.

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

5) Esas sozlesmede imtiyazli pay sahiplerine, intifa senedi sahiplerine, yonetim kurulu
iiyelerine, ortaklik calisanlarina, pay sahibi disindaki kisilere kardan pay verilebilmesi
hususunda hiikiim bulunmasina ragmen, kar payina iligskin olarak herhangi bir oran
belirlenmemisse; bu kisilere dagitilacak kar pay1r 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 dagitmalariin zorunlu oldugu diizenlenmistir.
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7) Ortakliklar tarafindan bagis yapilabilmesi igin esas sozlesmede hiikiim
bulunmasinin sart oldugu, yapilacak bagisin smirimin ortaklik genel kurulunca
belirlenecegi ve Kurulumuzun bagis tutarina iist sinir getirmeye yetkili oldugu hiikme
baglanmuistir.

8) Paylar1 borsada islem goren halka agik ortakliklar tarafindan ara dénem finansal
tablolara gore olusan kar {izerinden dagitilacak kar payr avansi tutarmnin
hesaplanmasina iliskin yeni esaslar belirlenmistir.

9) Ortakliklar tarafindan net dagitilabilir donem karinin en az % 25’i oraninda nakit
kar pay1 dagitimina karar verilmesi durumunda, dagitima iligkin genel kurul kararmin
alinmasindan itibaren bir yil icinde gerceklestirilecek pay ihraglarinda, Kurul kayit
ticretlerinde % 25 oraninda indirim uygulanmas: diizenlenmistir.

Onsoz

Degerli paydaslarimiz,

Yilin ilk ceyregi, i¢ ve dis piyasalardaki belirsizliklerin 6nemli Olciide arttig1 bir donem
olmustur. Ilk c¢eyrekte elde edilen oOncii gostergeler, gelismis iilkelerde ekonomik
toparlanmanin devam etmekte olduguna isaret etmektedir. Global iiretim ve emtia endeksleri
pozitif biiylime beklentilerini destekler niteliktedir. Makroekonomik verileri gliglii bir
goriiniim sergileyen ABD’de, Fed varlik alimlarini kademeli olarak azaltmaktadir. Tahvil
alimlarinin gegtigimiz Aralik ayinda azaltilmaya baslanmasi, gelismekte olan iilkeler igin
belirsizlik ve endise algisin1 azaltmistir. Ote yandan, yakin donemde niceliksel
genislemeye gidilmesi yoniinde beklentiler olan Euro Bolgesi igin biiyiime tahminlerinde
iyilesme s6z konusudur. Gerek kiiresel Olgekteki toparlanmanin diinya ithalat talebindeki
canlanmaya katkisi, gerekse Euro Bolgesi'nde uygulamaya gecgebilecek olasi niceliksel
genislemenin gelismekte olan {ilkeler agisindan pozitif sonuglar dogurmasi beklenmektedir.

Se¢im Oncesinde yurt icinde yasanan gelismeler, bu donemde Tiirkiye'nin diger gelismekte
olan tilkelerden bir miktar negatif ayrismasina neden oldu. Ekonomi, 2014 yilinn ilk {i¢ aymni
siyasi beklentiler, kiiresel yeni kosullar, Merkez Bankasi'min siki para politikas1 ve ekonomi
yOnetiminin tasarruf 6nlemlerinin etkisi altinda gecirdi.

Makro ihtiyati tedbirler ve faizlerdeki sert yiikselisin etkisi ile yurt ici talep gerilerken, yurt
disindaki ekonomik toparlanmanin dis ticaretimize olumlu  yansidigini, boylelikle
biiytimenin dinamiklerinde gecen seneye gore degisim meydana geldigini gormekteyiz. Net
ihracatin biiylimeye katkisinin daha giiclii olacagt bu seneyi %25 biiyiime orani ile
tamamlayacagimizi tahmin etmekteyiz.

Gecmis yillarda ¢ok sayida agir krizden gecen bir iilke olarak Tiirkiye'nin zor kosullara
adaptasyonu kuvvetlidir. Ayrica, Tirkiye kriz siirecinde pazarlarimi kisa siirede
cesitlendirmeyi basarmis bir {ilkedir. Yerel se¢imlerin tamamlanmasinin ardindan yilin ikinci
ceyrek donemine iligkin yeni ekonomik beklentiler de 6n plana ¢ikmaya basladi.

Yerel secim tamamlanmis olmasina ragmen, Cumhurbagkanlig1 secimi ile genel se¢imlerin 6ne
alinmasi segenegi ve iktidar partisinin ileriye doniik yapilanmasi konulart muhtemelen Mayis-
Haziran aylarinda yine ekonomi {izerinde énemli bir belirleyici olacaktir.

Riizgarlibahgce 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 20 / 89




Yilin ikinci ¢eyrek doneminde ise i¢ talep ilk ¢eyregin tizerinde olacaktir. Bu beklentilerin bir
nedeni mevsimselliktir. ITkinci geyrek ekonomide aktivitenin en yiiksek oldugu ceyrek
donemdir. Reel kesim beklentileri ile tiiketici giiveni de se¢im sonrasi iyimserligine bagli olarak
Mart ayinda yiikselmisti. Se¢im belirsizliginin de ortadan kalkmasi ile birlikte hane halklarinda
harcama egilimi daha yiiksek olacaktir.

Ikinci geyrekte Tiirk Lirasiin degerine iliskin yine cok sayida degisken belirleyici olacaktir.
Merkez Bankasi faiz karari, sermaye girisleri, olumsuza dénen kredi notu goriintimleri, ABD
Merkez Bankasi FED'in ve Avrupa Merkez Bankasi'min para politikalar1 ve nihayet siyasi
gelismeler belirleyici degiskenler olacaktir.

Tiirkiye'de son donemde yasanan gelismeler basta gayrimenkul ve insaat sektorleri olmak
tizere bircok sektorii olumsuz etkilemistir. Ekonomideki dalgalanmalar, doviz kurlarindaki
hizli yiikselis, 17 Aralik operasyonunun etkileri ve kis mevsiminin verdigi durgunluk da
eklenince gayrimenkul ve insaat sektorleri igin de zorlu bir doneme girilmistir. Kur
dalgalanmalarmin gayrimenkul pazarmi 2014 yilinda fiyatlama anlaminda yeni bir dengeye
yonlendirecegi dngoriilmektedir.

Ofis ve perakende pazarindaki kiracilar kira tesvikleri talep etmekte, bu tesvikler déviz kuru
sabitlemesi seklinde gerceklesmektedir. Perakende sektoriiniin Tiirkiye ekonomisi ic¢indeki
giiclii konumu, onun mevcut ekonomik durumun negatif etkilerine karsi dayanikli olabilmesini
saglamaktadir. Ofis talebi birgok ulusal ve uluslararasi firmanin Istanbul ofis pazarina giris
yapmast ile gii¢lii bir goriiniim sergilemeye devam etmistir.

Konut sektorii agisindan 2014 yilinin diizenli bir piyasaya gecis anlamina gelecegini,
bununla birlikte en azindan yilin ilk vyarisinda faiz oranlarimin  diismesinin
beklenmemesine ragmen, kredi biiylikliigliniin artacagr  beklentileriyle birlikte,2014'{in
stabil goriinen bir olgunlasma yili olacagr ihtimalini giiclendirmektedir.

Torunlar GYO olarak, kaynaklarimizi etkin kullanarak, yenilik¢iligi hayatimizin merkezine
koyarak, dogru ongoriilerle, giiclii, saglikl ve siirdiiriilebilir bir sekilde biiyiiyoruz.

2014 yili projelerimizin teslim yili olarak yatirimlarimizin meyvesini alacagimiz bir yil olacak.

Oncelikle 24 Aralik’ta baglayan teslimlerle Mall of Istanbul konut ve ofislerini sahiplerini teslim

etmeye devam ediyoruz. 31 Mart sonuna kadar satis1 yapilan 961 konutun 562’sini, 128 ofisin
118ini ve 9 yatay ofisin 3’iinii teslim ettik. M2 bazinda konutlarin %901, ofislerin %75’i ve
yatay ofislerin %30u satildi. Bu projede KDV dahil 563.9 milyon TL taahhiitlii Onsatis
gergeklestirdik ve teslimlerle birlikte kademe kademe kesin satis geliri olarak gelir tablosuna

kaydetmeye basladik. Proje hasilatinin %33’{inii ve m2'nin %28.5’ini yabancilardan elde ettik.
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Projenin AVM kismini ise 23 Mayis 2014 tarihinde hizmete agiyoruz. 153.963 m2 kiralanabilir
alani ile Tiirkiye'nin en biiyiik ikinci AVM’si olacak Mall of Istanbul AVM, 350 magazasi,
gurme centeri, 6zel tasarlanan eglence parki MOIPark’1, geleneksel sanatlar sokag1 ve gosteri
sanatlar1 merkezi ile sektore farkli bir dinamizm kazandirmaya hazirlaniyor. AVM’'nin %95i
kiralanmis durumda. Yilda 24 milyon ziyaretcinin gelmesini bekliyoruz.

Ofis ve rezidans olmak {iizere {i¢ bloktan olusan ve kaba insaatinin yiizde 67’si tamamlanan
Torun Center projesinde 42 katli konut kulelerinin birinde 31., digerinde 27. kata ulasildi. 36
katl ofis kulesinde ise 25. katta ¢alismalar devam ediyor. Projemizde konutlarm yiizde 32’si,
ofislerin ise yiizde 35’i satildi. 2015 yili 3. geyreginde tamamlamay: planladigimiz projemiz

bittiginde Istanbullulara 10 bin metrekarelik modern bir kent meydani armagan edecegiz. Mart

2014 Mart sonuna kadar taahhiitlii 6nsatislar sebebiyle 256.7 milyon TL avans aldik.

Sehrin merkezindeki Torun Tower ofis projesinde kiralanabilir 66.000 m2 toplam kiralanabilir
alanin en iist 4 kati sirketimizin kullanimi i¢in tutularak kalan 60.023 m2 alan i¢in Denizbank ile
10 yul siireli bir kiralama anlasmasi yaptik. Torun Tower’1 Haziran sonunda Denizbank’a teslim

edecegiz.

Torunlar GYO'nun halka arz oldugu 2010 yil1 dahil 2013 sonuna kadar 1.2 milyar TL yatirim
yaptik. 2014-2017 arasinda yatirim hedefimiz 2 milyar TL. Bu yilin ilk ¢eyreginde 193.3 milyon
TL yatirim yaptik. Bunun 143.8 milyon TL’sini Mall of Istanbul igin harcadik.

Portfdyiimiize dahil olan Pagabahge arazisi icin Istanbul Bogazi'na yakisir bir turizm projesi

gelistirmek adina calismalarimiz: titizlikle siirdiiriiyoruz. Kentsel doniisiim kapsaminda
ihalesini kazandigimiz Eyiip’teki arazi igin, KIPTAS ile isbirligine girerek gerceklestirecegimiz
Finanskent 2 projesinin baslama vurusu i¢in de geri sayimimiz basladi. Her iki projenin ingaat
izinlerini en kisa siirede alarak ingsaata baslamay1 planliyoruz. Daha once sizlerle paylastigimiz
Maltepe’de bulunan arazimizde ise modern bir kent yasaminin imkanlarini sunan bir konut
projesi i¢in hizla ¢alistyoruz.

Bu donemde 5.5 milyar TL olan portfoy degerinin %39'unu AVM ve %35’ini devam eden
projeler olusturmaktadir. Eyiip Kiptas projesi heniiz portfoye girmemistir. Bilango

bliyiikliigiimiiz 6 milyar TLye ve piyasa degerimiz 1.4 milyar TL ye ulagt1.
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AVM tarafinda basarili bir ii¢ ay1 geride biraktik. Bulvar Samsun hari¢ 4 AVM’den ortak alan
geliri dahil 40 milyon TL toplam gelir elde ettik. Sadece kira gelirimiz ge¢en yilin ayni
dénemine gore %14.1 artti. AVM’lerimiz %73.1 marjla galismaktadir. Ilk ii¢ ayda TL/USD 1.95
ve TL/€ 2.65 olarak sabitledigimiz kur, ikinci ti¢ ayda TL/USD 2,00 ve TL/€ 2,75 olarak
uygulanmaya devam edecek. AVM ziyaretci sayilarimiz ilk {i¢ ayda %5.2 ve kiracilarimizin

cirolar1 %11.4 artti.

Konut tarafinda teslimine devam ettigimiz Mall of Istanbul projesinin de katkisiyla 206.8

milyon TL konut satis geliri elde ettik. Korupark 3 projesinde 678 daireden 425 adedinin kesin
satisin1 tamamladik. Boylece toplam net satis gelirlerimiz %425.3 artarak 246.8 milyon TL’ye,
VAFOK %84.7 artarak 56.5 milyon TL’ye ulasti. Ancak bu donem satislarimizin %84’ konut
agirlikli oldugundan VAFOK marjl, gecgen yilin altinda kaldi. Bunda 6zellikle Mall of Istanbul
goreceli diisiik fiyatla satilan ilk iinitelerin teslimlerinin énce yapilmasi, konut ve ofislerinin
satis maliyetinin aktiflestirilen finansal gider maliyeti ve adil degerleme muhasebe uygulamasi

sebebiyle artan arsa payinin da eklenmesi ile yiikselmesi rol oynadi.

[k {i¢ ayda TL USD’ye kars1 %2.6 ve €'ya kars1 %2.4 deger kaybetmistir. Sirketin 1.8 milyar TL
acik pozisyonu sebebiyle 9.7 milyon TL kur fark: gideri olusmustur. Buna ragmen, Sirket ilk tig
ay1 20.4 milyon TL net karla kapatmistir.

Yonetim kurulumuz sirketimizin yiiksek yatirim hamlesi i¢inde bulundugu bu ddénemde
finansman dengesini de dikkate alarak 29.05.2014’te yapilacak genel kurulda 30 milyon TL
temettii teklifini ortaklarimizin onayina sunacak.

2014 yilinda yiiksek faiz ortami ve oynak kur hareketleri sebebiyle azami dikkat ile riskleri
yonetmeye devam edecegiz. 30 Mart se¢imlerinden sonra siyasi belirsizligin azalmas: ve dis
piyasalarin sakinlesmesi ile kurlarin istikrar bulmasi ve faizlerin diisme egilimine girmesi de
oniimiizdeki aylara doniik iyimserligimizi arttiriyor. Bu donemde biitiin dikkatimizi projelerin
zamaninda bitirilmesine ve teslimine, operasyonel verimlilie ve dinamik bir finansman
politikasina yonlendirecegiz. 2014 yilimin hem tiilkemizin, hem de sektdriimiiziin daha da

“deger”lendigi bir y1l olacagina yiirekten inaniyorum.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
Yonetim Kurulu Bagkani
Aziz TORUN
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9. 01.01.2014 - 31.03.2014 DONEMINIiN DEGERLENDIRILMESi
1. Ekonomik goriiniim
DUNYA

a) Ekonomi

GSYiH (%) TUFE (%)

2013 2014T  2015T 2013 2014T  2015T
Diinya
ABD
Japonya
Euro Bolgesi
ingiltere
Avustralya
Kanada
Polonya
Tiirkiye
Giiney Afrika
Rusya
Cin
Hindistan
Brezilya

Kaynak: Deutsche Bank, EM Monthly: Biding Time for EM Growth, 10 April 2014

2014 yili ilkbahari itibariyle IMF'nin diinya ekonomisine iliskin degerlendirmesi ihtiyatl

iyimserlik olarak nitelenebilir. iyimserligi diinya ekonomisinin biiyiiyor olmasindan

kaynaklaniyor. Eski risklere ilaveten yeni bazi risklerin de olusuyor olmasmin bu yeni
doénemde kurumu ihtiyatli olmaya ittigi anlasiliyor.

IMF diinya ekonomisinin 2013 yilinda %3 biiyiidiikten sonra biiyiime hizinin 2014’'te %3.6'ya,
2015 yilinda da %3.9'a yiikselecegini tahmin ediyor. Gelismis iilkeler grubunun 2013 yilinda
%1.3 olan ortalama biiyiime hizini 2014'te %2.2’ye, 2015 yilinda da %2.3 diizeyine yiikseltecegi
tahmin ediliyor. Bu baglamda esas katki son yillarda %1 civarinda dolasan biiyiime hizini
2014’te %2.8’e, 2015 yilinda da %3 diizeyine yiikseltecegi tahmin edilen ABD’den geliyor. Euro
alaninda dahi gegen yil negatif olan biiyiime hizinin bu yil %1.2’ye, 2015’de ise %1.5 diizeyine
¢ikacagi tahmin ediliyor.

Her zaman oldugu gibi, gelismekte olan iilkeler grubunun biiylime rakamlar1 daha yiiksek.
Grubun 2013 yilindaki ortalama biiyiime hizi %4.7 olarak hesaplanmis. Bu hiz 2014 yilinda
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%4.9'a, 2015 y1linda da %5.3’e yiikseliyor. Ote yandan, gelismis iilkelere kiyasla gelismekte olan
iilkeler grubunda biiyiime hizinin yiiksek olmasina ragmen ivmesinin gorece daha diisiik
oldugu gozleniyor. Bu yavas tempo, diinya ekonomisinde biiyiimenin dinamosu olarak kabul
edilen Asya iilkelerinde, Ozellikle de Cin'de biiylime ivmesinin diisiiyor olmasindan
kaynaklaniyor.

IMF diinya ekonomisinin bu yildan itibaren toparlanacagini, diizelmenin biiyiik Olgilide
gelismis iilkelerden gelecegini, biiyiimenin de kiiresel dlgekte yayginlasacagini tahmin ediyor.
Genel olarak iilkelerin mali sikilastirmay1 gevsetiyor olmalari, borg diizeyine iliskin kaygilarin
azaliyor olmasi ve kriz siirecine kiyasla banka sistemlerinin giliclenmesi de bu iyimser
Ongoriilerin temel nedenleri olarak kaydediliyor.

Kiiresel kriz siirecinde onemli Ol¢iide gerilemis olan potansiyel biiylime oranlarmin diisiik
seviyede takili kalmasi, buna bagh olarak issizligin hala krizden 6nceki seviyenin {istiinde
seyrediyor olmasi siiregelen olumsuzluklarin ana ornekleri. Bunlara eklenecek yeni risklerin
arasinda tilkeler arasi stirtlismelerin 6n ayak oldugu jeopolitik riskler, kimi iilkelerde aksayan
mali sektdr reformunun yarattig1 kirilganliklar gibi unsurlar da var, ama yeni risklerin basinda
FED'in likidite daraltma programindan olumsuz etkilenen gelismekte olan {ilkelerin kiiresel
Olcekte yaratabilecekleri sorunlar geliyor. Bu sorunlarin diinya ekonomisinde fon akisinin
yoniinii degistirerek bu kez gelismekte olan {ilkelerin siiriikledigi yeni bir kiiresel krize yol
a¢masi olasilig1 var.

b) insaat sektorii

ABD’de konut ingaat harcamalarinda toparlanma yeni yilda kotii hava kosullarina bagh olarak
yavaslamakla birlikte stirmekte olup, yillik insaat harcamalar1 Subat ay1 sonunda 650.8 milyar
USD’e yiikselmistir.

TABLO.1 ABD INSAAT HARCAMALARI
YILLIK MILYAR DOLAR
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KONUT KONUTDISI TOPLAM

INSAATI BiNA iINSAATI INSAAT
2011 Q1 235,8
2011 Q2 252,3
2011 Q3 241,7
2011 Q4 253,7
2012 Q1 256,2
2012 Q2 277,7
2012 Q3 296,9
2012 Q4 303,3
2013 Q1 325,1
2013 Q2 338,2
2013 Q3 346,1
2014 Q3 363,8
2014 OCAK 367,8
2014 SUBAT 365,2

Kaynak: US Bureau Of Census

ABD’de mevcut ev satislar1 ve konut fiyatlarindaki artislar kotii hava sartlarina bagh olarak
duraganlasmistir. Konut fiyatlari artis1 da duraganlasmistir.

TABLO. 2 ABD KONUT SEKTORU
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YENI EV MEVCUTEV  KONUT FiYAT

SATISLARI SATISLARI ENDEKSI

AYLIK BiN YILLIK BiN CS 20
2011 Q1 4,260
2011 Q2 4,180
2011 Q3 4,280
2011 Q4 4,380
2012 Q1 4,460
2012 Q2 4,410
2012 Q3 4,780
2012 Q4 4,900
2013 Q1 4,940
2013 Q2 5,060
2013 Q3 5,260
2014 Q3 441 4,870
2014 OCAK 4,620
2014 SUBAT 440 4,600

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

Avrupa Birligi ve Euro bolgesinde insaat sektoriinde kiiglilme {i¢ yil siirmiis ve 2013 yilinda
kiigiilme giderek yavaglamisti. 2014 yili Ocak ayinda ise insaat sektorii 3 y1l aradan sonra %8
bliytime gostermistir. Biiylime Subat ayinda da %6.7 ile devam etmistir.

