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TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S.
YONETIM KURULU FAALIYET RAPORU
RAPORUN DONEMI: 01.01.2015 -30.09.2015 tarihli hesap dénemi

Bu rapor, 13.06.2013 tarihli ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayinlanarak yiiriirlige giren
Sermaye Piyasasi Kurulu'nun Isletmeler tarafindan Diizenlenecek Finansal raporlar ile
Bunlarin Hazirlanmasi ile ilgililere Sunulmasina iliskin ilke, Usul ve Esaslar1 Tebligi'nin 8.
Madde hiikmii uyarinca diizenlenmis olup, Sirketimizin 01.01.2015-30.09.2015 dénemi itibari
ile isletme faaliyetlerinin degerlendirilmesi ve yatirimcilarimiza bilgi verilmesi amacini
tasimaktadir.

Merkez Adresi Kavacik, Riizgarlibahge Mah. Selvi Cikmazi No:4 34805 Beykoz/istanbul

Telefon No (0216) 425 20 07

Faks No (0216) 42503 12

Internet Adresi www.torunlargyo.com.tr
Elektronik Posta Adresi info@torunlargyo.com.tr
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1. Sirket Profili

Ticari Unvani

Kurulus tarihi

GYO doniisiim tarihi
Cikarilmis sermayesi
Kayith sermaye tavani
Halka arz tarihi ve halka arz fiyati
Sirket merkezi

Istanbul Ticaret Sicil No
Ticaret Sicil Memurlugu
Vergi Dairesi

Islem Gordiigii Borsa
Sermaye Piyasasi
Aracinin islem Gérdiigii
Pazar ve Sirketin Dahil Oldugu
Endeksler

Islem Sembolii
Bloomberg islem Sembolii
Reuters Islem Sembolii
Merkez Adresi

Web sitesi

E-posta

KEP

Mersis

: Torunlar Gayrimenkul Yatirim Ortakligi
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.
: Kurumsal Uriinler Pazar1
: BIST GAYRIMENKUL YAT: ORT:/BIST MALI

: BIST TUM/BIST TUM- 100

: TRGYO

: TRGYO:TI

: TRGYO.IS

: Selvi Cikmazi No:4 Beykoz 34805 Istanbul
: www.torunlargyo.com.tr

: info@torunlargyo.com.tr

: torunlargyo@hs01.kep.tr
:0946003285100019

1977’den beri Tiirk gayrimenkul piyasasinda faaliyet gosteren Torunlar Grubu olarak,
1996’da gayrimenkul sektoriindeki faaliyetlerimizi perakende, konut, ofis ve otel gelistirme
projeleriyle genisletmek iizere Torunlar GYO'nun &ncii sirketi olan Toray Insaatn kurduk.
Sirketimiz 2008 yilinda Gayrimenkul Yatirim Ortaklifina déniismustiir. Sirketimizin amaci,
perakende, konut, eglence ve ofis amacl gayrimenkul gelistirme projelerine yatirim
yapmaktir.

Torunlar GYO, kaynak bulma, arazi alimi, proje finansmanj, izin alim, tasarim, insaat denetimi,
satis ve pazarlama dahil olmak lizere proje gelistirme ve yonetiminin tiim asamalarinda
faaliyet gostermektedir. Sirketimiz, bu temel hizmetlerin yani1 sira, projelerin
tamamlanmasinin ardindan da kirac1 karmasi ve kira yonetimi, kira yapilandirma, yenileme
ve genisletme calismalari, alisveris merkezlerinde ziyaretci trafigini, doluluk oranlarim ve
kira gelirini azami diizeye getirmeyi amaclayan diger faaliyetleri ytiriitmektedir.

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

30.09.2015 itibariyle 7,7 Milyar TL Kkonsolide varlik toplaminin %79,80'nini biliylime
potansiyeli yliksek konut, ofis, otel gibi, ¢esitli karma kullanim amach gelistirme projeleri ve
proje gelistirilecek arsalar1 barindiran gayrimenkuller ve gayrimenkul projeleri
olusturmaktadir.

2. Vizyon, Misyon ve Hedeflerimiz

» Vizyon

Torunlar GYO markasini, AVM, eglence merkezi, konut, ofis, otel, lojistik merkezi, ticari ve
sinai bina vb. ¢ok ama¢h yasam ve is merkezi yatirimlar1 yapma, gelistirme ve ydonetme

konularinda diinyada ve Tiirkiye’de aranan marka haline getirmek, yiiksek getirili yatirimlar
yapmak. Seffaflig1 ve giivenilirligi 6n planda tutarak istikrarl sekilde biiyiimeyi saglamak.