TABLO.3 EURO ALANI iINSAAT SEKTORU
BUYUME DEGIiSiM YUZDE
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KONUT
TOPLAM KONUT DISI
INSAAT SEKTORU INSAATI BiNA

INSAATI

2011 Q1
2011 Q2
2011 Q3
2011 Q4
2012Q1
2012 Q2
2012Q3
2012 Q4
2013 Q1
2013 Q2
2013 Q3
2014 Q3
2014 OCAK
2014 SUBAT

Kaynak: Eurostat

TURKIYE

a) Ekonomi

Ttiirkiye cesitli ¢alkantilarin yasandigr 2013 yilini %4 biiytime ile tamamladi. 2013 yilinda kisi
bagina diisen GYSIH 323 USD artarak 10.782 USD’a yiikseldi. Hane halki nihai tiiketim
harcamasi yilin tamaminda %4.6, devletin nihai tiiketim harcamalar1 %5.9 artis gosterdi. Uzun
donem biiyiimenin lokomotifi olan ancak son yillarda bu 6zelligini kaybeden insaat sektorii
2013'te kismen canlandi ve Tiirkiye ortalamasinin iizerinde bir performans gostererek %7.1
biiytidii.

IMF’nin yeni iilke siniflamasinda “Yeni Gelisen ve Gelismekte Olan Avrupa” olarak tanimlanan
yeni bir grup var. Tirkiye bu grubun iginde yer aliyor. Grubun ortalama biiytime hizi 2013
yilinda %2.8, ondan sonraki iki yilda da %2.4 ve %2.9 olarak tahmin ediliyor. IMF bu grupta
yer alan Tiirkiye’de biiytimenin 2013 yilinda %4.3 seviyesinden yavaslayarak 2014'te %2.3e
gerileyecegini, 2015 yilinda ise hafif bir yiikselmeyle %3.1 diizeyine ¢ikacagini tahmin ediyor.
Tiirkiye, 2014 harig, bu grubun en hizli biiytiyen ekonomisi olarak dikkat gekiyor.

Boylece son 3 senenin ortalama biiylime hiz1 da gene %3 civarinda gerceklesmis olacak. Bu
biiyime oranlar1 Tiirkiye'nin uzun vadeli biiylime orani olan %4.5'in oldukga altinda.
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Tiirkiye'nin halihazirdaki niifus artis hiz1 da %1.2-1.3 civarinda. Boyle bakildiginda kisi basina
diisen milli gelir artis hizzimiz %1.8 civarinda gergeklesecek ki, bu artis hiz1 gelismis Avrupanin
oniimiizdeki senelerde tahmin edilen kisi bas1 gelir artis hiziyla neredeyse ayni oranda. Artik
gerek hanehalkinin, gerekse de devletin tiiketim harcamalarini koriikleyerek biiyiimeyi
ivmelendirmenin limitlerine gelmis bulunuyoruz. Bu resim Tiirkiye'nin ayni zamanda ciddi bir
sekilde orta gelir tuzag igine girmis oldugunu gostermekte.

Yilin ilk {i¢ ayinda dis ticaret agig1 17.2 milyar USD oldu. Gegen yilin ayni donemine gore dis
ticaret acig1 %21 distii. Dis ticaret agigindaki diisiisiin 3 milyar USD’i ihracat artisindan, 1.5
milyar USD’i ithalatin azalmasindan kaynaklandi. Avrupa ekonomilerinde goriilen goreli
toparlanma, ihracat artisinin arkasindaki en énemli etken gibi goriiniiyor. Thracat bu yilin ilk iig
ayinda %8.9 artarken, toplam ithalat %2.2 diistii. Yatirim mallar ithalati neredeyse sabit devam
ediyor. Tiiketim mallar: ithalatindaki artis hizla hiz keserken, ara mallari ithalati artisindaki
gerileme daha ilimli goriiniiyor. Dis ticaret verilerini altin hari¢ tutarak degerlendirdigimizde
ilk ceyrek itibariyle ihracat artisi %4.5'de kaliyor, ithalat %0.1 de olsa artis gosteriyor, ticaret
acgigindaki gerileme ise %8.1’e iniyor.

ETTE tiiketim endeksinin ceyreklere gore nominal ve reel degisimine baktigimizda ¢ok ¢arpict
bicimde bir tiiketim yavaslamasi goriiyoruz. ETTE nominal olarak 2012'nin ilk ¢eyreginde
20117’e gore %15.1 artmisti. Gegen yilin ilk ¢eyregindeki artis orant %11.4’e geriledi, bu yilki
oran ise %5.8’e diistii. Yani iki yil iginde %15.1’den %5.8e inildi. Reel degisimler ise bu yil ilk
ceyrekte negatife donmiis durumda. ETTE ilk ceyrekte gecen yilin ayni dénemine gore reel
olarak %2.2 geriledi. Tiiketim artis1 nominal olarak hiz kaybediyor, reel olarak ise azaliyor.
Kredi kart: limitinin gelire endekslenmesi, yine kredi kartlarinda taksit sayisina sinirlama
getirilmesi gibi dnlemler kuskusuz tiiketimi frenleyen etki dogurdu.

ETTE (Bir yi1l dnceye | 2014 2013
gore degisim)

Nominal

Ceyrek 11,4 15,1

Ceyrek 7,0 16,1

Ceyrek 8,6 12,9

Ceyrek 7,3 11,4

Ceyrek 3,8 43

Ceyrek -0,3 6,7

Ceyrek 0,3 472

Ceyrek -0,4 4,3

Tiiketici kredilerinin stoku Aralik sonunda 235.9 milyar TL’den Mart sonunda 240.3 milyar
TL’ye yiikseldi. Yillik artig hiz1 ii¢ ayda %26.9’dan %21.9'a geriledi. Kredi kartlariyla yapilan
harcamalarin toplami da Aralik sonunda 80.2 milyar TL’den Mart sonunda 76.6 milyar TL'ye
indi. Stoktaki 3.6 milyar TL azalma kredi karti harcamalariin yillik artis hizimi %16.7’den
%7.8"e diistirdii.
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Tiiketici kredisi | Onceki yila gore kartlar1 | Onceki yila gore
stok (Milyon | fark % (Milyon | fark %

TL)
2009 90.583 11,8 7,1
2010 124.936 37,9 20,8
2011 162.119 29,8 24,7
2012 185.906 14,7 27,5
2013 235.969 26,9 16,7
2014 Ocak 238.533 26,1 19,0
2014 Subat 238.803 24,0 12,8
2014 Mart 240.355 21,9 7,8

Tiiketici kredilerinin pahalilastirilmas1 ve kredi kartiyla uzun aylar taksit yapilmasinin
onlenmesi ile tiiketici giiveni yilbasindan Mart sonuna kadar 2.3 puan diiserek 72.7’ye geriledi.

27 Aralik 2013’te 47.1 milyar TL olan bireysel kredi kart1 taksitli harcamalari, yasaktan onceki
son ay olan Ocak 2014’te 729 milyon TL artarak 47.8 milyar TL'ye yiikseldi. Gida, cep telefonu,
kontor gibi harcamalara taksit yasaginin basladigi Subat ayinda genel taksitli harcamalar adeta
bigak gibi kesildi ve 3.9 milyar TL azalmayla 43.9 milyar TL'ye indi. Mart ayinda ise gerileme
egilimi devam etti ve 3.2 milyar TL azalmayla taksitli kredi kart1 harcamas1 40.6 milyar TL’ye
diistii. Bu kalemde iki aylik azalis ise 7.1 milyar TL oldu.

Taksitli kart harcamasi Milyon TL
25.10.2013 48.059
29.11.2013 47.231
27.12.2013 47.106
31.01.2014 47.835
28.02.2014 43.900
28.03.2014 40.693

Kredi faizleri (%) 24 Ocak 28 Mart 11 Nisan
Thtiyag 14.86 17.11 16.68
Tagit 13.24 15.27 15.24
Konut 11.64 13.83 13.81
Ticari 12.13 15.35 14.08
Kredili mevduat | 11.07 14.66 12.85
hesabi harig ticari
Tiiketici ortalama 13.70 16.05 15.99
Kaynak: Merkez Bankasi

Tiiketici kredilerinin faiz ortalamasi ise %13.70’den %16.05’e yiikseldi. Son olarak %15.99'a
geriledi. Tiiketici kredileri yiiksek maliyetli olmaya devam ediyor. Buna karsilik ticari kredi
faizlerinde ciddi diisiisler yapildi. Bunun da ticari kredi kullanimini artirmas: beklenir.
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Sanayi tiretimi, Ocak ayinda gecen yila gore %7.1 artis gosterdikten sonra Subat’ta da %4.9 artt.
Buna gore iki aylik artis 2014’te %6 oldu ve gegen yilin aynit donemindeki %1.8’e gore fark atti.
Bu iki ayda heniiz kredi kartlarina getirilen taksit sinirlamasinin ve tiiketici kredileriyle ilgili
onlemlerin ¢ok fazla etkisinin oldugunu sdyleyemeyiz. Ancak genelde i¢ talebin daralmakta
oldugu bir ortamda bu tiretim artis1 yine de énemli. Mart ayinda ise sanayi tiretimi %4.2 artis
gosterdi.

Uretimde lokomotif gorevini ihracat {istlenmis durumda. Bu asamada da imdada kur yetisti.

Tahmin edilen o ki bu {i¢ ayin ithal girdisi ¢ok daha 6nce, yani ¢ok daha ucuz doéviz kuruyla
temin edildi.

Sonugta ilk geyrekte ortalama %>5.3 bir sanayi biiylimesi ortaya ¢ikti ve buna paralel olarak da
%4.5 civarinda bir milli hasila biiytimesi gerceklesmesi olasilig: yiiksek. Ik ceyrek biiyiimesinin
sene basi beklentilerinin {izerinde geldikten sonra ikinci ¢eyrekte iiretimin yavaslamaya devam
edecegini diislinliyoruz. Birinci geyrekte tiiketici giliveni ve iiretim arasindaki ayrisma, bu
donemde stok biiyiimesi olduguna isaret ediyor.

Ozel sektoriin gecen yilin sonunda 268.2 milyar USD olan dis borcunda kisa vadeliler %41.8,
uzun vadeliler %58.2 pay aliyordu. Subat 2014 sonunda toplam borg 264.2 milyar USD’ye, bu
bor¢ iginde kisa vadelilerin pay1 %40.7'ye indi, dolayisiyla uzun vadelilerin pay1 da %59.3"e
yiikseldi. Ozel sektor dzellikle kredi olarak edindigi kisa vadeli borcu azaltma gabasi iginde. Bu
arada orijinal vadesine bakilmaksizin, vadesi bir yil iginde dolacak ve Subat sonu itibariyle bir
yilda 6denecek olan dis borg¢ tutart 162.3 milyar USD’ye indi. Subattan itibaren bir yilda
gerceklestirilecek 162.3 milyar USD 6demenin 138.7 milyar USD'ni 6zel sektor yapacak. Subat
itibariyle bir yilda finansal olmayan kuruluslarin 6deyecegi dis bor¢ ise 51.2 milyar USD
diizeyinde. 2013 sonundaki verilere gore 6zel sektdriin doviz varligi 92.2 milyar USD. Ozel
sektor yaklasik 174 milyar USD agik pozisyon tastyor.

Biitcedeki dahilde alinan KDV kaleminin artis hizinda Mart ayinda ciddi bir yavaslama goze
carpmakta. Bu kalemde son 12 ayin ortalama artis oran1 %22.4 iken, Mart ayindaki artis sadece
%3.8. Bu da, esasen Mart’taki liretimin kismen stoklara, kismen de ihracata yonelik oldugunu
gostermekte. Tabii ki i¢ canlanma artirilmadan, tiretim artisinin sadece bu sekilde siirdiiriilmesi
mimkiin degildir. Ne i¢ tiiketimin kredilendirme yoluyla daha fazla ivmelendirilmesi, ne cari
agigin yiiksek seviyelerde siirdiirtilmesi, ne de her an cift haneli degerler ¢ikma ihtimali
bulunan enflasyonun ihmal edilmesi miimkiin degildir.

2014 Ocak ayindaki issizlik oran1 %10.1 oldu. Tiirkiye’de issizlik oraninin en yiiksek oldugu iki
donem, ilk ceyrek ile son geyrek. Bu da tiimiiyle mevsimsel etkenlerden kaynaklaniyor.
Dolayistyla Ocak aymnda %10.1 olan issizlik oraminin Subat ve Mart'ta biraz yiikselmesi
beklenmeli. Sonrasinda ise diisiis baslayacaktir.

TUFE’deki Nisan ay1 artist %1.34 diizeyinde. Bunun %70'i giyim ve ayakkabi altgrubundaki
fiyatlarin artisindan kaynaklandi. Doviz kurlarindaki ii¢ ay onceki artislar dogal olarak bu
gruptaki fiyatlandirma davraniglarini da olumsuz etkiledi. Fiyatlar ilk dort ayda neredeyse % 5
artti, Nisan itibariyle yillik artis da % 9.38e ulasti. Merkez Bankasi’'min savundugu goriise gore
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yillik TUFE, baz etkisine bagh olarak Mayis sonuna kadar artacak, sonrasinda ise yine baz
etkisi sayesinde gerilemeye baslayacak. Ancak, yaz aylarinin goreli olarak diisiik enflasyonla
gecilmesini saglayan biiyiik Olciide tarimdaki fiyat egilimi. Oysa bu yil tarim kesiminde belirgin
bir sikint1 var. Gida ve alkolsiiz iceceklerde Nisan sonu itibariyle yillik bazda % 13'{in {istiinde
fiyat artis1 ortaya ¢ikmis durumda. Dolayisiyla tarimin olumsuz etkisi daha da belirginleserek
siirerse, Haziran, Temmuz ve Agustos aylarini da %9 un {iistiinde gecirme olasiligimiz artir.
Bagli olarak yil1 % 10.5 dolayinda degil, belki daha yukarida bir oranda kapatiriz.

b) insaat sektorii

Insaat sektoriinde 2013 yilinda yasanan %7.1 bilyiimenin tamami kamu ingaat
harcamalarindaki biiyiimeden kaynaklanmaktadir. Ozel sektdr insaat harcamalari ise 2012
yilindaki %0.1 gerileme ardindan 2013 yilinda da %0.7 oraninda daralmistir. Ozel sektor ingaat
harcamalarinda iki yil {istiiste yasanan kiiciilme insaat sektoriiniin genel performansmi da
olumsuz etkilemektedir.

TABLO.1 KAMU VE OZEL SEKTOR INSAAT HARCAMALARINDA BUYUME (%)

KAMU  OzEL
SEKTORU SEKTOR GENEL
INSAAT INSAAT iNSAAT

2011 Q1 1,1 44,5
2011 Q2 -1,4 33,8
2011 Q3 4,4 17,6
2011 Q4 -7,5 1,0

2011 -1,0 16,7
2012Q1 -2,8 3,7
2012 Q2 3,7 -2,2
2012 Q3 0,4 -0,9
2012 Q4 9,0 -0,9

2012 2,8 -0,1
2013 Q1 46,2 -4,8
2013 Q2 25,2 0,8
2013 Q3 21,2 3,5
2013 Q4 38,8 -2,0
2013 29,1 -0,7

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu
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Ingaat sektoriinde istihdam Ocak ayinda 1.690.000 kisi olmustur. 2014 yili Ocak ay1 itibariyle
insaat sektoriinde istihdam gegen yilin Ocak ayimin 150.000 kisi tizerindedir. Insaat sektoriiniin
toplam istihdam i¢indeki pay1 ise %6.7 olmustur.

TABLO.2 INSAAT SEKTORUNDE ISTIHDAM

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

2012 MART 23,817 5,9
2012 HAZIRAN 25,282 7,2
2012 EYLUL 25,367 7,5
2012 ARALIK 24,766 6,7
2013 MART 24,974 6,4
2013 HAZIRAN 26,319 7,4
2013 TEMMUZ 26,099 7,1
2013 AGUSTOS 25,96 7,2
2013 EYLUL 25,808 7,3
2013 EKiM 25,648 7,6
2013 KASIM 25,443 7,4
2013 ARALIK 25.262 6,9
2014 OCAK 25.194 6,7

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

Ingaat sektorii giiven endeksi gecen yilin Mart ayindan itibaren geriledikten sonra yeni yilin ilk
ayinda onemli bir artis gostermisti. Subat ayinda ise insaat sektdrii giiven endeksi Ocak ayina
gore 3.1 puan gerilemisti. Mart ayinda ise insaat sektorii giiven endeksi yeniden yiikselmistir.
Ancak giiven endeksi gecen yilin Mart ayina gore ve yilsonuna gore halen geride
bulunmaktadir.

Mevcut insaat isleri seviyesi 2013 Agustos ayindan itibaren kademeli bir gerileme egilimi igine
girmisti. Yeni yilin ilk iki aymnda da mevcut insaat isleri yaklasik sekiz ay sonra ilk kez bir
onceki aya gore yiikselmistir. Bunda mevsimsellik etkisi de bulunmaktadir. Mart ay1 mevcut
isler seviyesi gecen yilin Mart ayina gore 6.5 puan geride bulunmaktadir.

Ingaat sektoriinde yeni alman igler 2013 yilinda Haziran ayindan sonra duragan bir egilim
icinde olmustu. Yeni yilin ilk ayinda yeni alinan insaat isleri 5.8 puan artmisti. Subat ayinda ise
yeni alinan islerin seviyesi bir 6nceki aya gore 8.1 puan gerilemisti. Yeni alinan insaat isleri
Mart ayinda da gerilemesini siirdiirmiis ve son ii¢ y1ilin en diisiik seviyesine inmistir.
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Yilbasina gore ingaat maliyetleri %5.7 gibi hizl1 bir artis gostermistir. Konut insaat maliyetleri
bir yil icinde %11.2, iscilik maliyetleri yine son bir yil icinde %8.7 ve malzeme maliyetleri ise
%11.9 artis gostermistir.

Konut ingsaat maliyetlerinin son c¢eyrekte hem iscilik, hem de malzeme tarafinda arttig:
goriilmektedir. D6viz kuru artiglari ile yiikselen enflasyon yeni yilda insaat maliyetlerini yukar:
yonlii itmektedir.

TABLO. 4 KONUT INSAAT MALIYETLERI 2005=100

DONEM GENEL iSGiLIK MALZEME

2011 Q1 154,5 174,5 149,2
2011 Q2 161,1 178,5 156,5
2011 Q3 168,9 179,7 163,5
2011 Q4 168,5 180,6 165,3
2012Q1 170,7 183,9 167,2
2012 Q2 171,7 188,8 167,2
2012 Q3 171,8 190,0 167,2
2012 Q4 172,6 191,0 167,7
2013 Q1 175,8 196,2 170,4
2013 Q2 178,6 200,1 172,9
2013 Q3 182,7 202,4 177,5
2013 Q4 184,8 204,9 179,5
2014 Q1 195,4 213,3 190,7

Kaynak: Tiirkiye Istatistik Kurumu

¢) Konut sektorii

Konut satiglar1 2012 yilinin IV. Doneminden bu yana keskin bir sekilde artarak 200.000-300.000
adet araliginda oturmus durumda, daha onceki 2010-2011 yillar1 ceyrek ortalamasi yaklasik
170.000 adet civarinda oldugunu goriiyoruz. 2014 yilimin birinci ¢eyregini de 257.853 adet
toplam konut satis1 ile kapattik. Siyasi risk algisinin yiikseldigi ve se¢im atmosferinin oldugu
bir donemde ilk geyrek toplam konut satislarinda 2013 yilina gore sadece %5.86’lik bir azalma
goriiniiyor. 2012 yilinin birinci geyregine gore ise %78'lik bir artis s6z konusu, bu durum 2012
yilinin IV. Ceyreginden itibaren ¢ok farkli bir donem yasadigimizi zaten ortaya koyuyor.
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Farkli bir donem yasanmasinin en biiyiik etmenleri kentsel doniistim riizgar ile birlikte konut
kredisi faiz oranlarinin aylik %1.20’lerden 0.70’lerin altina kadar sarkmasi oldu. Ancak Haziran
2013’ten beri girdigi yiikselme trendi ile tekrar %1.10-1.20 bandina gelmis durumda.

2014 yilimin Ocak ayinda konut satiglar1 gegen yilin Ocak ayima gore %0.2 artmigti. Subat ayinda
ise konut satislar1 gegen yilin aymi ayma gore %5.5 gerilemisti. Mart ayinda ise konut
satislarindaki gerileme %10.6"ya yiikselmistir.

Boylece yilin ilk {i¢ ayimnda konut satiglar1 gecen yilin ilk ii¢ aymna gore %5.9 diigerek 257.853
adet olarak %5.9 diiserek 257.853 adet olarak gergeklesmistir. Konut satislarindaki gerileme
yavaglayarak stirecektir.

Birinci el konut satiglar1 ilk ii¢ ay i¢inde %1.3 gerileyerek 120.212 adet olmustur. Birinci el konut
satislarinda gerileme ¢ok simirlidir. Buna karsin ikinci el konut satislari ilk {i¢ ay icinde gecen
yilin ilk ii¢ ayma gore %9.6 oraninda gerileyerek 137.641 adet olmustur. Konut satiglarindaki
yavaslamanin biiyiik 6lciide ikinci el konut satislarindan kaynaklandig1 goriilmektedir. Birinci
el konut satislar1 ise ilk {i¢ ay i¢inde gegen yil ile hemen ayn1 seviyede devam etmektedir.
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Yeni konut fiyatlar1 artist 2014 yilimin ilk {i¢ ayinda yavaglamstir. {1k {i¢ ayda yeni konut fiyat
artiglar1 sadece %1.25 olmustur. Mart aymda bir 6nceki yilin aym ayina gore artis ise %13’tiir.
Son bir yilda yeni konut fiyatlarinda en yiiksek artis %15 ile 3+1 tipi konutlarda gerceklesmistir.

Yeni konut fiyatlarindaki artis yilin ilk ¢eyrek doneminde yagsanan dalgalanma ve belirsizliklere
bagh olarak yavaslamistir.

Konut kredisi aylik ortalama faiz oranlar1 2013 yilin1 %0.98 seviyesinden kapattiktan sonra 2014
yilinda artis egilimi icine girmisti. Ortalama aylik konut kredisi faiz oranlar1 bu artis egilimi
i¢cinde Mart ayinda %1.10’a kadar ulasmisti. Mevduat faizlerindeki artislar ve de Merkez
Bankasi’'nmin bankalar: fonlama maliyetlerindeki artiglar ile birlikte konut kredisi faiz oranlar:
yilin ilk ¢eyreginde yiikselmisti. Ancak yerel secimler ardindan siyasi risklerin azalmasi ile
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birlikte faiz oranlarinda duraganlasma ortaya ¢ikmistir. Merkez Bankasi fonlama maliyetlerini
de yaklasik 2 puan diistirmiistiir. Buna bagh olarak konut kredisi aylik ortalama faiz oranlar1 da
Nisan ayinda %1.10 seviyesinde duraganlagmistir.

Toplam konut kredilerindeki artis hiz1 yeni yi1lda yavaslamistir. Aralik ay1 sonunda 110.1 milyar
TL olan konut kredileri Nisan ay1 sonunda ise sadece 2.4 milyar TL artarak 112.5 milyar TL'ye
ulasmistir. Nisan ayinda konut kredilerinde yillik biiyiime %19.4’e gerilemistir.

Ipotekli konut satislarinin toplam konut satiglarina orami son 3 senedir %40-45 bandinda devam
ediyordu. Ancak 2014 yilmin ilk ¢eyreginde bu oran %31’e kadar gerilemis durumda. 2013
yilinin ilk ceyreginde ise ipotekli konut satiglarinin toplam konut satiglarina oram %42
seviyesinde idi. Gegen yilin ilk 3 ayinda gerceklesen 115.540 adet ipotekli satisa karsin, bu yil ilk
ti¢ ayda ipotekli satislar 80.570 adette kald1.

Dolardaki tirmanis, yabancilarin 2014 yilinda Tiirkiye’de gayrimenkul alimini destekliyor. Mart
ayinda yabancilara 1.362 konut satis1 yapildi. Yabancilara Subat ayinda 1.071, Ocak ayinda da
1.207 adet konut satilmisti. Boylece yilin ilk {i¢ ayinda yabanciya satilan konut adedi yaklasik
%42 artisla 3.640 oldu. Yabancilara 2013 yili tamaminda toplam 12.181 adet konut satilmist.

YABANCIYA KONUT SATISLARI
OCAK- OCAK-
MART  MART
ADET 2013 2014
TOPLAM
ISTANBUL
ANTALYA
BURSA 58
MUGLA
MERSIN 96
AYDIN
YALOVA 77
ANKARA 32 80
ORDU 0 32
izZmiR 52 39
DIGER 84 293

Gayrimenkul sektoriinde stirdiiriilebilir biiyiimeyi yakalayabilmek icin iilke ekonomik
durumu ve faizler ¢ok onemli bir faktor, 6zellikle konut satislarindaki en belirleyici faktor
oldugu yadsinamaz. Bu nedenle diisiik biiyiime ekonomik risk olusturdugu gibi konut
satislarinda da risk karsimizda duruyor. Konut sektorii igin kritik bir geyrege giriyoruz, bu
ceyregi en verimli bir sekilde gecirmemiz 2014 yilin1 nasil kapatacagimizi da gosterecek gibi
gortiniiyor.
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Mart ayinda satis1 gergeklestirilen konutlarin %21’i bitmis konutlardan olusurken, %79u
bitmemis konutlardan olusmaktadir. {lgili ayda, Istanbul Avrupa yakasinda yer alan markalt
konut projelerinde satis1 gerceklestirilen konutlarin %17.5’i, Asya yakasinda ise %28.6’s1 bitmis
konutlardan olusmaktadir.

Mart ayinda markali projeler kapsamindaki konutlarin %98.5 oranlik kismi %1 KDV oram
tizerinden, %1.5 oranindaki kismi ise %18 KDV orani iizerinden satis1 gerceklestirilmistir.

= ,.,._I
J
—

Mart ay1 itibariyle ikinci el konutlardaki amortisman siireleri (Geri Doniis Siiresi)
incelendiginde Istanbul’da bir apartman dairesinin fiyat: 17.5 yillik (209 ay) kiraya esit iken,
zmir'de bu siire 19 yila (227 ay) kadar uzamaktadir. Ankara’da ise bir apartman dairesinin
fiyat1 18.1 yilda (218 ay) geri donmektedir.
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Yillik Briit Kira Getirileri (Nominal, %)
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Mart ay1 itibariyle ikinci el konutlardaki yillik briit kira getirileri ele alindiginda, Tiirkiye geneli
ortalamasinin  %5.80; Ankara ortalamasmmin %5.65; Istanbul ortalamasinin %5.88; Izmir
ortalamasinin ise %>5.41 oldugu goriilmektedir.

Markal1 projelerden konut satin alan miisterilerin pesinat, senet ve banka kredisi kullanim
oranlar1 incelendiginde, Mart aymnda pesinat oranit %30, senet oran1 %40.1 ve banka kredisi
oran1 %29.9 olarak gerceklesmistir.

Mart ayinda markali konut projeleri kapsaminda gergeklestirilen satislarin %15i (son 6 aylik
ortalama %12.5) yabanci yatirimcilara yapilirken, tercih noktasinda agirlikli olarak 2+1 konut
tipi (Mart 2014: %43.1 ile ortalama 104 M2 biyiikliige sahip konutlarin one ¢iktig:
gozlemlenmistir.
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Konut satin alma giicii endeks degerleri incelendiginde, 100 ve iizerindeki endeks degerleri
mevcut faiz orani ortaminda (Mart 2014: Aylik Ortalama %1.15) 10 yil vadeli konut kredisi
kullanularak bir ev sahibi olunabilecegini gosterirken; 100’iin altindaki degerler ailenin 10 yil
vadeli konut kredisi kullanarak konut sahibi olamayacagina isaret etmektedir. 100"{in altindaki
degerlerde kredili yapilan konut satis islemlerinde tiiketicinin aylik taksit 6demelerinde
sorunlarla karsilasmas: beklenebilir. Mart 2014 itibariyle endeks degerleri Ankara’da (Endeks
Degeri: 131) ve Izmir'de (Endeks Degeri: 105) 100’iin iizerinde yer alirken; Tiirkiye genelinde
(Endeks Degeri: 82) ve Istanbul’da (Endeks Degeri: 72) 100’iin altinda yer almaktadir.

d) Perakende segmenti

Uluslararas: perakendecilerin Tiirkiye perakende pazarina olan ilgilerinin 2013 yilinda oldukca yogun bir
sekilde gerceklestigi goriilmistiir. ABD perakende pazarindaki yavaslamaya bagh olarak, Amerikan
markalarinin dogrudan ya da bayilik yontemleriyle alternatif pazarlara yatirim yapma yoniindeki taleplerinin
faal olmas1 bu ilgiyi desteklemektedir. Uluslararasi restoran markalar1 Eataly, Toms’s Kitchen, Jamie’s Italian,
Morini, erkek giyim markasi Brooks Brothers, giinlitk giyim markas: Industrie Denim, diinyaca {inlii ¢ocuk
tema parki Kidzania pazara giren yeni markalardir. Fransiz moda markasi1 Galerie Lafayette ilk magazasin
Emaar AVM’de agmay1 planlarken, Vergano, COS, Pomelatto, Lanvin, Emilio Pucci, Stella McCartney, Shake
Shack, Magrabi, Fat Burger, Hard Rock Cafe ve Superdry 2013 yili ig¢inde Tiirkiye perakende pazarmna girig
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yapan diger uluslararasi markalar arasindaki yerlerini almislardir.

EVA Gayrimenkul Degerleme Danismanlik ile Akademetre ArastirmadStratejik Planlama’nin arastirmasina
gore, Tirkiye’de AVM sektoriiniin cirosu 2014'te 73 milyar TL’ye ulasacak. 2016 yilinda ise 95 milyar TL'yi
bulacak. Buna bagh olarak organize perakendeciligin 2014'te %11.8, 2015 yilinda %15.1, 2016 yilinda ise %13.2
oraninda biiyiiyecegi ongoriildii.

Tiirkiye AVM Potansiyel Analizi 2014-2016 raporuna gore sayisal ivime de hiz kesmeyecek. 1995 yilinda 12 olan
AVM sayist 2014 sonunda 390’a, 2015'de 432’ye, 2016’da ise 449’a ulasacak. Buna gore 2014, 2015 ve 2016
yillarinda sirasiyla 64, 42 ve 17 AVM agilmasi bekleniyor. Arastirmaya gore oniimiizdeki donemde cadde
AVM'’leri, AVM bit pazarlari, agitkhava AVM’leri, tematik AVM’ler, karma kullanim ve ihtisas ¢arsilar1 6ne
¢ikmaya baslayacak. Mersin, Zonguldak ve Rize 2014'te oldugu gibi 2016 yilinda da AVM’lere ihtiyag duyacak
sehirler arasinda yer alacak.

Aragtirmaya gore yabanci yatinmc Tiirkiye AVM sektoriiniin tigte birinde etkin rol oynuyor. AVM
yatirimlarinda yerli ve yabanci yatirimcilarin dagilimina bakildiginda ise yerli yatirimcinin %66, yabanci
yatirimcinin %27, yerli ve yabanc yatirima ortakliginin %7 oldugu ortaya cikiyor.

Yil AVM sayisi Kiralanabilir alan | Ciro (Milyar TL)
(Milyon m2)
2009 207 5.8 20.6
2010 232 6.5 27.5
2011 264 7.6 35.6
2012 296 8.2 50.5
2013 326 9.2 65.3
2014 390 11.2 73

2015 432 12.8 84

2016 449 13.6 95.1

Tamamlanan yeni stokla beraber toplam AVM stoku 2014 yil sonunda 11.2 milyon m2’ye ulasacaktir. 6 Mart
2014’te agilan 86.500 m2 Acibadem Akasya AVM disinda 150.000 m2 Emaar Square, 150.000 m2 Mall of Istanbul
ve 90.000 m2 Viaport Venezia projeleeri ile Istanbul su anda tiim Tiirkiye’de insaat halinde olan stokun
%50’sine evsahipligi yapmaktadir. 2014 yilinda Ankara, Bursa, Diyarbakir ve Gaziantep’te agilacak onemli
AVM projeleri yer almaktadir. Bursa Inegdl’deki 74.250 m2 Mobilya Kent AVM, 60.000 m2 Isparta Ticaret ve
Kiiltiir Merkezi, Diyarbakir'daki 65.000 m2 Ceylan Karavil Park, 54.000 m2 Forum Diyarbakir ve Adana’daki
45.000 m2 Forum Adana 2014 yilinda tamamlanmasi beklenen AVM projeleri arasinda yer almaktadir.

Tiirkiye’deki 1.000 kisi basina diisen kiralanabilir alanin kademeli olarak arttigi, 2012 yil sonundan 2013
yilsonuna kadar 115 m2’den 126 m2’ye yiikseldigi goriilmektedir. 2016 yilsonu itibariyle Tiirkiy'nin ortalama
perakende yogunlugunun 150 m2’ye, Istanbul’un ise %25 artisla 316 m2’ye ulagmasi beklenirken, 277 m2 ile
Ankara’nin ise ikinci sirada yer alacag1 ongoriilmektedir.

Alsveris Merkezi Yatirimcilari Dernegi ile Akademetre Research tarafindan ortaklasa olusturulan AVM
Endeksi verilerine gore ciro endeksi 2014 ilk ¢eyrek sonuglarina gore ise endeks 2013 ilk geyrek verileri ile
karsilastirildiginda %3,7 artarak 141 puana ulastr.
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CIRO ENDEKSI (Genel)
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Kategoriler bazinda endeks verilerine baktigimizda teknoloji kategorisindeki taksit diizenlemesinin etkisinin Mart ayinda da stirdiigii
goriildii. Bir 6nceki dénemin ayn1 ayina gore teknoloji kategorisi Mart ayinda %9 diisiis gosterdi. Endeks verileri Mart ayinda diger
tiim kategorilerde artti. Buna gore bir 6nceki donemin ayni ayiyla karsilagtirildiginda Mart ayinda hipermarket cirolar1 %12, giyim-
ayakkabi-canta cirolar1 %9, yiyecek ve genel kategori cirolar1 %6 ve diger kategorilerin cirolar1 %3 artti.

CIRO ENDEKSI (Kategoriler)
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Hipermarket Giyim Ayzkkabl Yiyecek Diger Teknoloji

BMar1l WMar12 BMare13 §Mar1d

Ziyaretci sayisi endeksi ilk ¢eyrek sonuglarina gore ise 2014 ilk ¢ceyrekte 2013 yilinin ayni dénemiyle
karsilastirildiginda %3, 1 7ik bir artis kaydedilmis ve 101 puana ulasilmistir.

Ziyaret Sayisi Endeksi (Ceyrek)

e) Ofis segmenti
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Istanbul ofis piyasasindaki hareketlilik 2013 yilinin ardindan 2014 birinci geyreginde de devam
etti. 30 Mart 2014'teki yerel secimler oncesinde kurumsal firmalarin arayislar1 seg¢im oncesi
birinci ¢eyrek donemde yavasladi, secim sonrasi ise belirgin bir sekilde ivme kazandi. 2014
birinci ¢eyrek déneminde Istanbul ofis pazarinda yaklasik 90.000 m2 ofis islemi gerceklesmis
olmasi ofis sektoriindeki hareketliligin en belirgin gostergesidir.

Asya Yakasindaki Ronesans Tower’da, Daikin genel merkez ofisi i¢in 2.614 m2 alan kiraladi.
2014 Eylil ayinda agilacak olan Roénesans Tower'da gerceklesen bu kiralama, bu binanin
acilisina 6 ay kala yapilan bir onkiralama islemidir. Denizbank, 2013 yilinda gerceklestirdigi
Esentepe’de yer alan Ciner Binasi’'ndaki 21.000 m2 kiralama isleminin ardindan, 2014 birinci
ceyrek donemde Torun Tower’da yaklasik 60.000 m2 bir kiralama s6zlesmesine imza att1. Torun
Tower'in 2014 ikinci ¢eyrek donemde tamamlanmas: planlaniyor. Bu iki islem gibi pazarda
artan Onkiralama ve 6nsatinalma islemleri gosteriyor ki, artik yeni ofislerini arayan kullanicilar,
finansman problemi olmayan ve gelistirme siirecini dogru yiiriitebilecek kurumsal
malsahipleriyle proje teslim edilmeden el sikismaya agiklar.

Merkezi i§ Alanindaki (MiA- Levent, Etiler, Maslak, Zincirlikuyu, Esentepe, Gayrettepe,
Besiktas, Balmumcu) A smifi ofis binalarindaki bosluk orani %15.1 seviyesinde gerceklesti.
2013 ikinci geyrek déneminden itibaren stoklarmn artmasiyla birlikte, MIA’daki A sinifi ofis
binalarindaki bosluk oranlarimn yiikseldigi goriildii. 2014 birinci geyrekte MIA’daki A smifi
ofis binalarinda gerceklesen kiralama islemlerinin etkisiyle bosluk oranlarinda diistis oldu.

MIA dist Avrupa’da (Taksim, Nisantasi, Sisli, Fulya, Otim, Havaalani) A smifi ofis
binalarindaki bosluk oram %14.6, MIA dig1 Asya’da %15.2 olarak goriildii. MIA dis1 Avrupa’da
A simfi ofis binalarindaki bogluk oranlar1 2013 iiglincii ve dordiincii ¢eyrek donemde aym
seviyede kaldi. 2014 birinci ¢eyrek donemde tamamlanan ofis binalarinin stoka eklenmesi,
bosluk oranini etkiledi. Buna gore, 2013 dordiincii ¢eyrek dénemde %12.2 olan bosluk orani,
2014 birinci geyrekte %14.6 seviyesine yiikseldi.

MIA disi Asya’daki (Kozyatagi Altunizade, Kavacik, Umraniye) bosluk oranlari MIA’daki
bosluk oranlarina paralel seviyede seyretti. Kozyatagi'nda gerceklesen islemlerin sonucu
olarak, MIA dig1 Asya’daki bosluk orani 2014 birinci geyrekte %15.2 seviyesine geriledi.

MiA’daki A smifi ofis binalarmin kira ortalamasi 2014 birinci ¢eyerk doénemde 31
USD/m2/ay’dir. MIA dist Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki ortalama kira rakami 19.9
USD/m2/ay olarak tesbit edildi. MiA dis1 Asya’da A sinfi ofis binalarindaki ortalama kira
rakaminin 20.4 USD/m2/ay oldugu gozlendi.

MIA toplam stokun %38'ini, MIA dist Avrupa %21’ini ve MIA dis1 Asya %34’iinii olusturdu.
Gelismekte olan ofis bolgelerinin (Kagithane, Bomonti, Piyalepasa, Kartal, Maltepe, Atasehir)
stok icindeki pay1 %7 ye yiikseldi. Kagithane’nin kuzeyinde bulunan Seyrantepe ve Ayazaga’'da
yer alacak yeni projeler, Istanbul ofis stokunun belirgin sekilde biiyiimesine neden olacaktir.

2014’tin ilerleyen donemlerinde, 5.000 m2 {istii biiyiik 6lgekli kullanicilarin kiralama ve satis
islemler inin devam edecegini 6ngormekteyiz.
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Her iki yakada insaat1 devam eden ve tamamlanmis olan duraklarla genisleyen metro ags,

Istanbul ofis pazarinda talebin yogunlastigi bolgelerin dengesini degistirecektir. Firmalarin

ofislerini secerken metro agina yiiriime mesafesinde ya da kargilikli seferlerle kisa siirede
ulagabilecekleri mesafede olmay1 tercih etmesi, metro duraklarina yakin bolgelerdeki A smifi
binalardaki boslugun emilim hizini dikkat cekici sekilde artirdi. Kozyatagi'nda bosluk oraninin
bir 6nceki ¢eyrek doneme gore azalmasmin en giiclii nedenlerinden biri yeni hizmete giren
metronun ulasimi rahatlatmasidir. 2014 yili birinci ¢eyrek itibariyle yeni ofis arayisini giindeme
alan farkh olgekteki, neredeyse tiim kullanici tiplerinde; metro hattina kisa mesafede olmak,
aray1s kriterleri listesinin basinda yer aliyor.

f) Otel sektorii

Tiirkiye diinyanin em ¢ok turist ceken 6.destinasyonudur. 2007’den 2013’e kadar yabanci
ziyaretci say1s1 %40 artisla 32 milyona, turizm geliri 31 milyar USD’ye ulasmuistir.

2014 yilinin Ocak-Mart déneminde gelen yabanci ziyaret¢i sayisinda, bir dnceki yilin
ayni donemine gore %3,24 oraninda artarak 4 milyon 350 bin 979 kisiye ulasti. Mart ayina
bakildiginda %0,59 oraninda artis s6z konusu. Bu yilin ilk geyreginde Istanbul'a gelen
yabanci ziyaretci sayisi gecgen yilin ayni dénemine gore yiizde 11 oraninda artarak 1 milyon
987 bin 492'den 2 milyon 198 bin 322 kisiye ulasti.

TURKIYE'YE YILIN iLK UC AYINDA GELEN YABANCI TURIST SAYISI

AYLAR

2012

2013

2014

2013/2012

2014/2013

MART

1460 563

1841154

1 851 980

26,06

0,59

OCAK-MART

3439745

4214 348

4 350 979

22,52

3,24

Kaynak: T.C. Kulttr ve Turizm Bakanlgi

Turist sayisinda ilk ii¢ aylik rakamlara gore onde olan ilk 15 iilke arasinda artis hizi
bakimindan Iran gecen yila gore %60,28'lik artisla en onde geliyor ve bu iilkeyi Irak %42,89 ve

Libya %29,04'liik artisla takip ediyor.