» Misyon

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

¢ Planladigimiz ve planlayacagimiz projelerimizde miisterilerimizin ihtiyaclarini,
tercihlerini azami o6l¢iide karsilayan ve faydalarini maksimize eden konut, alisveris, otel,
eglence ve is merkezleri projeleri gelistirmek ve insa etmek,

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

» Stratejik hedefler:

Sirket asagidaki stratejileri izleyerek rekabet avantaji saglamay1 hedeflemektedir:

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

. Alisveris merkezlerinin aktif ve dinamik yonetimi,

. Gayrimenkul sektorlerindeki gelismeleri takip etmek,

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

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

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

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

. Teknoloji sayesinde sektorii ¢agin otesine tasimak,

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

. Hissedarlarimiza en yiiksek getiriyi kazandirmak icin deger artiran firsatlari yakindan
izlemek,

. Sektordeki konumunu giliclendirerek en yiiksek kar payr dagitan giivenilir ve

yatirimcinin tercih ettigi bir Gayrimenkul Yatirim Ortakligi olmak.

Torunlar GYO Yonetim Kurulu; aldig stratejik kararlarla, Sirket'in risk, bliylime ve getiri
dengesini en uygun diizeyde tutarak akilci ve tedbirli risk yonetimi anlayisiyla Sirket’in
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oncelikle uzun vadeli cikarlarini gozeterek, Sirket’i idare ve temsil etmektedir. Yonetim
Kurulumuz; Torunlar GYO stratejik hedeflerini tanimlamakta, ihtiya¢ duyulan insan ve
finansal kaynaklar1 belirlemekte ve yonetimin performansini denetlemektedir.

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

3. Yonetim Kurulu

26.05.2015 tarihinde gerceklestirilen 2014 yili Olagan Genel Kurul Toplantisinda, 1 yil siireyle
gorev yapmak iizere secilen ve toplam yedi kisiden olusan Yonetim Kurulu tiyelerine iliskin
bilgiler asagida yer almaktadir.

Adi1 Soyadi Bagimsizlik  Atanma Tarihi
Durumu

Aziz TORUN Baskan ve | Bagimsiz Kurulustan itibaren

Genel Mudiir degil

Mehmet TORUN Baskan Vekili Bagimsiz 03.05.2010
degil

Prof. Dr. Ali ALP Uye Bagimsiz 08.02.2010
degil

Mahmut KARABIYIK Uye Bagimsiz 21.01.2008
degil

Haluk SUR Uye Bagimsiz 29.05.2014
degil

Dog¢.Dr.Saim Kilig Uye Bagimsiz 26.05.2015

Aziz YENIAY Uye Bagimsiz 29.05.2014

Genel Kurul’da bagimsiz iiyeler dahil yonetim kurulu tiyelerine aylik net 3.850 TL huzur hakki
0denmesine karar verilmistir.
Yonetim Kurulu ve iist yonetime, 2015 ilk dokuz ayda 1.497.000 TL fayda saglanmistir.

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

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

Ana sozlesmenin 19 Maddesi uyarinca ayda en az bir kere toplanma zorunlulugu bulunan ve
Sirket isleri acisindan gerekli goriilen zamanlarda, baskan veya baskan vekilinin cagrisiyla
toplanabilen Yonetim Kurulu, 2015’in ilk dokuz ayinda 28 toplanti gerceklestirmistir.
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Yonetim Kurulu Komiteleri

Yonetim Kurulumuzun 05.06.2015 Tarih ve 2015/19 Sayili Toplantisinda komite iiyelikleri
asagidaki sekilde gorev dagilimi yapmistir:

Kurumsal Denetim Riskin Aday Ucret
yonetim komitesi erken gosterme komitesi
komitesi tespiti komitesi
komitesi
Baskan Saim Kili¢ Aziz Yeniay | Saim Kilig Aziz Yeniay | Saim Kilig
Uye Haluk Saim Kili¢ Aziz Yeniay | Saim Kilig Ali Alp
Yiikler
Uye Serife [smail Aziz Yeniay
Cabbar Kazang
Uye Ali Alp
Uye Remzi
Aydin

Not: Haluk Yiikler 01.10.2015 tarihinde sirketimizdeki gérevinden ayrilmistir.