Riizgarlibahgce 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 44 / 89




TURIST SAYISINA GORE iLK 15 ULKE (Ocak-Mart)

YILLAR DEGISIM ORANI
2012 2013 2014 |2013/2012|2014/2013

ALMANYA 522 418| 561 255| 466 059 7,43 -16,96
IRAN 283011 263490 422316 -6,90 60,28
GURCISTAN 241 315| 332491| 325514 37,78 -2,10
BULGARISTAN | 237991| 285771 297886 20,08 4,24
RUSYA FED. 165307 | 195387| 207873 18,20 6,39
YUNANISTAN 121817 143188| 171051 17,54 19,46
IRAK 73342 110018 157 205 50,01 42,89
INGILTERE 114 421| 130317| 126529 13,89 -2,91
AZERBAYCAN 109 757 | 124331| 124717 13,28 0,31
FRANSA 108 962 98 950| 106 054 -9,19 7,18
HOLLANDA 79 703 87 709 95 022 10,04 8,34
A.B.D. 73743 91 963 85512 24,71 -7,01
UKRAYNA 58 863 74 466 80 662 26,51 8,32
ITALYA 66 746 86174 79 598 29,11 -7,63
LIBYA 47 495 52519 67772 10,58 29,04

MILLIYET

Kaynak: T.C. Kiiltiir ve Turizm Bakanhgi

Istanbul 2013 yilinda 6nceki yilin altinda bir performans sergilemistir. Istanbul’da 5 yildizli
otellerdeki doluluk orani; hem artan oda arzi, hem de yaz aylarinda yasanan protestolar
sebebiyle %4 oraninda azalarak %69’a diismiistiir. Oda bas1 gelir de bu kosullardan olumsuz

etkilenerek € 115 ile 6nceki yilin altinda performans gostermistir.

g) GYO sektorii

Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 (GYO), gayrimenkule dayali haklara yatinm yapmak tiizere
diizenlenmis bir sermaye piyasasi olusumudur. GYO’larin 35 iilkede yiiriirliikkte olan GYO
mevzuati uyarinca diinyada en yaygin olduklarn iilke ABD’dir. Baslangiglar1 yaklasik 45 yil
onceye dayanan GYO'larin bugtinkii sayis1 300"iin tizerindedir.

Ug tiir GYO bulunmaktadir. Birinci tiir, belirli bir proje igin kurulan; ikinci tiir, belirli alanlara
yatirim yapmak igin siireli veya siiresiz kurulan; iiglincii tiir ise, amaclarinda ve kurulma
siirelerinde sinirlama olmaksizin kurulan GYO'lardir. Tiirkiye’de kurulan GYO'lar genellikle
tiglincii tiire girmektedir. Avrupa ve Uzakdogu’'da yaygin olan GYOYlar ise, gayrimenkul
sektoriine finansman yaratan yatirimci sirketlerdir.
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Son iki yilin en biiyiik halka arzi olan Halk Gayrimenkul Yatirim Ortakligi A.$.nin (‘Halk
GYO’) 2013 Subat ayinda gergeklesen halka arzi, sirketin biiyiik ortagi olan Tiirkiye Halk
Bankas1 A.$./nin bagli 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 acild:.

Haziran aymin ilk haftasinda Emlak Konut GYO'nun halka arzinin gerceklestirilmek iizere
talep toplanma asamasmna gelinmis, fakat piyasa sartlarimin elverisli olmamas: sebebiyle
ertelenmistir. Emlak Konut GYO'nun yeni projeler ve arsa alimlarinin finansmani i¢in 11 Kasim
2013’te gergeklestirdigi ikincil halka arzinda hisse basina nihai fiyat 2.50 lira olurken, halka
arzin biiyiikliigti 3.25 milyar lira oldu ve borsada gerceklesen en biiyiik halka arzlarindan biri
oldu.

Satin Alan
Yatinnmci Sayisi
(Bin TL) (%) (Bin TL) (TL) Yurtdisi | Yurtici
Halk GYO 185.500 28 250.425 1,35 22.02.2013 7 18.616
Servet GYO 13.000 25 35.490 2,73 24.04.2013 - 443
Panora GYO 21.750 25 102.225 4,7 23.05.2013 - 5.210

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

Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar1 (“GYO”) ilk olarak 1995 yilinda kurulmustur.

1997 yilinda Sermaye Piyasasi Kurulu (“SPK”) diizenlemeleri geregince halka acilip IMKB'ye

kote olmuslardir. SPK tebligleri kapsaminda faaliyet gosteren sermaye piyasast 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 basvurmakla
ylikiimliidiir. Tabii olduklar1 yasal mevzuat geregi GYO'lar, seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkelerinin gecerli oldugu kurumsal yapilardir.

GYO'larin halka acik sirketler olmasi, hem sektdr, hem de yatirimcilar agisindan Onemli
avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Sektorde faaliyet yfiriiten sirketler, halka agilmak
suretiyle kapsamli gayrimenkul projeleri gelistirmeye olanak saglayacak sekilde finansman
imkanlarmi giiclendirmektedir. Yatirimcilar ise, GYO sirketlerinde pay sahibi olarak bireysel
tasarruflariyla gerceklestiremeyecegi projelere dolayl olarak ortak olmaktadir.

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 orani da %0’dir. GYO’larin miinhasiran gayrimenkul portféylerine
iliskin alim satim sozlesmeleri ve gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri damga vergisinden
istisna edilmistir. Istisna kapsaminda olmayan tiim diger yazili imzali sozlesmelerin orijinal
kopyalar1 (kira sozlesmeleri dahil) damga vergisine tabi olacaktir. GYO'lara iliskin genel bir
harg istisnas1 bulunmamaktadir. Dolayisi ile 6zellikle tapu ve kadastro harglarina tabidirler.
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GYO sektorii iilkemizde heniiz yeni olmasina karsin, devletin sagladig1 vergisel tesvikler
sektore kayda deger miktarda kurumsal sermaye girisine neden olmustur. Bunu, Tiirk halkinin
yatirim aliskanliklar1 arasinda gayrimenkullerin 6nemli bir yere sahip olmasi da énemli dlgiide
desteklemistir. GYO'lar ortaklik yapilar: geregi hesap verebilir, giivenilir, seffaf, denetlenebilir
olma 6zellikleri ve kurumsalliklariyla 6rnek sirket modelini temsil etmektedir.

Gayrimenkul sektoriiniin talebi artan bir sektor olmasi, bu talebi karsilamak tizere kurumsal
sermayeye ihtiya¢ duyulmas: ve GYO' larin kii¢iik yatirimcilarin kiigiik meblaglar karsiliginda
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 sayili Sermaye

Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iligkin Esaslar Tebligi ve genel kabul gérmiis muhasebe ilke

ve standartlarina uygun olarak hazirlanmigtir. Sirket Tebligin 5. Maddesine gore Kamu
Gozetimi Muhasebe ve Denetim Standartlar1 Kurumu (“KGK”) tarafindan yayimlanan Tiirkiye
Mubhasebe Standartlari’mi / Tiirkiye Finansal Raporlama Standartlar: ile bunlara iliskin ek ve
yorumlar: (“TMS/TFRS”) uygulamaktadir.

Sirket, 31 Mart 2014 tarihinde sona eren ara doneme iligskin 6zet konsolide finansal tablolarinin
SPK'nin Seri:XII, 14.1 No’lu tebligi ve bu teblige aciklama getiren duyurular: ¢ercevesinde, TMS
34 “Ara Donem Finansal Raporlama” standardina uygun olarak hazirlanmistir. Ara donem 6zet
konsolide finansal tablolar ve notlar, SPK tarafindan uygulanmas: tavsiye edilen formatlara
uygun olarak ve zorunlu kilinan bilgiler dahil edilerek sunulmustur.

PWC; UFRS 11 Ortak Diizenlemeler standardinin 01.01.2013’ten itibaren yiiriirliige girmesinden
dolayr mali tablolarda baz1 diizeltmeler yapmustir. 31.12.2012 tarihine kadar sirketin miisterek
ortakliklar1 olan Torunlar Ozyazic1 (Nish Istanbul), TTA (Bulvar Samsun) ve Torunlar GYO-
Torun Yapi-Kapicioglu Proje Ortakligi (Torun Center) oransal konsolidasyon yontemi
kullanilarak konsolide edilirken, artik 6zkaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilecektir.
Bu sirketler bilancoda Netsel Marina ve Yeni Gimat gibi 6zkaynak yontemi ile degerlenen
yatirimlar altinda, gelir tablosunda ise istiraklerden gelir-giderler altinda gosterilecektir.

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

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

PWC; UFRS 11 Ortak Diizenlemeler standardinin 01.01.2013’ten itibaren yiiriirliige girmesinden
dolayr mali tablolarda bazi diizeltmeler yapmustir. 31.12.2012 tarihine kadar sirketin miisterek
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ortakliklar1 olan Torunlar (jzya21c1 (Nish Istanbul), TTA (Bulvar Samsun) ve Torunlar GYO-
Torun Yapi-Kapicioglu Proje Ortakhign (Torun Center) oransal konsolidasyon yontemi
kullanularak konsolide edilirken, artik 6zkaynak yontemi kullanilarak muhasebelestirilecektir.
Bu sirketler bilangoda Netsel Marina ve Yeni Gimat gibi 6zkaynak yontemi ile degerlenen
yatinnmlar altinda, gelir tablosunda ise istiraklerden gelir-giderler altinda gosterilecektir.

Raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 31 Mart 2014 hesap dénemine ait Sirurl Incelemeden
Gegmis Konsolide Mali Tablolarindan alinan bilgiler asagidadir.

mn TL 1Q 2014 1Q 2013 Degigim
Satiglar 246.818 46.990 425,3%
Konut 206.849 10.614 1848,8%
AVM kira 30.997 27.160 14,1%
Diger 8.972 9.216 -2,6%
SMM (190.632) (15.860) 1102,0%
Konut (180.055) (4.693) 3736,7%
AVM kira (1.830) (2.109) -13,2%
Diger (8.747) (9.058) -3,4%
Briit Kar 56.186 31.130 80,5%
Brii tmarj 22,8% 66,2% -43,48 pp

Faaliyet giderleri (4.312) (6.815) -36,7%
Genel yonetim giderler (2.068) (4.781) -56,7%
Paz satis giderleri (2.244) (2.034) 10,3%

Diger gelir(gider) 600 198 203,0%

Yatirim amacli gayrimenkuller deger artislari (azalislari) 0 0 0,0%

Faaliyet kart 52.474 24,513 114,1%

Gayrimenkul deger artisi haric faaliyet kari 52.474 24513 114,1%

Istiraklerden alinan temettii 3.013 5.914 -33,8%

56.387 30.427 85,3%

VFOK marji (%) 22,8% 64,8% -41,91 pp

Amortisman 132 180 -26,7%
VAFOK * 56.519 30.607 84,7%
VAFOK marji(%) 22,9% 65,1% -42,24 pp

Istiraklerden gelir (gider) (3.035) 3.225 -194,1%
Net faiz geliri(gideri) (22.403) (4.616) 385,3%
Net diger finansal gelir (gider) 0 0

Kur farki geliri (gideri) (9.768) 4.446 -319,7%
Vergi 6ncesi kar 21.181 33.482 -36,7%
Vergi gideri (691) 0

Net kar 20.490 33.482 -38,80%
Net kar marji 8,3% 71,3% -62,95 pp
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2014/03 2013/12 Degisim
Toplam Net borg (000 TL) 1.654.047 1.537.415  7,59%
Ortalama kredi vadesi (Y1) 5 5 0
Ortalama faiz orant* 4,34% 4,33% 0,01 pp
Kaldirag (toplam aktiflerin %’si olarak finansman kredileri) 39,4% 40,5% -1,11 pp
Net borcun 6zkaynaklara orani 55,0% 51,5% 3,53 pp
Net borg / Aktifler (%) 27,2% 24,2% 3,01 pp
Ozkaynaklarin aktiflere orani 49,5% 47,0% 2,46 pp
LTV orani (Net borg /Gayrimenkuller) 38,5% 35,7% 2,75 pp
Faiz karsilama orani (kere) 2,5 2,6 -0,08 pp
Net borg / VAFOK (kere) 7,32 9,75 -2,44 pp
Net Borg /Piyasa Degeri (%) 118,6%  111,4% 7,16 pp
Personel Sayisi 155 176 -11,93%

*TL Krediler Harig

(000 TL) 2014/03 2013/12  Degisim %
NAKIT VE NAKIT BENZERI 737.877 1.033.198 -2858%
TICARi ALACAKLAR 248.700 207.596 1980%
STOKLAR 339.384 485.489 -3009%
PESIN GDENEN GiDERLER 116.077 140.282 -1725%
DiIGER DONEN VARLIKLAR 15.162 7.535 10122%
TiCARi ALACAKLAR 28.808 32.868 -1235%
OZKAYNAK YONTEMI iLE DEG.YAT. 276.148 275.754 14%
YATIRIM AMAGLI GAYRIMENKULLER 3.653.763 3.514.788 395%
MADDI DURAN VARLIKLAR 1.973 2.297 -1411%
MADDI OLMAYAN DURAN VARLIKLAR 172 150 1467%
STOKLAR/INVENTORY 27.896 24.942 1184%
PESIN ODENEN GiDERLER 554.739 549.309 99%
DIGER DURAN VARLIKLAR 76.551 77.763 -156%
DURAN VARLIKLAR 4.620.050 4.477.871 318%
TOPLAM VARLIKLAR 6.077.250 6.351.971 -432%
FiINANSAL BORGLAR 110.499 277.719 -6021%
U.V. KREDILERIN K.V. KISIMLARI 379.222 246.207 5403%
TiCARi BORGLAR 100.821 103.726 -280%
DiGER FINANSAL YUKUMLULUKLER 16.460 13.506 2187%
DONEM KARI VERGI YUKUMLULUGU 690 497 3883%
ERTELENMI$ GELIRLER 223.818 370.901 -3966%
DIGER YUKUMLULUKLER 7.221 5.787 2478%
KISA VADELi YUKUMLULUKLER 838.731 1.018.343

FINANSAL BORCLAR 1.902.203 2.046.687 -706%
TICARI BORGLAR 327.747 299.118 957%
CALISANLARA SAGLANAN FAYDALARA iLiSKiN KARSILIKLAR 488 232 11034%
DIGER YUKUMLULUKLER 0 0 NA
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.230.438 2.346.037

ODENMIi$ SERMAYE 500.000 500.000 0%
HiSSE SENEDI iHRAC PRIMLERIi 25.770 25.770 0%
YASAL YEDEKLER 16.639 16.639 0%
HAZINE HiSSELERI -1.195 -1.195 0%
GEGMI$ YIL KARLARI 2.446.377 2.255.821 845%
NET DONEM KARI 20.490 190.556 -8925%
OZKAYNAKLAR 3.008.081 2.987.591

TOPLAM KAYNAKLAR 6.077.250 6.351.971
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31.12.2013 tarihinde 6.351.971 bin TL olan aktif toplamimiz, 31.03.2014 tarihi itibariyle % 4.3
oraninda azalarak 6.077.250 bin TL'ye diigsmiistiir. Ozkaynaklarin aktif toplamima oran1 % 49.5,
yabanci kaynaklarin aktife orani ise yaklasik %50.5"dir.

Sirket aktiflerinin %66.1'ini yatinm amacli gayrimenkuller ve stoklar, %11’ini TOKI ve
miiteahhitlere verilen avanslardan olusan pesin giderler, %12.1’ini nakit ve nakit benzeri
varliklar ile finansal yatirimlardan olusan hazir degerler olusturmaktadir.

Bilanconun aktif tarafinda en onemli degisiklik nakit tarafinda goriilmektedir. Sirketin hazir
degerleri; banka kredisi anapara geri 6demeleri sebebiyle 1.033 milyon TL’den Mart sonunda
737.8 milyon TL'ye inmistir.

Hazir degerlerin 635.6 milyon TL’si 30 giinden kisa siireli olarak degerlendirilirken, 518.9
milyon TL'nin tamami d6viz cinsinden (192.2 milyon USD ve 32.6 milyon €) yillik %2.99-3.67
mevduatta degerlendirilmistir. Nakit ve nakit benzeri kalemlerinin %70’i (2013: %71.8) dovize
baglanmuistir.

Taahhiitlii onsatiglar karsiliginda 92.9 milyon TL alacak senedi alinmistir. Bunun 79 milyon
TL’si Mall of Istanbul, 9.4 milyon TL’si Torun Center ve 4.5 milyon TL’si Korupark 3. Etap
konut projelerinden olusmaktadir.

Kisa ve uzun vadeli stoklar yilsonuna gore %28 azalarak 367.2 milyon TL'ye inmistir. Stoklarin
322.8 milyon TL’si tamamlanmis konutlardan, 16.4 milyon TL’si arsalardan ve 27.8 milyon
TL’si tamamlanmamis konutlardan gelmektedir.

Sirket bu donemde 143.9 milyon TL’si Mall of Istanbul projesi olmak tizere 193.3 milyon TL
yatirim harcamasi yapmustir.

3A2014 | 3A2013

Yatirimlar ‘ 193,3 88,0
Mol 143,9 48,0
Korupark Evleri 0,3 4,0

Torun Tower 27,1 10,0

Torun Center 20,3 24,0

AVM Yenileme harcamalari 0,1

Diger 1,7 2,0

Mall of Istanbul projesi kapsaminda 31 Mart 2014 itibariyle, 961 konut, 128 ofis ve 9 yatay ofis
olmak iizere toplam 1.098 {initenin Onsatis taahhiit sozlesmelerine istinaden toplam 563.9
milyon TL (KDV dahil) avans alinmistir. Bunun 211.5 milyon TL disinda kalan kismi1 24 Aralik
2013’te teslimlerin baslamasi ile birlikte kesin satis gelirlerine yansimistir. Torun Center’da ise
taahhiitlii 6nsatis tutar1 256.7 milyon TL'dir.
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Yatinrm amagli gayrimenkullerin degeri 2013 Aralik'ta 3.514 milyon TL iken, yatirim
harcamalarinin eklenmesiyle 2014 Mart'ta 3.653 milyon TL’ye ¢ikmuistir.

2014/03’te Korupark I ve II'de 4 konutun teslimi yapilmistir. Korupark I ve II. Etapta toplam
satilabilir 47 daire bulunmaktadir. 2014/03’te Torium’da 2 daire satilmig olup, 31 daire stokta
beklemektedir. Nish Istanbul’da ise 3 magaza satilmistir (Stokta 2 konut, 4 ofis ve 12 magaza
bulunmaktadir.)

90.4 milyon TL KDV alacagi bulunmaktadr.

Pasif tarafinda ise, en agirlikli kalem 2.391 milyon TL ile banka kredileridir. Krediler ii¢ ayda
%7 azalmistir. Sirket bu donemde 110 milyon USD, 15 milyon € ve 70 milyon TL anapara geri
O0demesi yapmustir.

Bunun %79u uzun vadeli kredilerdir. Kredinin %71.5'1 USD, %25.8’i Euro ve %2.7’si TL
cinsindendir. 31.03.2014 itibariyle agirlikli ortalama kredi maliyeti TL kredi hari¢ %4.34
seviyesindedir. USD kredi maliyeti %4.60 ve € kredi maliyeti %3.60"du1r.

Sirketimizin net nakit pozisyonu -1.654 milyon TL’dir. Net doviz pozisyonu agig1 31.12.2013'te
1.747 milyon TL’den (173.8 milyon € ve 579.5 milyon USD) 31 Mart 2014’te 1.817 milyon TL'ye
(178.9 milyon € ve 584.2 milyon USD) ¢ikmaistir.

Kisa ve uzun vadeli ticari borglar 428.2 milyon TL’dir. Bunun 256.7 milyon TL’si Torun Center
onsatiglar1 sebebiyle alian avanslar ile Ozellestirme Idaresi Bagkanligindan ihale ile alinan
Pasabahge arazisine iliskin kalan 71 milyon TL borgtan olugsmaktadir.

Gelir tablosu tarafinda satislar gegen yila gore %425.3 artarak 246.8 milyon TL'dir. 2014/03 satig
hasilatinin %12.5’i AVM kira gelirleri, %83.8'i konut satis gelirleridir. AVM kira gelirlerindeki
artis %14.1'dir. Korupark III Teras Evlerinde ilk {i¢ ayda 21 daire satilarak 8.1 milyon TL hasilat
elde edilmistir. 678 daireden 452’sinin teslimi bugiine kadar tamamlanmistir. Korupark 1-2’de
4 adet konut satilarak 2 milyon TL, Torium’da 2 adet daire satilarak 0.6 milyon TL ve Nish
Istanbul’da 3 magaza satilarak 1.8 milyon TL konut satis geliri elde edilmistir.

Mall of Istanbul’da 24 Aralik-31 Mart tarihleri arasinda 562 konut, 118 ofis ve 3 yatay ofis teslim
edilmistir. 31 Aralik’ta 49.2 milyon TL konut ve 82.9 milyon TL ofis satis geliri yazilirken,
2014'tin ilk {i¢ ayinda teslimlere devam edilerek 194.2 milyon TL konut ve 22.6 milyon TL ofis
satis geliri kaydedilmistir.

2013/03'te sirket %66.2 briit marjla ¢alisirken, 2014/03'te %22.8 briit marjla ¢alismaktadir. Bunun

en biiyiik sebebi Mall of Istanbul teslimleridir. MOI konut ve ofis boliimlerine ait stokta adil

degerle muhasebelestirilen 203.2 milyon TL arsa pay1 ve 36 milyon TL aktiflestirilen finansal
gider, teslimlerle birlikte satis1 yapilan konut ve ofislerin satis maliyetine aktarilmis ve projenin
ilk safhasinda nisbeten diisiik fiyatla satilan {initelerin 6ncelikle tesliminin yapilmasi da MOI
briit kar marjinin %11.6’ya diismesine sebep olmustur. Korupark 3. Etap’ta %48.4 ve Korupark
1-2'de %48.1"dir.

Konutlarin ortalama briit kar marji %12.9, AVM'nin ise %73.5"dir.
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Korupark AVM %81.9 (2013/03: %78.8), Antalya Deepo %72.5 (2013/03:%58.8), Zafer Plaza
%72.9 (2013/03:%72.9), Torium %63.7 (2013/03:%58.1) marjla calismaktadir.

Sirketimizin faaliyet giderleri maliyet kontrol yonetimi sayesinde %36.7 diismiistiir ve 4.3
milyon TL olmustur. Genel yonetim giderleri %56.7 azalirken, pazarlama ve satig giderleri
%10.3 artmistir. Personel giderleri %60 artiyor goziikse de, 1.1 milyon TL personel giderinin
256 bin TL’si TFRS’ye gore yeniden hesaplanan kidem tazminati karsiligidir. Vergi resim ve
harglar ise Korupark 3. Etap konutlarinin tesliminden kaynaklanan tapu harglari ile ilgilidir.

Mall of Istanbul ve Torun Center projeleri sebebiyle konut pazarlama satis giderleri %23 artisla
2.2 milyon TL’dir. Reklam giderleri 0.5 milyon TL, damismanlik giderleri 0.3 milyon TL’dir.
Netsel Marina’dan 2013 mali yilina iliskin olarak 3.9 milyon TL temettii geliri elde edilmistir.
Diger Esas faaliyetlerden 0.6 milyon TL net gelir kaydedilmistir.

Sirketimiz bu donemde operasyonel performansini yansitan vergi, amortisman ve faiz (kur
farklar1 dahil) &ncesi karini (VAFOK) %84.7 artisla 56.5 milyon TL'ye yiikseltti. Ancak
gayrimenkul deger artisi/azalisi harig tutularak hesaplanan VAFOK marj: briit kar marjindaki
diisiiten dolay1 %65.1’den %22.9’a inmistir.

[k {i¢ ayda TL USD’ye kars1 %2.6 ve €'ya kars1 %2.4 deger kaybetmistir. Sirketin 1.8 milyar TL
acik pozisyonu sebebiyle 9.7 milyon TL kur farki gideri olusmustur. Faiz gideri %226.5 artisla
36.5 milyon TL olarak tahakkuk etmis ve faiz geliri ise yiikselen faiz oranlar:1 sebebiyle %115.3
artarak 14.1 milyon TL'ye ¢ikmistir. Aktiflestirilen faiz gideri ise MOI projesi sebebiyle 10
milyon TL dir.

Sirket ilk tig ay1 20.4 milyon TL net karla kapatmustur.
ORTAKLIGIN UNVANT:
TORUNLAR GYO A.S.(Tescil tarihi 21.01.2008)
3. Isletmenin performansini etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette bulundugu
cevrede meydana gelen dnemli degisiklikler, isletmenin bu degisikliklere kars1
uyguladigr politikalar, isletmenin performansini giiclendirmek i¢in uyguladig:

yatirim ve temettii politikasi:

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

4. isletmenin finansman kaynaklar ve risk yonetim politikalar::

Sirketimizin 31 Mart 2014 tarihi itibariyle konsolide varliklarinin %49.4’t (31.12.2013: %49) 6z
kaynaklarla, % 50.6'st (31.12.2013:%51) ise yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir. Gerek
mevcut iglerin devamlilifi, gerekse sirket stratejileri dogrultusunda yapilan yatirimlar igin
yabanci kaynakla finansman saglanmaktadir. Dis finansmanin %77.9'su (31.12.2013:%71.4)
finansal bor¢lardan kaynaklanmaktadir. Sirketimizin Aralik 2013 sonunda 1.537 milyon TL olan
net finansal borcu, Mart 2014’te alinan 1.654 milyon TL'ye ¢ikmustir.
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Sirket faaliyetleriyle biitiinlesik risklerin tanimlanmasi, Olgiilmesi, raporlanmasi ve risk
yonetimine iligkin strateji ve politikalarin belirlenmesi konusunda aktif olarak ¢aligsmaktadir.

5. Risk yonetimi

Sirketin varligini, gelismesini ve devamin tehlikeye diisiirebilecek risklerin erken teshisi, tespit
edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin uygulanmas: ve riskin yonetilmesi amaciyla ¢alismalar
yapmak maksadiyla olusturulan Riskin Erken Tespiti Komitesine iliskin gorevler Kurumsal
Yonetim Komitesi tarafindan yiiriitiilecektir.

Faaliyet riski

Sirket, portfdy yonetimi faaliyeti kapsaminda, gerek gayrimenkullere, gerekse para ve sermaye
piyasas! araglarina yatirim yapmaktadir. Gayrimenkul yatirimlar: 31.03.2014 itibariyle, toplam
portfoylin yaklasik %86.5'ini olusturmaktadir. S6zkonusu yatirimlar bitmis gayrimenkullerin
satis1 ve/veya kiralama amagh satin alinmasi seklinde olabilecegi gibi ayni amacla proje
gelistirmek seklinde de olabilir. Belirtilen faaliyetlerle biitiinlesik baslica risk faaliyet ortami
riskidir. Bu kapsamda riskler, imar mevzuati basta olmak {izere sirket faaliyetlerini ilgilendiren
mevzuat ve imar uygulamalarindaki olast 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 uygulamalarin1 degistirmesi gibi digsal faktorler olarak sayilabilir. Sirket, faaliyet
ortamindan kaynaklanabilecek riskleri en aza indirmek {izere gerekli tedbirleri almakta, kontrol
sistemlerini kullanmakta ve sozkonusu tedbir ve kontrol sistemlerinin etkinligini izlemektedir.

Kredi riski

Sirketimiz, vadeli satislardan kaynaklanan ticari alacaklari ve bankalarda tutulan mevduat
nedeniyle kredi riskine maruz kalmaktadir. Sirket banka mevduatini ticari iligkisini siirdiirdiigii
ve Tiirkiye’de kurulu bulunan en biiyiik 10 banka igerisinde yer alan ticari bankalarda
tutmaktadir. Ticari alacaklarin &nemli bir kismi 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 alimmayan miisteriler i¢in risk kontrolii miisterinin finansal
pozisyonu, ge¢mis tecriibeleri ve diger faktorleri dikkate alarak miisterinin kredi kalitesinin
degerlendirilmesi sonucu bireysel limitler belirlenmekte ve sozkonusu kredi limitlerinin
kullanimu stirekli olarak izlenmektedir.

Likidite riski
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Likidite riski, sirketin net fonlama yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme ihtimalidir. Sirket
yonetimi likidite riskini, giinliik islemler i¢in yeterli seviyede nakit ve nakit benzeri
bulundurmak ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilarimin erisilebilirliginin siirekli kilinmasi
suretiyle bilanconun beklenen nakit akisina uygun yoOnetilmesi prensibi ile bertaraf
edilmektedir. Sirket yonetimi ayrica insaat maliyetleri ve yatirim amaglh gayrimenkul alimi igin
kullanilan finansal borglarin vade yapilarini, miimkiin oldugu Olglide yine bu
gayrimenkullerden elde edilecek kira gelirlerinin nakit akisina gore diizenlemeye ¢alismaktadir.
Konut projelerinin insaat maliyetlerinin karsilanmasi igin 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 oranlarimin
degisiminden dogan faiz orani riskine agiktir. Bu risk, faiz orammna duyarli varlik ve
ylikiimliiliiklerin miktar ve vadelerini dengeleyerek bilango ici yontemlerle veya gerekli oldugu
durumlarda tiirev araglar kullanularak yonetilmektedir.

Bu kapsamda, alacak ve borglarin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme donemlerinin de
benzer olmasina biiyiik Onem verilmektedir. Finansal borglarin piyasadaki faiz oram
dalgalanmalarindan en az diizeyde etkilenmesi icin, bu borglarin “sabit faiz/degisken faiz”,
“kisa vade/uzun vade” ve “TL/yabanci para” dengesi, hem kendi i¢inde, hem de aktif yapisi ile
uyumlu olarak yapilandirilmaktadir.

Sirketimizin bilangosunda finansal borglar olarak smifladigr degisken faizli krediler faiz
degisimlerine bagli olarak faiz riskine maruz kalmaktadir.

Doviz kuru riski

Sirketimiz, ¢ok sayida para birimi ile yaptig1 operasyonlar1 nedeniyle doviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Bu riskin yonetiminde ana prensip, kur dalgalanmalarindan en az etkilenecek
sekilde, diger bir deyisle sifira yakin bir doviz pozisyonu seviyesinin korunmasidir.

Bu amagla para birimlerinin ¢apraz veya Tiirk Lirasi'na kars1 pozisyonlarinin toplam 6zkaynak
tutarina oranlari belli sinirlar i¢inde tutulmaya calisilmaktadir.

Sirketimiz baslica Avro ve ABD Dolari cinsinden kur riskine maruz kalmaktadr.
7. Genel Kurul

Genel Kurul Olagan ve Olaganiistii olarak Tiirk Ticaret Kanunu ve sermaye piyasasi mevzuati
hiikiimleri uyarinca toplanir ve karar alir. Olagan Genel Kurul, sirketin hesap devresinin
sonundan itibaren 3 ay i¢inde ve TTK'nin 409. Maddesi hitkmiine gore hazirlanacak giindemde
belirlenen konular: goriisiip karara baglar. Olaganiistii Genel Kurul Sirket islerinin gerektirdigi
hallerde veya TTK'nin 410. Ve takip eden maddelerinde belirtilen nedenlerin ortaya ¢ikmasi
halinde toplanir ve gerekli kararlar alir.
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Olagan Genel Kurula davet, Sermaye Piyasas1 Kanunu'nun 29. Maddesinde belirtilen esaslar
cercevesinde YOnetim Kurulu tarafindan yapilir. Genel kurul toplant1 ilani, ortakligin Internet
sitesi ve Kamuyu Aydinlatma Platformu ile Kurulca belirlenen diger yerlerde, ilan ve toplant
giinleri hari¢ olmak tizere genel kurul toplanti tarihinden asgari {i¢ hafta dnceden yapalir.

TTK'nin 438. Maddesi sakli kalmak {izere giindemde bulunmayan hususlar giindeme alinamaz.
Ancak, Kurumsal YoOnetim Tebligi cercevesinde, pay sahiplerinin giindeme madde
konulmasina iligkin haklar1 saklidir.

Genel Kurulun toplant: 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 ad1 yer alan pay sahipleri katilabilir.
Pay sahipleri kendilerini genel kurullarda TTK'nin 427-431.madde hiikiimlerine gore temsil
ettirebilirler. SPK'nin 30. Maddesi hiikmii saklidir. Vekaletnamelerin seklini sermaye piyasasi
mevzuatina uymak kaydiyla Yonetim Kurulu tayin ve ilan eder. TTK'nin pay sahibinin
temeline iligkin 427 ila 432. Maddesi hiikiimleri uygulanr.

Genel kurul toplantilarina katilma hakki bulunan hak sahipleri bu toplantilara, TTK'min 1527.
Maddesi uyarinca elektronik ortamda, Merkezi Kayit Kurulusu tarafindan saglanan Elektronik
Genel Kurul Sistemi (EGKS) {izerinden de katilabilir. Yapilacak tiim genel kurul toplantilarinda
Sirket esas soOzlesmesinin ilgili hiikmii uyarinca, kurulmus olan sistem iizerinden hak
sahiplerinin ve temsilcilerinin, sdzkonusu Yonetmelik hiikiimlerinde belirtilen haklarim
kullanabilmesi saglanir.

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

Kayden izlenen paylar tevdi edecek olan pay sahiplerinin “Anonim Sirketlerin Genel Kurul
Toplantilarinin Usul ve Esaslar1 ile Bu Toplantilarda Bulunacak Giimriik ve Ticaret Bakanlig:
Temsilcileri Hakkinda Yonetmelik” hiikiimleri dogrultusunda hareket etmeleri gerekmektedir.

Genel Kurulda oy kullanilmas: hususunda Sermaye Piyasast 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 hakk: verir ve genel kurul toplantilarinda pay sahipleri,
TTK'min 434. Maddesi uyarinca, sahip olduklar paylarinin toplam itibari degeriyle orantili
olarak oy kullanirlar. S$irket ana sozlesmesinde oy kullanimina iligkin  imtiyaz
bulunmamaktadir.
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Toplantida goriisiilen konulara iliskin oylar, el kaldirmak suretiyle veya oylarin kullanim ve
sayimini kolaylastiric1 bir takim elektronik cihazlarin araciligiyla kullanilir. Oy kullanma usulii,
toplant1 baslamadan 6nce toplanti bagkam 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 iligkin olarak anilan madde ve alt diizenlemelerde
belirlenmis usul ve esaslar uygulanir.

Genel Kurul toplantilar1 ve toplantilardaki karar nisabi, TTK'nin 418. ve 421. Maddeleri ve
SPK’nin ilgili hiitkiimlerine 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.

Gec¢mis donemlerde belirlenen hedeflere ulasilmis olup, Sirketin genel kurullarinda alinan
kararlarda uygulanmayan bir husus yoktur.

Sirket 2013 yili Olagan Genel Kurulunu 29.05.2014’te genel miidiirlitk binasinda 11:00"de
asagidaki giindemle yapacaktir.

1. Acilig ve Bagkanlik Divani se¢imi,

2. Genel Kurul Toplanti Tutanagmin Genel Kurul adma Baskanlik Divani'nca
imzalanmasi ve bununla yetinilmesi i¢in yetki verilmesi,

3. 2013 yili faaliyet ve hesaplar1 hakkinda Yonetim Kurulu Raporunun okunmas: ve
miizakeresi,

4. Bagimsiz Dis Denetim Sirketi Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci
Mali Miisavirlik A.$. 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 yili faaliyetinden dolay ibra edilmeleri,

8. Gorev siireleri dolmus bulunan Yénetim Kurulu Uyelerinin tekrar segilmeleri veya
degistirilmeleri ve gorev siiresinin tayini,

9. Yonetim Kurulu Bagkan ve Uyelerinin huzur hakkina iligkin tutarin tespiti,

10.  Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri gergevesinde 2014
yil1 i¢in Yonetim Kurulunca yapilan Bagimsiz Denetim Kurulusu se¢iminin goriisiilmesi ve
onaya sunulmasi,

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

12.  Daha 6nce alinan kararlar kapsaminda geri alinmis ve heniiz satis1 gerceklesmemis
olan 610.033,48 adet hisse senedinin elden ¢ikarilmasina iligkin 3 Ocak 2014 Tarih ve 28871
Sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirliige giren Sermaye Piyasast Kurulu'nun II-22.1
Sayili Geri Alinan Paylar Tebligi'nde Ongoriilen sartlari tasidigy siirece elde tutulmasi
ve/veya uygun kosullarin olustugu durumlarda satilmasi hususunda Genel Miidiirliige
yetki verilmesinin genel kurulun onayimna sunulmasi.

13. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda iliskili taraflarla 2013 yili
igerisinde yapilan islemler hakkinda Genel Kurula bilgi verilmesi,
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14.  Sermaye Piyasast Kurulu'nun 17.1 sayil1 Kurumsal Yonetim Tebliginin 12. Maddesini
4. Fikras1 uyarinca tiglincii kisiler lehine verilen teminat, rehin ve ipoteklerin Genel Kurul'un
bilgisine sunulmasi,

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

16.  Yonetim Kurulunun 20.03.2014 Tarih ve 1014/13 Sayili toplantisinda, Sermaye Piyasasi
Kurulu'nun II-17.1 sayilh 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 sunulmas,

17. Yénetim Kurulu Uyeleri'nin Tiirk Ticaret Kanunu'nun 395-396. Maddeleri geregince
sirket konusuna giren isleri bizzat veya bagkalar1 adina yapip yapmadiklar1 ve bu nevi isleri
yapan sirketlere ortak olup olmadiklar1 ve diger islemleri yapip yapmadiklar1 hususunda
bilgi verilmesi,

18.  Yénetim Kurulu Uyeleri'ne sirket konusuna giren isleri bizzat veya baskalar1 adina
yapmalart 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 faydali olacak diger hususlar:

Sirketimizin mali tablolari Sermaye Piyasasi Kurulu'nun (SPK) Seri: XI No:29 sayili Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi ve genel kabul gérmiis 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 kullamicilar igin faydali olacak
bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 31 Mart 2014 hesap donemine ait Sinirl
Incelemeden Gegmis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

9. 31.03.2014 faaliyet donemi sonrasinda ilgili kamuya aciklanan dnemli olaylar:

08.04.2014
Konu

Mall of Istanbul Aligveris Merkezinin a¢ilis1 hakkinda
Acgiklama

Tiirkiye'nin en biiyiik aligveris merkezlerinden Mall of Istanbul’da 05.04.2014 tarihinde
kiracilar ile yapilan toplant1 neticesinde acilis tarihi 16 Mayis 2014 olarak belirlenmistir.
156 bin metrekare kiralanabilir alana sahip Mall of Istanbul’da magaza dekorasyon
calismalar1 devam etmektedir.

AVM'nin lokomotif kiracilar1 arasinda Migros, Koctas, Media Markt, Teknosa, Zara,
YKM, Debenhams, Decathlon bulunmaktadir.

Riizgarlibahgce 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 57 / 89




06.05.2014

Konu
2013 y1l1 genel kurulu
Acgiklama

Sirketimizin 2013 yili Olagan Genel Kurul toplantisinin, 29 Mayis 2014 Persembe giinii saat
11:00 da ilisikteki giindem maddelerini goriisiip karara baglamak iizere; Sirket Merkezimizin
bulundugu Riizgarlibahge Mah. Selvi Cikmazi No:4 Beykoz/Istanbul adresinde yapilmasina
karar verilmistir.

1.Acilis ve Bagkanlik Divani se¢imi,

2. Genel Kurul Toplant1 Tutanaginin Genel Kurul adina Baskanlik Divani'nca imzalanmasi ve
bununla yetinilmesi igin yetki verilmesi,

3. 2013 yili faaliyet ve hesaplari hakkinda YoOnetim Kurulu Raporunun okunmasi ve
miizakeresi,

4. Bagimsiz Di1s Denetim Sirketi Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.$. 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 Uyelerinin 2013 yili faaliyetinden dolayr ibra edilmeleri,
8. Gorev siireleri dolmus bulunan Yonetim Kurulu Uyelerinin tekrar secilmeleri veya
degistirilmeleri ve gorev siiresinin tayini,

9. Yonetim Kurulu Bagkan ve Uyelerinin huzur hakkina iliskin tutarin tespiti,
10. Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasast Kurulu diizenlemeleri ¢ergevesinde 2014 yili i¢in
Yonetim Kurulunca yapilan Bagimsiz Denetim Kurulusu se¢iminin goriisiilmesi ve onaya
sunulmasi,

11. 2013 yilinda yapilan bagis ve yardimlar hakkinda genel kurula bilgi verilmesi ve 2014

yilinda yapilacak bagis ve yardimlarin st sinirmin belirlenmesi,
12. Daha once alinan kararlar kapsaminda geri alinmis ve heniiz satis1 gerceklesmemis olan
610.033,48 adet hisse senedinin elden ¢ikarilmasina iliskin 3 Ocak 2014 Tarih ve 28871 Sayili
Resmi Gazete'de yayinlanarak yiiriirliige giren Sermaye Piyasasi Kurulunun II-22.1 Sayil: Geri
Alman Paylar Tebliginde ongoriilen sartlar: tasidigi siirece elde tutulmasi ve/veya uygun
kosullarin olustugu durumlarda satilmasi hususunda Genel Miidiirliige yetki verilmesinin
genel kurulun onayina sunulmasi.

13. Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri kapsaminda iligkili taraflarla 2013 yil1 igerisinde
yapilan islemler hakkinda Genel Kurula bilgi verilmesi,
14. Sermaye Piyasasi Kurulunun 17.1 sayili Kurumsal Yonetim Tebliginin 12. Maddesini 4.
Fikras1 uyarinca ticlincii kisiler lehine verilen teminat, rehin ve ipoteklerin Genel Kurul'un
bilgisine sunulmas,

15. Sermaye Piyasasi Kurulunun II-19.1 sayili Kar Pay1 Tebligi kapsaminda Yonetim
Kurulu'nun28.04.2014 Tarih ve 2014/23 Sayili toplantisinda kabul edilen kar dagitim
politikasinin genel kurulun onayina sunulmasi,
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16. Yonetim Kurulunun 20.03.2014 Tarih ve 1014/13 Sayili toplantisinda, Sermaye Piyasasi
Kurulunun II-17.1 sayilh Kurumsal Yonetim Tebligi uyarinca diizenlenerek kabul edilen
Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi ve Ucret Komitesi

Calisma  Esaslarina iliskin = Yonetmeliklerin  Genel Kurulun bilgisine sunulmasi,
17. Yonetim Kurulu Uyeleri'nin Tiirk Ticaret Kanunu'nun 395-396. Maddeleri geregince sirket
konusuna giren isleri bizzat veya baskalar1 adina yapip yapmadiklar: ve bu nevi isleri yapan
sirketlere ortak olup olmadiklar1 ve diger islemleri yapip yapmadiklar1 hususunda bilgi
verilmesi,

18. YoOnetim Kurulu Uyeleri'ne sirket konusuna giren isleri bizzat veya baskalar1 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. Kapanuis.

06.05.2014

Konu

2013 yili temettii

Aciklama

Yonetim Kurulumuzun 05.05.2014 Tarih ve 2014/25 sayili toplantisinda, 2013 Yili net donem
karindan, 30 milyon TL temettii dagitilmasiin, her tiirlii yasal yedekler ayrildiktan sonra,
kalan tutarin olagantistii yedeklere aktarilmasinin genel kurula teklif edilmesine karar
verilmistir.

06.05.2014

Konu

Yonetim Kurulu tiye adaylar:

Aciklama

Kendisine iletilen adaylar1 degerlendiren Aday Gosterme Komitemizin Onerisi iizerine Yonetim
Kurulumuz tarafindan alinan karar ile Sayin Mehmet Mumcuoglu'nun yerine Saymn Aziz
Yeniay Bagimsiz Yonetim Kurulu iiye aday: olarak ve Sayin Ali Coskun’un yerine Sayin Haluk
Sur Yonetim Kurulu tiye aday1 olarak belirlenmistir.

09.05.2014

Konu

Mall of istanbul Alisveris Merkez'nin acilis1 hakkinda

Agklama
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08.04.2014 tarihinde yaptigimiz 6zel durum aciklamasinda Mall of Istanbul AVM’nin agilis
tarihi 16.05.2014 olarak duyurulmustu. Yol calismalarnin heniiz tamamlanmamis olmasi
nedeniyle agilis 23.05.2014 tarihinde gergeklesecektir.

10. Isletmenin gelisimi hakkinda yapilan ongoriiler: Sirketimiz ekonomik gelismelerin
istikrarli olmasi sart1 ile portfoyiindeki projelere ilave olarak cari yilda alinacak araziler igin
yeni projeler planlamaktadir.

11. Kurumsal Yonetim ilkelerinin Uygulanmasina Yonelik Meydana Gelen Degisiklikler

Sermaye Piyasast Kurulunun 3 Ocak 2014 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak
yurirliige giren II-17.1 Sayili Kurumsal Yonetim Tebligi'nin Kurumsal YoOnetim
Ilkelerine Uyum Raporlar1 baslikli 8 maddesi uyarinca 2014 yili ilk ceyrekte meydana
gelen degisiklikler asagida sunulmustur.

Yatirimei iliskileri Boliimiiniin Kurulmas::

Yonetim Kurulumuzun 14.02.2014 Tarih ve 2014/08 Sayili toplantisinda, Sermaye
Piyasast Kurulu'nun 3 Ocak 2014 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak yiiriirliige giren
II-17.1 Sayili Kurumsal Yonetim Tebligi'nin 11. Maddesi uyarinca, Yatirimcilar ile
ortaklik arasinda yapilan yazigsmalar ile diger bilgi ve belgelere iliskin kayitlarin
saglikli, giivenli ve giincel olarak tutulmasini saglamak, Ortaklik pay sahiplerinin
ortaklik ile ilgili yazili bilgi taleplerini yanitlamak, Genel kurul toplantist ile ilgili olarak
pay sahiplerinin bilgi ve incelemesine sunulmasi gereken dokiimanlar: hazirlamak ve
genel kurul toplantisinin ilgili mevzuata, esas sozlesmeye ve diger ortaklik igi
diizenlemelere uygun olarak yapilmasini saglayacak tedbirleri almak, Kurumsal
yonetim ve kamuyu aydinlatma ile ilgili her tiirlii husus da dahil olmak iizere sermaye
piyasast mevzuatindan kaynaklanan yiiktimliiliiklerin yerine getirilmesini gozetmek ve
izlemek, Pay sahipligi haklarinin kullanilmasinda mevzuata, esas sdzlesmeye ve diger
sirket ici diizenlemelere uyumun saglanmasi maksadiyla bir miidiir ve iki personelden
tesekkiil eden Yatirimear iliskiler Boliimii kurulmasina,

Béliimiiniin genel miidiir yardimcilarindan Ismail Kazang’a bagh olarak galismasina,

Yoneticiligine Haluk Yiiklerin atanmasina, Boliimde Zeynep Torun ve Pelin Orsel’in

gorevlendirilmesine,

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

Sirket Yonetim Kurulunun 30.04.2010 Tarih 2010/32 Sayili karar ile olusturulan Pay
Sahipleri birimine iliskin i¢ diizenlemenin ytiriirliikten kaldirilmasina karar verilmistir.
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Yonetim Kurulu Komitelerine Atama Yapilmasi:

Yonetim Kurulumuzun 14.02.2014 Tarih ve 2014/08 Sayil: toplantisinda,

Kurumsal Yonetim 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 iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul toplantisina
kadar gorev yapmak iizere Mehmet Mumcuoglu ile Ali Alp’in atanmasina, Mehmet
Mumcuoglu'nun komite baskani olarak gorev yapmasina,

Riskin Erken Tespiti Komitesi iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul
toplantisina kadar gorev yapmak iizere Mehmet Mumcuoglu, Ali Alp, yonetim kurulu
tiyesi ve genel miidiir yardimcist Yunus Emre Torun, genel miidiir yardimcis1 Remzi
Aydin ve genel miidiir yardimcisi Ismail Kazang¢’in atanmasina, Ali Alp’in komite
bagkan olarak gorev yapmasina,

Ucret Komitesi iiyeliklerine yapilacak ilk olagan genel kurul toplantisina kadar gorev
yapmak {izere Ali Alp, Mehmet Mumcuoglu ve Yunus Emre Torun'un atanmasina, Ali
Alp’in komite bagkan1 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 II-17.1 Sayili Kurumsal Yonetim
Tebligi ve Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yapilan diizenlemelere uyum saglamak
amaciyla; Denetim Komitesi, Kurumsal Yonetim Komitesi, Aday Gosterme Komitesi ve

Ucret Komitesi Calisma Esaslari 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 yiiriitiilmektedir.

13. 2013 Y1l1 faaliyet donemi icinde esas sozlesmede yapilan degisiklikler ve nedenleri:

Sermaye Piyasas1 mevzuatina ve 6102 sayili Tiirk Ticaret Kanununa uyum saglanmasin
temin maksadiyla Sirketimizin ana sozlesmesinin 3,5,6,7,8,
9,10,11,13,16,17,19,21,27,28,30,31,32, 34, 38, 40 ve 43. Maddelerinin tadiline iliskin
Sermaye Piyasas1 Kurulu'na yaptigr basvuru SPK'nin 29.05.2013 tarihli ve 12333903-
325.99-556/5824 sayili izin yazisi ve Giimriik ve Ticaret Bakanligi I¢ Ticaret Genel
Midirligiintin 29.05.2013 tarih ve 67300147/431.02.59128-680969-6819/4313 sayili izin
yazisi ile uygun goriilmiistiir. Genel Kurulumuz Ana S6zlesme degisikliklerini 30 Mayis
2013 tarihli genel kurul toplantisinda onaylamistir.
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http://www.torunlargyo.com.tr/

flgili maddelerin eski ve yeni metinleri internet sitemizde Yatirimai Iligkileri
béliimiiniin altinda yaymlanmaistir.

14. Cikarilmis bulunan sermaye piyasasi araglarinin niteligi ve tutari: Yoktur.

15. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektor icerisindeki yeri hakkinda bilgi:
Sirketimizin 31.03.2014 tarihli toplam konsolide varlik degeri 6.077.250 bin TL, aym
tarihli 6zkaynak (net aktif) degeri 3.008.081 bin TL olup, 500.000.000 TL sermayeli
sirketimizin pay bas1 6zkaynak (net aktif) degeri ise 6,02 TL"dir.

Torunlar GYO hisse senedinin 2014 yili Ocak-Mart dénemi giinliik ortalama islem
hacmi 1.832.385 TL olarak gergeklesmistir. 2014 Mart sonu kaparis fiyat1 2,79 TL olan
hisse, donemi 6,02 TL olan pay basmna net aktif degerine gore % 46 iskonto ile
kapatmistir. Hisse ilk iig¢ ayda %1 deger kazand.

31 Mart 2014 sonu itibar1 ile GYO sektoriinde faaliyet gosteren 30 adet GYO’nun
Piyasa Degerleri toplami 20.194 milyon TL’dir. Buna gore sirketimizin sektor
igerisindeki pay1 piyasa degerine (PD) gore %6.9’dur.

Gayrimenkul Yatirinm Ortakhklari Milyon TL

Emlak Konut GYO 9.576
Torunlar GYO 1.395
Dogus GYO 1.091
Vakif GYO 971
Saf GYO 913
Yeni Gimat GYO 849
is GYO 819
Diger GYQO'lar 4.580
Sektor Toplam Piyasa Degeri 20.194

16. Sirketimiz AVM odakli bir GYO sirketidir. Halka agik 30 GYO sirketi arasinda
31.03.2014 tarihli IMKB kapamisina 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 kriz zamanlarinda nispeten
korumaci bir yapiya biiriinmesi, yiiksek biiylime potansiyeli olan projeler ytirtitmesi,
bu projeleri agirlikli olarak 6zkaynaklarla yapmaya calismasi sirketimizin en 6nemli
rekabetci avantajlaridir.

TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 31.03.2014 TARIHLI
PORTFOYU HAKKINDA BILGILER...

BINALAR:
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- Zafer Plaza Alisveris ve Yasam Merkezi(Bursa/ Osmangazi)
- Korupark AVM (Bursa/Emek, Osmangazi)

-Torium AVM (Istanbul/Esenyurt

-Torium Konutlar:

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

- Istanbul/Beyoglu Kemankes Binas

- Korupark 1.ve 2. Etap Konutlar1 Bursa/Osmangazi-Emek

- Nish Istanbul 2 Adet Konut,

- Nish Istanbul 4 Adet Ofis, 12 Adet Magaza

- Korupark 3.Etap KonutProjesi

GAYRIMENKUL PROJELER] :

- Mall Of Istanbul AVM ve Konut Projesi
- Torun Tower Projesi

- Torun Center Projesi (%65 hissesi)

ARSA VE ARAZILER :

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

- Istanbul Maltepe Arsalar

- Istanbul/Pasabahce Arsa

ISTIRAKLER :
-Yeni Gimat GayrimenkuL Yatirim Ortakli§1 A.S. (% 14,83 hissesi)

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

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI

TL ve yabanct para mevduatindan olusmaktadir.
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31.03.2014 Torunlar GYO Portfoy Tablosu (000 TL)

GAYRIMENKULLER, GAYRIMENKUL PROJELERI,
GAYRIMENKULE DAYALI HAKLAR

Arsalar ve Araziler

31.03.2014
Toplam Ekspertiz

Degeri igindeki
Pay1 %

Ekspertiz
Degeri
462,784

Ekspertiz
Degeri
429,077

Ekspertiz
Toplam Ekspertiz Degerindeki
Degeri igindeki  Degisim GYG
Payi % %

istanbul, Bagaksehir, 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)

18,468 19,673

Binalar

1,756,175 1,738,513

Zafer Plaza Shopping AVM. Bursa/Osmangazi (72.26% hisse)

222,922 197,948

Korupark AVM. Bursa/Emek

761,768 695,069

Torium AVM

584,643 583,750

Korupark 1. and 2. Etap,isyerleri+Depolar

18,054 16,644

istanbul/Beyoglu - Kemankes Boutique Hotel Binasi

18,326 17,545

Korupark Konutlan 1. and 2. Etap
Bursa/Osmangazi-Emek 57 daire (11.596 m2)

24,227 31,813

Nishistanbul 4 ofis (1.070 m2)

5,350 10,755

Nishistanbul 2 konut (179 m2)

895 1,455

Nishistanbul 15 isyeri (2.783 m2)

19,481 18,089

Korupark Konutlan Bursa,0Osmangazi, Emek- 3. Etap
247 daire (38.605 m2)

94,725 159,082

Torium konutlari 33 daire (3.675 m2)

5,784 6,363

Gayrimenkul Projeleri

1,946,498 1,313,896

Mall of Istanbul projesi istanbul, Basaksehir,
ikitelli-2 (122.859,93 m2)

1,223,877 1,034,334

Torun Center projesi istanbul, Sigli

347,671

Torun Tower projesi istanbul, Sisli, Esentepe (14.991,60 m2)
ANA SIiRKET GAYRIMENKULLER TOPLAMI

iSTIRAKLER GAYRIMENKULLERI

Ankamall and Crown Plaza Yeni Gimat isyerleri
isletmesi A.S. (% 14,83 hisse)

374,950
4,165,457

279,562

87% 3,481,486

Toplam ekspertiz
degeri igindeki
payi %

Ekspertiz
Degeri

Ekspertiz
Degeri

209,241 192,795

Ekspertiz
Toplam ekspertiz degerindeki
degeri igindeki  degisim GYG
payi % %

Netsel Marina, Netsel Turizm Yatirimlan A.$.
(% 44,60 hisse)

36,386 36,813

Bulvar Samsun Shopping Mall TTA.Gayrimenkul
Yat.ve Yonetim A.S. (% 40 hisse)

58,736 52,523

Deepo Antalya TRN AVM.Yatirim ve Yonetim
A.S. (% 99,997 hisse)
iSTIRAKLER GAYRIMENKULLER TOPLAMI

293,458
598,321

266,790

13% 548,921

12%

TOPLAM GAYRIMENKUL PORTFOYU 4,763,778 100.00%| 4,030,407 84.61% -E

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI
Vadeli/Vadesiz Déviz Mevduati

Toplam ekspertiz
degeri igindeki
payi %

Ekspertiz
Degeri
518,939

Ekspertiz
Degeri
164,094

Ekspertiz
Toplam ekspertiz degerindeki
degeri icindeki  degisim GYG
payi % %

Vadeli/Vadesiz TL Mevduati

OPLA PARA RMA

TOPLAM PORTFOY DEGERI

218,938

5,501,655

60,722

4,255,223

DiGER VARLIKLAR

575,595 464,167

BORCLAR

3,069,169 1,806,546

NET AKTiF DEGER

3,008,081 2,912,844

HiSSE SAYISI

500,000,000 500,000,000

HiSSE BASINA NET AKTiF DEGER

6.02 5.83

KAPANIS AGIRLIKLI ORTALAMA HiSSE FiYATI

2.79 3.86
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Kira Geliri Elde Edilen Tasinmazlar:

Kira sozlesmelerine istinaden hesaplanan kira bedellerinin para birimi dagilimi %631 €, %37’si
USD seklinde olup, tasinmaz bazinda kiralama bilgileri su sekildedir:

Zafer Plaza

ALIS
TARIHi

24.03.2009

EKSPERTIZ
TARIHi

31.12.2013

EKSPERTIZ DEGERI (TL)
222.922.442

DAGILIMI

Korupark AVYM

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

31.12.2013 tarihi itibariyla Sirketin kira gelirleri 116 milyon TL dir.

Projeler:

PROJELER

Mall of istanbul

20.07.2011

31.12.2013

1.223.876.941

ALIS TARIHI | EKSPERTIZ TARIHi | EKSPERTiZ DEGERI (TL) DAGILIMI

Torun Tower

07.06.2011

31.12.2013

374.949.794

Torun Center

10.11.2011

31.12.2013

347.671.511

TOPLAM

1.946.498.246

Arsalar:

ARSALAR

ALIS
TARIHi | EKSPERTIZ TARiHi EKSPERTiZ DEGERI (TL) DAGILIMI

ikitelli, Basaksehir

26.01.2011

31.12.2013

27.585.375

Kayabasi, Basaksehir

05.05.2008

31.12.2013

21.292.620

Pasabahce

19.09.2012

31.12.2013

395.438.698

Maltepe

19.07.2011

31.12.2013

18.467.775

TOPLAM

462.784.468

31.03.2014 TARIHLI PORTFOYUMUZUN DETAYLARI

31.12.2013 Tarihli Portfoyiimiiziin Ekspertiz Degerine Gore iller Bazinda Dagilimi

(Milyon TL)
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M Antalya
266.8
7%
® Marmaris
36.8
1%
M Ankara B\ ® istanbul
192.8 2,349
5% 59%

M Bursa
1,101
27%

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

Ekim 1999 ‘de hizmete agilmustir. Kiralama ve yonetim isleri Zafer Plaza Isletmecilik A.S.
tarafindan yiriitiilmektedir. Bursa’da sehrin tam merkezinde % 99 doluluk oram ile
isletilmektedir. 2000 yili Tiirkiye'nin en iyi Alsveris Merkezi 6diilii sahibidir. _Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A.$.'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGY0_09 no.lu
degerleme raporundaki Zafer Plaza AVM'nin degeri 222.922.442 TL.dir. Gayrimenkuliin rayig
yillik kira bedeli olarak, %100 doluluk halinde, Emsal Karsilastirma Yaklasimiyla hesaplanan
18.750.251,-TL'run; Torunlar GYO pay1, 15.679.513 TL (degerleme tarihi itibariyle 7.705.299,-
$)nin olacag;, bu adil (rayi¢) kira bedelinin, kiralanabilir alan iizerinden ortalama
35,33ABD$/m2/ay kiralama bedelini ifade ettigi kanaatine varilmistir. Aylik kira gelirinin %63
ABD dolar1; %37’si Euro doviz cinsindedir.

AVM Bilgileri;

Kiralanabilir Alan : | 23.448 m2
Sirkiilasyon Alan : 17.235 m2
Toplam Kapali Otopark Alam : 14.377 m2
Toplam Insaat Alam : | 57.112 m2

- Korupark AVM (Bursa/Emek, Osmangazi) :

Yonetim isleri Torun Aligveris Merkezleri Yatirim ve Yonetim A.S. tarafindan yiiriitiilmektedir.
Bursa Mudanya yolu {izerinde Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Emek koyii, H21B35D4C pafta, 519
ada, 15 no’lu parselde kayith 53.186 m2 yiizol¢limlii alan iizerinde tesis edilmigtir. Konumu
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itibar1 ile sehrin ve bolgenin en 6nemli ulasim yolu ve ¢evre yolu baglantisina 1 km. mesafede
bulunmaktadir. Mayis 2007 ‘de hizmete agilmistir. % 99 doluluk oramni ile isletilmektedir.
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A$'nin 31.12.2013 tarih ve SvP_13_TRGYO_10
no.lu degerleme raporundaki Korupark AVM'nin degeri 761.707.784 TL.dir. Gayrimenkuliin
rayi¢ yillik kira bedeli olarak, %100 doluluk halinde, Emsal Karsilastirma Yaklasimiyla
hesaplanan 55.132.709,-TL'nin (degerleme tarihi itibariyle 27.093.572,-ABD$) nin olacagy; bu adil
(rayig) kira bedelinin, kiralanabilir alan iizerinden ortalama 29,76 ABD$/m?2/ay kiralama bedelini
ifade ettigi kanaatine varilmistir. Aylik kira gelirinin %11’i ABD dolar1; %89'u Euro doviz
cinsindedir.