Komitelerin calisma esaslari Sirketimizin web sitesinde yayinlanmaktadir.

Yénetim Kurulu Uyelerinin Sirket disinda aldig1 gorevler

Yonetim Kurulu tiyelerinin Sirket disinda baska gorevler almasi belli bir kurala baglanmamis
olup, uyelerin bazilar1 Sirket disinda baska sirketlerde de yonetim kurulu iiyesi olarak gorev
almaktadir. Yonetim Kurulu tiyelerinin Sirket disinda yiiriittiikleri gorevler ile Sirket'teki gérev
streleri ve gorev dagilimlarina {liyelerin 6zge¢misleri igerisinde yer verilmistir.

Yonetim Kurulu Uyelerinden,

Aziz Torun; Grup Sirketlerde Yonetim Kurulu Baskan ya da iiyelikleri,

Mehmet Torun; Grup Sirketlerde Yonetim Kurulu Baskan ya da tyelikleri,

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

Prof. Dr. Ali Alp; Universitede Ogretim Uyeligi, Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S.’nin
ve Ozak Gayrimenkul Yatirim Ortakhig1 A.S.’nin de yonetim kurulu tyelikleri,

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

Doc. Dr. Saim Kilig; Universitede Ogretim Uyeligi,

gorevlerini devam ettirmektedirler.

Sirket ve Yonetim Kurulu iliyelerinin mevzuat hiikiimlerine aykir1 uygulamalar olmadig gibi
sirket ve yonetim kurulu liyeleri hakkinda uygulanan idari veya adli yaptirim bulunmamaktadir.
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Davalar

Torun Center projesi santiyesinde 06.09.2014’te meydana gelen is kazasi neticesinde Istanbul
13. Agir Ceza Mahkemesi'nde gorillen dava devam etmektedir. Cumhuriyet Savcilifinin
mahkemeye sundugu iddianameyle birlikte Torunlar GYO’'nun ana hissedarlar1 ve st diizey
yoneticileri hakkinda “kovusturmaya yer olmadigina” karar verilmistir. Dava devam etmektedir.

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 ilizere olusturulmustur. Olusturulan sistemde risk odakl
kontrol anlayisi 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 olusturmaktadir.

Sirketimiz Kurumsal Yonetim Ilkelerinde yer alan prensiplere uymaktadir. Bu kapsamda
yonetim kurulu bilinyesinde “Denetimden Sorumlu Komite” olusturulmus ve ydnetim kurulu
tarafindan ¢alisma esaslar1 belirlenmistir. Sirketin faaliyet sonuglarini gésteren finansal tablolari
Bagimsiz Denetim Sirketi PriceWaterHouseCoopers-Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest
Muhasebeci Mali Miisavirlik A.S. tarafindan denetlenmektedir.

4. Sirketimizin Sermaye ve Ortakhik Yapisi

Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da islem
gormektedir. Sirketin 30.09.2015 tarihi itibariyle sermaye bilgileri ve ortaklik yapisi
asagidaki gibidir:

Sermaye bilgileri

Cikarilmis sermaye 500.000.000 TL

Kayith sermaye 1.000.000.000 TL

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

Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan verilen kayitli sermaye tavani izni, 2013-2017 yillar1 (5 y1l)
icin gecerlidir. 2017 y1li sonunda kayitl 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 kayith sermaye tavani
tutar1 icin Sermaye Piyasasi Kurulu'ndan izin almak suretiyle genel kuruldan yeni bir siire i¢in
yetki alinmasi zorunludur. S6z konusu yetkinin alinmamasi durumunda sirket kayith sermaye
sisteminden ¢ikmis sayilir.

Doénem icinde bedelli sermaye arttirimi yapilmamistir.
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Ortaklik yapisi

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

Aziz TORUN A Nama 20,03 100.164.736,61
Aziz TORUN C Nama 17,37 86.870.600,45
TORUNLAR GIDA SANAY] ve A Nama 0,01 70.754,46
TiCARET A.S.

Mehmet TORUN B Nama 20,03 100.156.875
Mehmet TORUN C Nama 17,36 86.870.600,45
TORUNLAR GIDA SANAYI ve B Nama 0,01 70.754,46
TICARET A.S.

Mahmut KARABIYIK B Nama 0,002 7.861,61
Halka Acik Paylar Nama 25,16 125.787.816,96

TOPLAM SERMAYE -- 100,00 500.000.000

Sirketin 500.000.000 TL tutarindaki cikarilmis sermayesinin %78,71’i Aziz Torun ve Mehmet
Torun’a aittir.

Sirketimiz ortaklarindan Emre TORUN, 78.616,07 nominal tutarindaki B Grubu ve 78.616,07
nominal tutardaki C Grubu kapali nama yazili paylarinm Sirket ortaklarimizdan Mehmet TORUN'a
devretmis, devir sonrasinda Emre TORUN'un kapali nama yazili pay1 kalmazken, Mehmet
TORUN'un B Grubu kapali nama yazili pay sayist 100.156.875 ve C Grubu kapali nama yazili pay
sayis1 86.870.600,45 nominal tutara ulagmistir.

30.09.2015 tarihli MKK verilerine gore Sirket sermayesinin  %21,23'ti fiili dolasimda
bulunmakta olup fiili dolasimda sayilan paylarinin nominal tutar1 yaklasik 106.150.000 TL’'na
tekabiil etmektedir.

Sirket'in ¢ikarilmis sermayesi, tamami 6denmis 500.000.000.- TL ( besyiizmilyon Turk
Lirasi) olup, her biri 1 TL (Bir Tiirk Lirasi) itibari degerde 500.000.000. (besylizmilyon) adet
paya ayrilmistir.

Cikarilmis sermayenin,

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

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

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

temsil etmektedir.

A ve B grubu paylarin, ana sézlesmenin 9’uncu maddesindeki esaslar ¢ercevesinde yonetim
kurulu tiyelerinin seciminde aday gosterme imtiyazi vardir. Yonetim kurulu liyelerinin iki
tanesi A Grubu, iki tanesi B Grubu pay sahiplerinin gosterdigi adaylar arasindan ve diger li¢
tiye genel kurulda gosterilen adaylar arasindan segilir. Bagimsiz yonetim kurulu tyelerinin
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aday gosterilmesi ve seciminde, Sermaye Piyasasi Kurulu'nun bagimsiz yonetim kurulu
iyelerine iliskin diizenlemeleri esas alinir.

Geri alim kapsamindaki sirket hisseleri

Sirketimiz 12.09.2011 ve 18.03.2013 tarihleri arasinda, geri alim programi cercevesinde
273.295 adet Sirket hissesini borsa kanali ile geri almistir. Daha sonra gerc¢eklesen bedelsiz
sermaye arttirimi ile bu kapsamdaki hisse sayis1 610.033 adet olmustur.

Istirakler ve iligkili Taraf islemleri

Sirketin TRN Alisveris Merkezleri Yatirim ve Yonetim A.S. (TRN), Hastalya Motorlu Vasitalar
Ticaret ve Sanayi A.S. (HASTALYA) adlh bagh ortakhg, Torunlar Ozyazici Proje Ortakligi
(Torunlar Ozyazic1) ve TTA Gayrimenkul Yatirim Gelistirme ve Yonetim A.S. adl iki miisterek
yOnetime tabi ortakligl, Yeni Gimat Gayrimenkul Yatirim Ortaklig1 A.S. (Yeni Gimat) ve Netsel
Turizm Yatirimlar1 A.S. (Netsel) adli iki istiraki bulunmaktadir.

Sirket iligkili taraflara 25,9 milyon TL bor¢ludur. Bunun 2,4 milyon TL’si Torun Yapi'ya ve
22,1 milyon TL’si Torunlar-Ozyazici is ortakhigina olan borglardir. 22 milyon TL borg ise
Ozyazicilar miilkiyetinde bulunan, ancak hasilatin %60 Torunlar GYO, %40 Ozyazici'ya ait
olacak olan ofis kullanim fonksiyonlu 1.289 m2 bagimsiz béliimlerin heniiz paylasiminin
yapilmamasindan kaynaklanan borg¢tur. Buna karsilik AVM’leri yoneten Torun AVM’den 12,7
milyon TL alacakhidir. Alacaklarin 9,7 milyon TL’si Mall of istanbul’da bulunan MOI Park’a ait
ekipmanlarin Torun AVM’ye satisindan olusmaktadir.

Iligkili taraflara 54,3 milyon TL satis yapilmis ve kira geliri elde edilmistir. iliskili taraflardan
696 bin TL faiz geliri saglanmis ve 127 bin TL faiz gideri 6denmistir.

Iligkili taraflardan 48,6 milyon TL alim yapilmistir.