Kiralanabilir Alan : 71.267 m2

Sirkiilasyon Alam : | 13.217 m2
Kapali Ortak Alan: : 75911 m2
Rekreasyon&Acik Otopark Alani : 22.247 m2
Toplam Insaat (Kapali Alan) Alam : |165.286 m2
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- Torium AVM. :
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Istanbul 1li, Biiyiik¢ekmece ngsi, 3. Bolge, Esenyurt Koyii, 2618 ada, 18 parsel {izerindeki insa
edilen AVM Ekim 2010"da hizmete acilmistir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari
AS'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO0_04 no.lu degerleme raporundaki Torium AVM. ‘nin
degeri 584.642.922 TL. ‘dir. Gayrimenkuliin rayi¢ yillik kira bedeli olarak, %100 doluluk
halinde, Emsal Karsilastirma Yaklasimiyla hesaplanan 44.092.913,-TL'min (degerleme tarihi
itibariyle 21.668.344,-ABD$)'nin olacagi;, bu adil (rayig) kira bedelinin, kiralanabilir alan
tizerinden ortalama 16,12ABD$/m2/ay kiralama bedelini ifade ettigi kanaatine varilmistir. Ayhik
kira gelirinin %71’i ABD dolar1; %28’i Euro doviz cinsindedir.

Konut Alani : |5.723 m2

AVM Kiralanabilir Alan : 95.280 m2
Otopark+Ortak Alanlar ;| 122,415 m2
Toplam Insaat Alam : | 256.900 m2

- ToriumKonutlar: :

Istanbul 1li, Biiyiikcekmece Ilgesi, 3. Bolge, Esenyurt Koyii, 2618 ada, 18 parsel iizerindeki
Istanbul - Esenyurt, Torium Konut Projesi gergeklestirilmistir. ~Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalar1 A$'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_05 no.u degerleme
raporundaki Torium Konut Projesinin degeri 5.783.992 TL. “dir. 53 konutun su ana kadar 22
adedi satilmistir. 2013 yilinda satilan 2 adet konuttan (290 m2) 612.000 TL satis geliri temin
edilmistir. 31.03.2014 tarihi itibar1 ile satiglar sonrasi kalan 31 adet (Briit 3.3.19 m2) satilabilir
daire vardair.

- Korupark 7 Adet isyeri + 8 Adet Depo (Bursa) : Bursa ili, Osmangazi Ilgesi, Emek Koyii,
H21B35D4C pafta, 519 ada, 14 no’lu parselde kayith tasinmaz {iizerindeki Korupark
Konutlar1 biinyesindeki Korupark 7 Adet Isyeri + 8 adet Deponun ,Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalart A$'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_11 no.lu degerleme
raporundaki degeri 18.053.848 TL dir.
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- Istanbul/Beyoglu Kemankes Binasi : Istanbul ili, Beyoglu ilgesi, Kemankes mahallesi, 64
ada, 4, 12, 13, 14, 15, 16 ve 17 no’lu parseller iizerinde kayith olan bina eski Tiirk Ticaret
Bankas1 binast olup 2005 yilinda ihale ile satin alinmistir. Bina arsasi tizerinde Otel Projesi
gerceklestirilmesi planlanmaktadir. Proje i¢in 8.200.000 USD’lik yatirim planlanmaktadir.
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A$nin  06.01.2014 tarih  ve
/SvP_13 TRGYO_06 no.lu degerleme raporundaki Beyoglu Kemankes bina ve arsasinin
degeri 18.326.309 TL. dir.

- Korupark 1.ve 2. Etap Konutlar1 Bursa/Osmangazi-Emek :

Bursa-Mudanya yolu tiizerinde Bursa ili, Osmangazi ilgesi, Emek Koyii, H21B35D4C pafta,
519 ada, 13 no’lu parselde kayitli 35.772,96 m? yiizol¢iimlii ve 14 no’lu parselde kayitl
47 434,34 m? ylizolclimlii arsa nitelikli tasinmazlara ait toplam 83.207,30 m2'lik arsa iizerinde
Mayis 2006 tarihinde insaatina baslanilan proje ile 3 Etap ve toplam 1.426 daireden olusan
Korupark Evleri projesi hayata gegirilmistir.

Korupark 1. EtapKonutlar1 (Bursa) : Korupark Evleri 1.Etap 6 Blok’tan (343 daire-Briit
57.119 m?2) olusmaktadir. % 100’'ti tamamlanmis 1. Etap 343 adet konuttan 31.12.2013
tarihine kadar 330 daire (Briit 54.999 m2) satis1 yapilarak sahiplerine teslimati yapilmustir.
31.03.2014 tarihi itibar: ile satiglar sonrast kalan 11 adet (Briit 1.417 m2) satilabilir daire
vardir.

Korupark 2. EtapKonutlar1 (Bursa) : 7 Blok’tan olusan 2.Etap’in (403 daire-Briit 66.721 m?2)
insaat islerine 2007 yilinda baslanmistir. % 100{i tamamlanmis 2. Etap 403 adet konuttan
31.03.2014 tarihine kadar 367 daire (Briit 58.803 m2) satis1 yapilarak sahiplerine teslimati
yapilmistir. 31.03.2014 tarihi itibari ile satislar sonrasi kalan 36 adet (Briit 7.748 m2) satilabilir
daire vardr.

Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari ASnin  06.01.2014 tarih  ve
SvP_13 TRGYO_11 no.lu degerleme raporunda 51 adet dairenin (Briit 10.162 m2) degeri
24.226.587 TL “dir.

2014 yili ilk ceyreginde 4 adet (828 m2) daire satisindan 2.027.000 TL satis geliri elde
edilmistir.
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- Nish istanbul 2 Adet Konut:

Istanbul ili, Bahgelievler Ugesi, Yenibosna Mahallesi 338 Ada, 3 Parselde kayithh Nish
Istanbul Projesinden yapilan satiglar sonrasinda Sirketimiz uhdesinde 2 Adet Konut (Briit
179 m2) kalmugtir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari AS'nin 06.01.2014 tarih
ve SvP_13_TRGYO_07 no.lu degerleme raporundaki degeri 895.000 TL.dir.

- Nish Istanbul 4 Adet Ofis + 12 Adet Magaza : Istanbul ili, Bahgelievler flgesi, Yenibosna
Mahallesi 338 Ada, 3 Parselde kayitl Nish Istanbul Projesinden yapilan satiglar sonrasinda
31.12.2013 itibariyle Sirketimiz uhdesinde 4 Adet Ofis (Briit 1.070 m2), 15 Adet Magaza
(Briit 3.425,17 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 yilmn ilk geyreginde 3 magaza (390 m2) satilarak 1.800.000 TL satis geliri elde
edilmistir.

-Korupark 3. Etap Konutlar1 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 baglanmistir. 2014 yih ilk ¢eyreginde 21 adet konut satilarak 8.189.000 TL satig
geliri elde edilmistir. 3. Etap 678 adet konuttan 31.03.2014 tarihine kadar 452 daire (Briit
66.910 m2) satis1 yapilarak sahiplerine teslimati yapilmistir. 31.03.2014 tarihi itibari ile
satiglar sonrasi kalan 226 adet (Briit 35.303 m2) satilabilir daire vardir. 31.12.2013 itibariyle
Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari ASnin  06.01.2014 tarih  ve
SvP_13 TRGYO_13 no.u degerleme raporundaki Korupark 3.Etap 38.605 m2 degeri
93.367.697 TL'dir.
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GAYRIMENKUL PROJELERI :
- Mall Of Istanbul AVM ve Konut Projesi:

Istanbul ili, Bagaksehir ilgesi, Ikitelli-2 Mahallesinde kain tapunun 858 Ada, 4 parsel (Eski parsel
no:2) numarasinda kayith 122.859,93 m2 yiizol¢iimlii tasinmaz iizerinde Mall of Istanbul Projesi
gerceklestirilmektedir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 06.01.2014 tarih
ve SvP_13_TRGYO0_08 no.lu degerleme raporundaki ekspertiz degeri 1.223.876.941 TL'dir (aymu
proje alanindaki Ikitelli arsast harig).

31.03.2014 itibariyle konutlarin %88’i ve ofislerin %71’i tamamlanmistir. 1.081 konutun (121.426
m?2) 961 adedinin (109.119 m2), 180 ofisin (34.245 m2) 128 adedinin (25.857 m2) ve 24 yatay
ofisin (5.091 m2) 9 adedinin (1.542 m2) taahhiitlii 6n satis1 yapilarak 563.924.000 TL avans
almmuistir. Konut ve ofisler 24.12.2013 tarihinde teslim edilmeye baslamaistir.

Proje Insaat: Baslangici ;| Mart 2011

Proje Insaat: Bitisi : | Mayis 2014
Proje Fizibilite Tutar1 (Kdv. Harig) 323.000000 USD
Arsa Alani : 1122.860 m2
Satilabilir Konut Alan1 : | 121.426 m2
Kiralanabilir Alani : 1153.963 m2
Satilabilir Ofis Alani : 139.336 m2
Kapali Otopark Alan : 1201.443 m2
Teknik Alanlar : |4.440 m2
Kapali Ingaat Alant : 534.883 m2
Acik Otopark Alan : 16.000 m2
Toplam Konut Insaat Alam : | 141.250 m2

- Torun Tower Projesi :

Istanbul, Sisli-2.Bolge, 306 Pafta 5 Parsel iizerindeki 14.991,60 m2 arsa iizerinde Metro ile
baglantis1 bulunan 66.286 m2 ofis kompleksinden olusan Torun Tower Projesi
gelistirilmektedir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A$'nin 06.01.2014 tarih
ve SvP_13_ TRGYO_02 no.u degerleme raporundaki Torun Tower Projesinin degeri
374.949.794 TL.'dir. 06.02.2014 tarihinde Denizbank ile Torunlar GYO arasinda 60.133 m2
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kiralanabilir alan i¢in 10 yil siireli kiralama s6zlesmesi yapilmistir. Torun Tower Haziran
sonunda Denizbank’a teslim edilecek ve 01.11.2014’ten itibaren hizmete girecektir.

Torun Center Projesi:

Miilkiyet

Torunlar GYO (%65), Torun Yapi (%30),
Torunlar Gida (%5)

Kiralama/Mdilkiyet durumu

Gelir paylasimi

insaata baslama tarihi

2012

Tahmini faaliyete gegis tarihi

2015

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

Satilabilir alan (m2) 63.004 m? Konut, 45.263 m? Ofis (Kule),
32.053 m? Ofis (Yatay)

Birim sayisi 579 (353 konut, 226 ofis)

Ekspertiz degeri (Aralik 2013) 347.7 milyon TL (171.3 milyon ABD
dolar)/226 milyon TL (111.3 milyon ABD
dolan)

Mevcut durumu insaat halinde

Miilkiyeti TC Bagbakanlik Toplu Konut Idaresi Bagkanlhigi tarafindan, Istanbul Ili, Sisli
flgesi, Dikilitag Mahallesi, Ali Sami Yen Stadyumunun bulundugu, 58 Pafta, 1199 Ada, 384
nolu parselin arsa satis1 karsilig1 gelir paylasimi isi, 6zel teknik sartnamede belirtilen ada
parsellerdeki arsa iizerine, tiim giderleri yiiklenici tarafindan karsilanmak {izere, turizm
ticaret alanlar1 ve rekreasyon alaninin yapilmasi isini Sirket’in dahil oldugu ortak girisim
grubu kazanmis olup, so6zkonusu is ile alakali olarak, 18 Ekim 2010 tarihinde Torunlar
Ascioglu Kapicioglu Proje Ortaklig1 unvaniyla kurulmus olup ortaklik yapisi %65 Torunlar
GYO, %30 Ascioglu Ingaat Taahhiit Turizm ve Ticaret AS ve %5 Kapicioglu Insaat Sanayi ve
Ticaret AS seklinde belirlenmistir. Sézkonusu proje kapsaminda Toplu Konut Idaresi
Baskanlig1 ile 10 Kasim 2010 tarihinde Arsa Satis Karsiligi Gelir Paylasimi sozlesmesi
imzalanmigtir.

22 Haziran 2012 tarihinde proje ortaklar: ve Torun Yapi arasinda imzalanan devir ve temlik
sOzlesmesine istinaden Ascioglu Insaat Taahhiit Turizm ve Ticaret AS proje ortakliginda yer
alan tiim hak ve alacaklarini Torun Yap1 Sanayi ve Ticaret AS'ye devir ve temlik etmistir.
Bu kapsamda proje ortakliginin unvani Torunlar GYO-Torun Yapi- Kapicioglu Proje
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Ortaklig1 seklinde degismis olup Torun Yapi, Ascioglu Insaat Taahhiit Turizm ve Ticaret
AS'nin %30'luk ortaklik paymna sahip olmustur. Sézkonusu degisiklik TOKI tarafinda 3
Agustos 2012 tarihinde onaylanmustir.

11 Mart 2014 tarihinde proje ortaklar1 ve Torun Gida Sanayi ve Ticaret AS arasinda
imzalanan devir ve temlik s6zlesmesine istinaden, Kapicioglu Ingaat Sanayi ve Ticaret AS,
proje ortakliginda yer alan tiim hak ve alacaklarim1 Torun Gida Sanayi ve Ticaret A$'ne
devir ve temlik etmistir. Bu kapsamda proje ortakliginin unvaru “Torunlar GYO-Torun
Yapi- Torunlar Gida Proje Ortaklig1” seklinde degismis olup, Torunlar Gida, Kapicioglu
Ingaat Sanayi ve Ticaret AS'nin %5’lik payinda sahip olmustur.

Devir sonrasinda Torun Center projesi, Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi AS, Torun
Yap1 Sanayi ve Ticaret AS ve Torunlar Gida Sanayi ve Ticaret AS'nin ortak oldugu
“Torunlar GYO-Torun Yapi-Torunlar Gida Proje Ortaklig1” tarafindan yiiriitiilecektir.

Sozkonusu proje insaatinin baglayabilmesi icin 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 Karsiligr Gelir Paylasimi sozlesmesine gore odenmesi gereken tutarin erken
Odemesi gergeklestirilmistir. Bu ¢ercevede yapilan 6deme 511.5 milyon TL'dir.

Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari ASnin 06.01.2014 tarih  ve
SvP_13 TRGYO_12 no.u degerleme raporundaki Torun Center Projesinin %65 degeri
347.671.511 TL. (170.850.347 USD)"dir.

ARSA VE ARAZILER :

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

Istanbul ili, Basaksehir ilgesi, Ikitelli-2 Mahallesinde kain tapunun 858 Ada, 1 parsel
numarasinda kayitli 18.209,90 m2 yiiz Ol¢iimlii parsel iizerinde 17.821,132 m2 arsa hissesi
vardir. 858 Ada, 1 no.Ju parseldeki arsanin Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar:
AS'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_08 no.lu degerleme raporundaki degeri 27.585.375
TL. “dir.

- Istanbul/Kayabag1 Arsalar :
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Istanbul ili, Kiigiikgekmece ilgesi, Kayabas: Koyii, 104 ada, 1 ve 3 no’lu parseller ile 118 ada,
1 no’lu parselde kayith toplam 60.833,20 m? alanl arsalar. Standart Gayrimenkul Degerleme
Uygulamalari AS'nin 31.12.2013 tarih ve SvP_13_TRGYO_03 no.lu degerleme raporundaki
Istanbul/Kayabasi arsalarmin degeri 21.291.620 TL."dir.
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- Istanbul/Maltepe Arsalar :

Istanbul ili, Maltepe ngsi, 246, 247, 253, 366, 367, 368, 369, 370, 371, 376, 377 parseller
tizerindeki 6.928,50 m2 arsa ve 248 parsel {izerindeki 3 katli 153 m2 bina yikilarak proje
gelistirilmek tizere satin alinmistir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari AS'nin
06.01.2014 tarih ve SvP_13 TRGYO_01 no.lu degerleme raporundaki arsalarin degerinin
Torunlar GYO'nun %50 payina diisen kismu 18.467.775 TL. dir.

- Istanbul/Pasabahge Arsa :

Istanbul, Beykoz, Pagabahge Mahallesinde bulunan Eski Tekel Fabrikasi arazisi tapunun 195
Ada, 7 Parsel, 54.870 m2 yiizol¢imlii tasinmaz, 209 Ada, 3 Parsel, 16.212 m2 yiizol¢iimlii
tasinmaz, 200 Ada, 3 Parsel, 827 m2 yiizol¢imlii tasinmaz ile bu tasinmazlarin iizerinde
bulunan binalar 355 milyon TL bedel karsiiginda TC Bagbakanlik Ozellestirme Idaresi
Baskanligindan ihale ile turizm amagh yatirnmda kullanilmak tizere satin alinmistir. Ayrica
teklif iginde yer alan 3 bin 935 metrekare y{izol¢limlii iskele-rthtim ve dolgu alaninin 2057 yilina
kadar olan 45 yillik kullanma izni Torunlar GYO’ya devredilmistir. =~ Standart Gayrimenkul
Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13 TRGYO_22 no.du degerleme
raporundaki arsalarin degeri 395.438.698 TL'dir.

ISTIRAKLER :

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

Torunlar GYO Yeni Gimat'in en biiytiik hissedaridir.

Biinyesinde Tiirkiye'nin 4. biiyiik alisveris merkezi olan Ankamall ve 263 odali Crown
Plaza Hotel'i (27.650 m2) barindirmaktadir. Ankamall Alisveris Merkezi'nin 1. Etab:
Mayis 1998'de II. Etab1 ise, Haziran 2006'da hizmete agimistir.  Aligveris
Merkezi'nin toplam 5.600 araglik otoparki ve 270.532 m? kapali alani
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bulunmaktadir. AVM’de bulunan isyerlerinin tamami 3.sahislara kiraya
verilmistir. Ankamall Alisveris Merkezi Ece Tiirkiye Proje Yonetimi A.S. tarafindan
yonetilmektedir.

Ankamall AVM,; iglerinde Tiirkiye'nin en biiyiik hipermarketinin, bir yap1 marketin,
¢ok salonlu bir sinema ve tiyatronun, cesitli restoran ve kafelerin, ulusal ve
uluslararas1 markalarin bulundugu 110.899,53 m2’lik kiralanabilir alanda hizmet
vermektedir. AVM Aralik 2013 itibariyle %95.3 doluluk oranina sahiptir.

Yeni Gimat Isyerleri Isletmesi AS 15.04.2011 tarihli yonetim kurulu karari ile kayith
sermaye tavani igerisinde ¢ikarilmis sermayesini 15.360.000 TL’den tamami ge¢mis 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 May1s 2013 tarihinde yapilan tescil ve 5 Haziran 2013 tarih
ve 8335 sayil1 Ticaret Sicil Gazetesinde yapilan ilanla GYO’ya doniismiis ve sirketin
unvani Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirrm Ortakligt AS$ olarak degismistir. Bu
kapsamda, Yeni Gimat'in GYO’ya doniistiigiiniin ilan ve tescil edildigi 5 Haziran
2013 tarihinden sonra, GYO statiistinii kazanmis olan Yeni Gimat'in, gayrimenkul
yatirim ortaklig 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 gormeye baslamistir. 30.09.2013
itibariyle piyasa degeri 767.692.800 TL'dir. Sirket paylar1 01.10.2013 tarihinden itibaren
gecerli olmak {izere A Grubu Listesine alinmis bulunmaktadir. Sirketin 30.09.2013
tarihi itibariyle borsada islem gormeyen A Grubu nama yazili hisse sahibi 884 adet
ortagl, borsada islem gormeyen B Grubu hamiline pay sahibi 1.037 adet ortag:
bulunmaktadar.

Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari A$'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 payimnin gercege uygun degeri
209.240.613 TL'dir.

Yeni Gimat GYO A.S. ‘nin, 2011 faaliyetleri kapsaminda 2012 yilinda Sirketimize
dagitmis oldugu kar payi, gegen yilki 4.188.234 TL'na kiyasla % 124 oraninda artarak
9.381.650 TL'na ulagmustir.

Sirketin 31.03.2014 itibariyle kira gelirleri 29.718.039 TL gegen yila gore %11.7 artmustir.
Bunun %96’st AVM kira gelirleridir. 28.522.497 TL AVM gelirlerinin %80’i sabit kira
gelirleri, %19'u ortak alan gelirleri ve kalami ciro geliridir. Briit kar marji %76.4'tiir.
Net kar1 23.611.734 TL'dir ve gegen yildan %41.3 fazladur.

Netsel Turizm Yatirimlar: A.S. (% 44,60 hissesi) :
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Tiirkiye'nin en biiyiik {i¢ marinasindan biri olan Marmaris Netsel Marina Torunlar
GYO ve Kog Grubu ortakligi ile igletilmektedir. 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 {ist hakk: ve yapinin
gercege uygun degeri, Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalart AS'nin
06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_18 nolu degerleme raporuna gore Torunlar GYO
%44.6 paymun karsili1 olarak 36.886.000 TL dir.

Netsel Turizm Yatirimlart 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 temettii
tutart 5.913.925 TL'dir. 2013 yih temettii tutar1 3.913.459 TL 2014 birinci ¢eyrek mali
tablolarimiza girmistir.

Netsel Turizm Yatirimlar1 A.S. Ortaklik yapis1 asagidaki gibidir.
Odenmis sermayesi 50.000 TL. ‘dir.

31.12.2013 31.12.2012 31.12.2011
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 kayitli, Samsun 1li, Tlkadim Tlgesi
205 Ada, 2,8,9,10,11,12,13,14 no.lu parseller ile 376 Ada, 1 no.lu parsel ve 377 Ada, 5
nolu parselleri kapsayan alan {izerindeki “Eski Sigara Fabrikasi ve
Miistemilatlarinin”, Samsun Kiiltlir ve Tabiat Varliklar1 Koruma Bélge Kurulu'na
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projesi onaylattirilarak, aligveris merkezi ve / veya otel olarak yenilenmesi; iki katl yer
alti otoparkinin yapilarak, isletme hakkinin Samsun Biiyiiksehir Belediyesine
birakilmasi; Tapuya 30 yil siire ile sinirh ayni hak tesisi (daimi ve miistakil {ist hakki
tesisi ) yapilarak, alisveris merkezi ve/veya otelin isletme cirosundan Samsun
Biiyiiksehir Belediyesine pay verilmek suretiyle, 30 yil siire ile isletilmesi; siire
sonunda, Samsun Biiyiiksehir 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 Yatve Yonetim A.S.

kurulmustur. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A$'nin 06.01.2014 tarih
ve SVP_13 TRGYO_ 16 nolu degerleme raporundaki Torunlar GYO paymnin degeri 58.736.115
TL’dir.

Istirakimiz Bulvar Samsun Projesi igin 07.01.2010 tarihinde kurulmustur.

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

31.03.2014  31.03.2013

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

%100.0 %100.0

Projenin ingaat izni Temmuz 2010’da alinmis olup, AVM Temmuz 2012’de agilmistir.
Arsa :| 17.400 m2
Kiralanabilir Alan Briit 2| 17.522 m2
Toplam Ingaat Alani ;| 37.500 m2
Magaza Adedi 1| 43 adet

TRN AVM.Yatirim ve Yonetim A.S. (% 99,997 hissesi) :
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2012 Yilinda 2011 yii kar payr olarak 6.296.349 TL istirak kazanci elde edilmistir.
Istirakimizdeki sirketimiz hisse tutar1 17.849.518 TL ve hisse payt % 99,997'dir. Standart
Gayrimenkul Degerleme Uygulamalari AS'nin 06.01.2014 tarih ve SvP_13_TRGYO_14 nolu
degerleme raporundaki Torunlar GYO paymnin degeri 293.458.000 TL’dir. Gayrimenkuliin rayig
yillik kira bedeli olarak, %98 doluluk halinde, INA Analizi yaklagimiyla hesaplanan 2013 yil
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 boliinme yolu ile kurulmustur.

TRN AVM.Yatirim ve Yonetim A.S. Ortaklik yapist asagidaki gibidir.
Odenmis sermayesi 17.850.000 TL. “dir.
31.03.2014  31.03.2013
Oran Oran
Torunlar GYO A.S.. %99,997 %99,997
Digerleri % 0,003 % 0,003

%100.0 %100.0

Istiraklere ait daha ayrntili bilgileri faaliyet raporumuz ekindeki Finansal tablo
dipnotlarinda bulabilirsiniz.

i§tirakimiz miilkiyetindeki (Antalya/Merkez) Arsalar: Antalya ili, Kepez ilgesi, 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 kayitli toplam 96.004,19 m2 alanli 25 parselden olusan arsalarin
ve Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 A$'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 hakk: 21 yil siire ile Torunlar GYO’ya ait olan 95, 96, 111,112 numarali 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 ac¢ilmigtir. Kiralama ve yonetim isleri Torun Aligveris Merkezleri Yatirim ve
Yonetim A.S. tarafindan yiiriitiilmektedir. Konumu itibar1 ile Hava alani karsisinda
Antalya - Alanya yolu {izerinde bulunmaktadir. % 100 doluluk oram ile
isletilmektedir. Standart Gayrimenkul Degerleme Uygulamalar1 AS'nin 06.01.2014 tarih
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ve SvP_13 TRGYO_14 no.lu degerleme raporundaki Deepo Outlet Center'nin degeri
238.487.144 TL dur.

Kiralanabilir Alan Briit ¢ 18.069 m2
Toplam Kapali Otopark Alani :| 10.500 m2
Sirkiilasyon Alam : 9.500 m2
Toplam Insaat Alam :| 37.500 m2
Magaza Adedi 1| 81 Adet
Restaurant :| 15 Adet
Sinema Salonu :| 5 Adet

Sinema Salonu Koltuk kapasitesi 1| 616
Otopark Kapasitesi :| 1.500 Arag
Istihdam kapasitesi 1| 800 kisi

PARA VE SERMAYE PIYASASI ARACLARI :

Sirketin konsolide finansal tablosuna gore 737.8 milyon TL para ve sermaye piyasasi araci
yekunu bulunmaktadir.

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

. Isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, kapasite kullanim oranlar1 ve bunlardaki
gelismeler, genel kapasite kullanéim orani, faaliyet konusu mal ve hizmet
iiretimindeki gelismeler, miktar, kalite, siiriim ve fiyatlarin ge¢mis doénem
rakamlariyla karsilastirmalarini iceren aciklamalar: Konu ile ilgili ayrintili bilgileri
faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 31 Mart 2014 hesap donemine ait Stnirl
Incelemeden Gegmis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

. Faaliyet konusu mal ve hizmetlerin fiyatlari, satis hasilatlari, satis kosullar1 ve
bunlarda yil icinde goriilen gelismeler, randiman ve prodiiktivite katsayilarindaki
gelismeler, gecmis yillara gore bunlardaki 6nemli degisikliklerin nedenleri: Konu ile
ilgili ayrintil bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak — 31 Mart 2014 hesap
dénemine ait Strurli Incelemeden Gegmis Konsolide Mali Tablolar ve Dipnotlarinda
bulabilirsiniz.

20. Bu Teblig hiikiimleri cercevesinde diizenlenen finansal tablo ve bilgiler esas
alinarak hesaplanan finansal durum, karlilik ve bor¢ ddeme durumlarina iliskin
temel rasyolar : Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01
Ocak — 31 Mart 2014 hesap dénemine ait Simurli Incelemeden Gegmis Konsolide Mali
Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz. 31 Mart 2014 tarihli bazi rasyolar asagidaki
gibidir.

Bagimsiz
Denetimden
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Sinirlh incelemeden

Gecmis

(Bin TL) (Bin TL)
TORUNLAR GYO. A.S. 31.03.2014 31.12.2013

CARI ORAN (DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI VARLIKLAR)

DONEN VARLIKLAR 1.457.200 1.874.100
KISA VADELI YAB. KAYNAKLAR 838.731 1.018.343
CARI ORAN 1.73 1.84

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

TOPLAM DONEN VARLIKLAR-STOKLAR-DIGER

DONEN VARLIKLAR 986.577 1.240.794

KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 838.731 1.018.343
ASIT-TEST ORANI 1.17 1.21

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

HAZ. DEG+MEN. KIYMETLER 737.877 1.033.198
KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 838.731 1.018.343
NAKIT ORANI 0.88 1.01

BORCLANMA ORANI (BORCLAR TOPLAMI/OZVARLIKLAR)
BORC TOPLAMI 3.069.169 3.364.380
OZ VARLIKLAR 3.008.081 2.987.591

BORCLANMA ORANI (%) 102.0 112.6

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

KISA VADELI BORCLAR 838.731 1.018.343

BORC TOPLAMI 3.069.169 3.364.380

K. V. BORC. TOPL. BORCL. ORANI (%) 27.3 30.2

KALDIRAC ORANI (BORC TOPLAMI/AKTIiF TOPLAMI)

BORC TOPLAMI 3.069.169 3.364.380
AKTIF TOPLAMI 6.077.250 6.351.971
Borglar/Aktifler Orani (%) 50.5 52.9
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0Z KAYNAKLARIN AKTIF TOPLAMINA ORANI (Oz Kaynaklar/Toplam

Aktif)

OZ KAYNAKLAR 3.008.081 2.987.591
TOPLAM AKTIF 6.077.250 6.351.971
OZ KAYNAKLARIN/AKTIFLERE ORANI (%) 49.4 47.0

21. isletmenin finansal yapisini iyilestirmek icin alinmasi diisiiniilen 6nlemler:
Sirketimiz 6zkaynak ve yabanci kaynak dengesine dikkat ederek yatirimlarina devam
etmektedir.

. Ust yonetimde y1l iginde yapilan degisiklikler ve halen gérev baginda bulunanlarin
adi, soyad1 ve mesleki tecriibesi ve saglanan faydalar: Yonetim Kurulu iiyelerinin
dzgegmisleri daha &nce verilmistir. Ust yonetime 2014 yili ilk geyreginde {icret ve prim
toplami olarak 405.000 TL 6denmistir.

23. Personel ve isci hareketleri, toplu s6zlesme uygulamalari, personel ve isciye saglanan
hak ve menfaatler: 01.01.2014-31.03.2014 doneminde sirketimizin ¢alisan personel
sayis1 128'dir. Is Kanununa tabi sendikasiz calisanlarimiz vardir. Toplu so6zlesme
mevcut degildir. Aylik {icretinden baska saglanan hak ve menfaat bulunmamaktadir.
Bagl ortaklik, istirak ve miisterek yonetime tabi ortakliklari ile birlikte galisan sayist
155"dir.

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

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

kalmak kaydiyla ¢esitli amaglarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya kurumlara

bag1s yapabilir.

01.01.2014-31.03.2014 doneminde herhangi bir bagis ve yardim yapilmamuistir.

25. Merkez dis1 orgiitlerinin olup olmadigr hakkinda bilgi: Sirketin bagh ortakliklari,
istirakleri ve miisterek yonetime tabi ortakliklar1 harig, genel merkezi disinda subeleri
ve calisani bulunmamaktadar.

26. ORTAKLIK PORTFOYUNDEKiI VARLIK ve HAKLARA iLISKiN HiZMET VEREN

DANISMAN SIiRKET, ISLETMECi SIiRKET, GAYRIMENKUL DEGERLEME SIiRKETI,

PORTFOY YONETIM SIRKETI ve SAKLAMA KURULUSUNA iLiSKiN BiLGILER
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Bursa/Korupark AVM ve Istanbul/Torium AVM - isletmeci Sirket :

UNVANI TORUN ALISVERIS MERKEZLERI YATIRIM ve YONETIM A.S.
Sermayesi 100.000 TL

Ortaklik Yapisi Sermayedeki Pay1 (%)

1-Aziz TORUN %46

2- Mehmet TORUN %48

3-Omer Faruk TORUN %1

4-Yunus Emre TORUN %1

5-Neslihan TORUN KAYA %2

6-Zeynep TORUN %2

Faaliyet Konusu Aligveris Merkezi Igletmeciligi

Yapilan S6zlesmenin 01.06.2010 / 5 Yillik

Tarih ve Siiresi
Hizmet Kapsami Korupark Aligveris Merkezine verilecek Yonetim Hizmeti.

Odenen Ucret Aligveris Merkezi Kiracilarina kesilmis olan aylik TL bazindaki
KDV Haric Sabit kira, Ciro kirasi, ATM kirasi, Depo Kiras1 ve
GSM/Baz Istasyonu kiras1 toplamui iizerinden % 2 hizmet bedeli,
Stant Kira Bedeli, Reklam Kiras1 ve Sabit Yatirim Bedelleri ve
bunun gibi gelirler toplami tizerinden %5 hizmet bedeli
O0denmektedir. (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 TORUN %5,00
4-Yunus Emre TORUN %5,00
5-Neslihan TORUN %5,00
6-Remzi AYDIN %0,98
7-Mehmet Semih PALA %0,01
8-Levent FIDANSOY %0,01

Faaliyet Konusu Alisveris Merkezi Isletmeciligi
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Yapilan S6zlesmenin

Tarih ve Stiiresi

Hizmet Kapsami

Odenen Ucret

27.08.2010 - 27.08.2010

Aligveris Merkezi kiralanabilir alanlarin kiralanmasi, kiraci kiralayan
iligkileri olan ve olmast muhtemel etkinlik alanlarinin, otoparkin
kiralanmasi, isletilmesi, makine, te¢hizat bakim, onarim islerinin yapilmasi,
yaptirilmasi, ortak alanlar ile bir biitiin olarak yonetimi ve isletilmesi,

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

Portfoy Yonetim Sirketi- Bulunmamaktadir.

UNVANI

Ortaklik Yapisi

Faaliyet Konusu

Yapilan S6zlesmenin
Tarih ve Stiresi

Hizmet Kapsami

Odenen Ucret

Sermayedeki Pay1 (%)

Portfoy Yonetimi

Ekspertiz Sirketi (2014 Yil1 i¢in)

Epos Gayrimenkul Danigsmanlik 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 sonuglar1 hakkinda goriis ve Oneride
bulunmak, danismanlik  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 danigsmanlik
yapmak
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SPK'nin Seri:III No:48.1 sayili "Gayrimenkul Yatinm Ortakliklarina
Iliskin Esaslar Tebligi'nin, *Gayrimenkul dederleme sirketinin
secimi” baslikh 35.maddesi uyarinca, 31.12.2013 tarihi itibariyla
portféyde bulunan belirli varliklar icin; 2014 yil icerisinde portféye
alinabilecek ve dederleme gerektirecek varliklar icin degerleme
yapmak.

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.
660.000 TL

Sermayedeki Pay1 %

47,99

21,00

10,00

10,00

10,00

1,00

0,0001

Yiiriirliikteki mevzuat cercevesinde her tiirlii resmi ve 6zel, gercek
ve tiizel kisi 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:III No:48.1 sayili “*Gayrimenkul Yatinnm Ortakliklarina
fliskin Esaslar Tebligi'nin, “Gayrimenkul dederleme sirketinin
secimi” baslkli 35.maddesi uyarinca, 31.12.2013 tarihi itibariyla
portféyde bulunan belirli varliklar igin; 2014 yili igerisinde portfoye
alinabilecek ve dederleme gerektirecek varliklar icin degerleme
yapmak.

Tam Tasdik S6zlesmesi ile Hizmet Alinan Yeminli Mali Miisavirlik Sirketi

Olcii Yeminli Mali Miisavirlik A.S.

50.000,00 TL

Sermayedeki pay1 %

99,99
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0,00

0,00

0,00

0,00

Kanuni defter ve belgelerin, ilgili mali tablolarin vergi mevzuati
hikuamleri gercevesinde denetimi, yillik kurumlar vergisi
beyannamesinin mevzuata uygunluk kontroll yapilarak tasdik
edilmesi, Tam Tasdik Raporu'nun diizenlenmesi ve vergi
danismanlidi hizmeti

13.01.2014

Bir yi1l

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

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

7,14
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7,14

7,14

0,01

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 6ngérilen gerekli tim bagimsiz
denetim tekniklerini uygulayarak, defter, kayit ve belgeler
lzerinden denetlemek ve dederlendirerek rapora baglamak.

Sona eren hesap dénemleri itibariyla hazirlanan finansal tablolarin
sunumunun, SPK finansal raporlama standartlarina uygun olup
olmadidina dair rapor sunmak ve gorus bildirmek; sona eren ara
dénemler itibariyla, uygulanan muhasebe politikalarinin yil sonu ve
diger ara donemlerde uygulanan muhasebe politikalari ile uyumunu
gbdzden gecirmek ve dikkate gelen hususlar Sirket yonetimiyle
paylasmak.

27. ORTAKLIK HiSSE SENEDi PERFORMANSINA iLiSKiN BIiLGILER

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren IMKB’da islem gormektedir.
Ortaklik hisse senetlerinin 31.03.2014 itibar1 ile IMKB son seans kapanis fiyat1 2,79 TL'dir.

Kurumsal Uriinler Pazarinda islem goren Sirket hisse senedinin 2014 yili ilk ceyrek giinliik
ortalama islem hacmi 1.832.385 TL olarak gerceklesmistir.

Giinliik Ort. islem Hacmi (TL) Kapanis Fiyati (TL)
Ocak - Mart 2014 1.832.385 2,79

Ocak - Aralik 2013 2.518.469 2,76

Sirketimizin 31.03.2014 tarihli konsolide mali tablosuna gore, toplam varlik degeri 6.077.250 bin
TL, toplam 0zsermayesi (net aktif) 3.008.081 bin TL., 500.000.000 adet hisseli sirketimizin pay

bas1 6zsermaye (net aktif) degeri 6,02 TL. “dir.

31.12.2013’e 31.12.2012°e
31.03.2014 | 31.12.2013| Gore Fark % | 31.12.2012 | Gore Fark %

BiST 100 (XU100) 69.736 67.801 2,8 78.208 (13,3)
BIST GYO (XGMYO) 34.258 30.655 11,7 41.207 (25,6)
TRGYO 2,79 2,76 1,0 3,22 (15,2)
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31 Mart 2014 itibar1 ile IMKB Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi (XGMYO) 34.258,
IMKB 100 Endeksi ise 69.736 seviyesindedir. 2013 yilsonuna gore Tiirk liras1 bazinda; BIST
Ulusal 100 Endeksi % 2,8, Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi ise % 11,7 oraninda deger
kazanmis ve Torunlar GYO hisse senedi %1 yiikselmistir.

Yabancilarin borsada 2012 sonu itibariyle %65.9 olan pay1, 2013 sonunda %62’ye geriledi. 2014
Mart sonunda da %62 seviyesindedir.

BIST'in aylik olarak agikladigi “Yabanci banka, aract kurum veya sahis nam ve
hesabina gerceklestirilen islemler” verisine gore; 2013 yilinin ilk 3 ayinda GYO hisselerinde
toplam yabanci alimlar: 134.5 milyon USD idi. Torunlar GYO hissesinde ayn1 dénemde yabanci
satis1 2.3 milyon USD olarak gerceklesti.

MKK'nun 31.03.2014 tarihli raporuna gore, Sirket’in fiili dolasimda sayilan paylarimin nominal
tutar1 70.763.120 TL’dir. Yap:r Kredi Yatirim verilerine gore, efektif fiili dolasimdaki paylarin
32.250.526 lot ve %45.5'i yabanci yatirimcilarin elinde olup (31.12.2013: %45.4), bu oran Sirket
sermayesinin %6.4'iine karsilik gelmektedir.

28. ORTAKLIK HARCAMALARI iLE iLGILi BILGILER

Yatirim Harcamalari ‘ (01.01.2014 - 31.03.2014) / 000 TL ‘
Korupark AVYM
Torium AVM
Korupark Residences
Antalya Deepo Outlet 56
Bulvar Samsun*
Mall of Istanbul 143.890
Torun Tower 27.056
Torun Center* 20.300
Pasabahge Arsasi 260
Antalya Deepo ilave Arsa
Kiptas

Torium Konutlar 55
TOPLAM 193.311

*Torun Center ve Bulvar Samsun 6zkaynak yontemi ile konsolide edildiginden mali tablo

dipnotlarinda yatirim harcamalarina dahil edilmemektedir.
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29. ORTAKLIGIN PORTFOY SINIRLAMALARI KONTROLLER{

Burada yer alan bilgiler, 13 Eylil 2013 tarih ve 28676 sayilt Resmi
Gazete’de yayinlanan SPK Seri: II, No: 141 “Sermaye Piyasasinda Finansal
Raporlamaya lliskin Esaslar Tebligi”’nin 16. maddesi uyarinca finansal tablolardan
tiiretilmis Ozet bilgiler niteliginde olup 28 Mayis 2013 tarihinde 28660 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan Seri: III, No: 481 sayili “Gayrimenkul Yatirirm  Ortakliklaria
lliskin Esaslar Tebligi”"nin portfdy sinurlamalarma uyumun kontroliine iliskin
hiiktimleri gercevesinde hazirlanmistir. Ayrica tablodaki bilgiler konsolide olmayan veriler
oldugundan dolay1 konsolide tablolarda yer alan bilgilerle 6rtiismeyebilir.

56z konusu diizenlemelere uyumlu olarak, konsolide olmayan (bireysel) aktifimizin %74'liik
kismi gayrimenkullerden, %9luk kismi para ve sermaye piyasast araglari ile istiraklerden
olugsmaktadir. Borclanma simir1 %89'dur. Bu diizenlemeler cercevesinde, sirketimiz %50
oranindaki asgari gayrimenkul yatirimi smirina uyumlu bir portfoy yonetmekte olup,
31.03.2014 tarihi itibar1 ile portféyiimiizde tebligde yer alan so6z konusu sinirlamalara aykir: bir

varlik yatirrmimizin bulunmadigini gostermektedir.

31. ORTAKLIK HAKKINDAKI DiGER BIiLGILER

Faaliyet yilinin sona ermesinden sonra raporun hazirlandig: tarihe kadar sirkette, ortaklarin,
alacaklilarin ve diger ilgili kisi ve kuruluslarin haklarini etkileyebilecek nitelikte bir olay

meydana gelmemistir.
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