5. Kar Dagitim Politikasi

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

Sirketimizin kar dagitim politikas;; Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemeleri ve Sirket
stratejileri cercevesinde belirlenmis, ortaklar ve kamuoyu ile paylasilmistir. Sirketin Kar
Dagitim Politikas1 asagida sunulmustur.

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

2-Yukaridaki prensiplere gore dagitilmasi planlanan karin, dagitilabilir karin %50 kadar
olmas1 arzu edilmektedir. Ancak, sirketin yatirim planlari, yatirimlarin geldikleri asamalar,
yatirimlar icin ortaya ¢ikan fon ihtiyacglar: ile ekonomide meydana gelen olaganiistii yada
beklenmedik gelismeler dikkate alinarak her yil dagitilabilir karin %50’nin ortaklara
dagitilmasi ertelenebilir.

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

4-Genel Kurul tarafindan kar payr dagitilmasina karar verilmis ise, kararda belirtilen sekilde
ve en gec genel kurulun yapildig1 yilin sonuna kadar kar pay1 dagitilir. Bu aralikta olmak kaydi
ile dagiim zamani genel kurul tarafindan belirlenir. Kar pay1 dagitimi tek bir seferde
yapilabilecegi gibi taksitler halinde de dagitilabilir.

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

6-Dagitilabilir kar, Tiirk Ticaret Kanunu ve Sermaye Piyasasi Kanunu ve bu Kanuna goére
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yapilan/yapilacak diizenlemeler, Kurumlar Vergisi Kanunu ve bu Kanuna gore
yapilan/yapilacak diizenlemeler, ana sozlesme hiikiimleri ve Genel Kurul’da benimsenen
kararlara gore hesap edilir. Kar payi, dagitim tarihi itibariyla mevcut paylarin tiimiine,
bunlarin ihrac ve iktisap tarihleri dikkate alinmaksizin esit olarak dagitilir.

7-Sirketimiz ana s6zlesmesinde Kar dagitiminda imtiyaza yer verilmemistir.

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

9-Bu diizenlemede yer almayan hususlarda, 23.01.2014 tarih ve 28891 tarihli Resmi
Gazete’de yayimlanmak sureti ile yirtrliige giren Kar Pay1 Tebliginde yer alan diizelmelere
uyulur.

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

Sirketimizin 26 Mayis 2015 tarihinde yapilan Ortaklar Olagan Genel Kurul Toplantisinda; safi
kardan 50.000.000 TL tutarinda nakit kar pay1 olarak dagitilmasina karar verilmistir. Ortaklara
0deme islemleri 02.06.2015'te baslamis ve 04.06.2015 tarihinde hissedarlarin Takasbank A.S.
nezdindeki serbest hesaplarina aktarilmigtir.

1 TL nominal degerli hisseye isabet eden temettii tutar1 10 kurus ve orani briit=net %10’dur.
6. GYO Mevzuatindaki Degisiklikler

01.07.2015-30.09.2015 Donemi icerisinde 6nemli bir degisiklik olmamaistir.

7. Onsoz

Degerli paydaslarimiz,

2015 yilinin ikinci ¢eyreginde kiiresel iktisadi faaliyet zayif seyrini devam ettirmis; s6z konusu
zayif seyirde gelismekte olan tilkelerin olumsuz biiylime performansi belirleyici olmaya devam
etmistir. Cin ekonomisinde siiregelen yavaslama ve bunun emtia piyasasi ile kiiresel ticaret
tizerindeki etkileri gelismekte olan iilkelerin biiylime goriiniimiinii olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Nitekim emtia ihracatgisi olan ve Cin ile gliclii ticaret iliskileri bulunan gelismekte
olan tlkelerin biiyiime tahminlerinde yakin dénemde agsagl yonlii giincellemeler olmustur.
Gelismis iilkeler agisindan bakildiginda ise, basta ABD ve Euro Bolgesi olmak tizere, ilimh
bilyiime performansinin yilin ikinci ¢eyreginde de devam ettigini séylemek miimkiindiir. Ote
yandan, diisiik seyretmeye devam eden emtia fiyatlar1 emtia ihracatgisi olan gelismis iilke
ekonomilerini de olumsuz yonde etkilemistir. Oniimiizdeki déneme bakildiginda, Cin’in biiyiime
performansinin, kiiresel iktisadi faaliyetin seyri ilizerinde en onemli asag1 yonli risk
unsurlarindan birini olusturdugunu séylemek miimkiindiir. Bu baglamda, Cin’deki yavaslamanin
devam etmesi ve buna paralel olarak ithalatinin daha da zayiflamasi durumunda, emtia
fiyatlarinin diisiisii ve kiiresel ticaretteki yavaslama devam edebilecek ve bu durum kiiresel
biiylime goriiniimiiniin bir miiddet daha zayif seyretmesine neden olabilecektir.

Emtia fiyatlarindaki diisiis egilimi, enerji fiyatlar1 agirlikli olmak iizere, yilin tigiincii ¢ceyreginde
de devam etmistir. Cin ekonomisindeki duragan goériiniim basta olmak tizere gelismekte olan
tilkelerde talebin zayif seyri, s6z konusu diisliste belirleyici olmustur. Bu etkilerin yakin
donemde de emtia fiyatlar1 iizerinde asag1 yonli fiyat baskisi olusturmaya devam etmesi
beklenmektedir. Petrol ve emtia fiyatlarindaki disiisiin gelismis tlilke ekonomileri enflasyon
oranlarini baskilamaya devam ettigi gézlenmektedir. S6z konusu iilke grubundaki déviz kuru
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gelismeleri de enflasyon oranlar iizerinde benzer yénlii bir etkiye yol agmaktadir. Ote yandan,
emtia fiyatlarindaki yiliksek oranli dusiisler, emtia ihracatcis1 gelismekte olan {lke
ekonomilerinden sermaye c¢ikislarina yol agarak déviz kuru ve dolayisiyla enflasyon oranlari
lizerinde yukar1 yonlii bir etki olusturmaktadir. Yakin dénemde, Cin ekonomisindeki yavas
biiylimenin devam ettigi ve ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin faiz artirimini uzun siire dtelemedigi
varsayimi altinda gelismis ve gelismekte olan iilke enflasyon oranlarindaki ayrismanin
oniimiizdeki ddonemde devam edebilecegi diisliniilmektedir.

Cin ekonomisindeki olumsuz seyir, gelismekte olan iilkelerdeki zayif bliyiime performansi ve
Fed'in faiz artis1 yapacagi beklentisine paralel olarak yilin iiciincii ceyreginde risk istahi oldukga
zaylf seyretmis; anilan dénemde, gelismekte olan iilkelerden sermaye c¢ikislari artarak devam
etmistir. Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalari, biiylime goriiniimlerindeki asagi yonlii
risklere ragmen sermaye akimlarindaki zayiflama ve kiiresel para politikalarina dair
belirsizlikler nedeniyle politika faizlerini cogunlukla sabit tutmayi tercih etmislerdir. ABD’de
iktisadi faaliyetteki ve is gilicli piyasasindaki toparlanmanin giicline dair gelen goérece zayif
veriler ve kiiresel ekonomideki yavaslamanin ABD ekonomisi iizerindeki olasi olumsuz etkileri
sebebiyle Fed’in, 2015 y1li sona ermeden yapmasi beklenen faiz artisinin, en erken 2016 yilinin
ilk ceyreginde yapilabilecegine dair tahminler agirlik kazanmistir. Fed'in faiz artisinin
zamanlamasina iliskin s6z konusu oteleme, gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarim
destekleyebilecek bir gelisme olmakla birlikte, gelismekte olan tilkelerdeki zayif biiyiime
goriinimi, sermaye akimlar1 tzerindeki en dnemli asagl yonlii risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Kiiresel piyasalarda yasanan oynakligin etkileri Turkiye ekonomisinde de gdzlenmis ve ig
belirsizlikler ile birlikte finansal gostergelerde dalgalanmalar yasanmistir. Ugiincii ceyrekte,
gelismekte olan iilkelere benzer sekilde Tiirkiye'nin risk primi gostergeleri ile uzun vadeli
faizlerinde artislar ve Tiirk lirasinda deger kayiplar1 yasanmistir. Yakin donemde ise tiim
finansal varlik fiyatlarinda bir iyilesme gozlenmistir.

2015 yilnin ikinci ¢eyreginde iktisadi faaliyet i¢ talep kaynakh artig gostermistir. Ugiincii
ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyette 1limli seyre isaret ederken, yilin ikinci yarisinda
biiyiime kompozisyonunun net ihracat lehine degismesi beklenmektedir. I¢ ve dis belirsizlikler
ekonomi iizerinde asag1 yonlii risk olustururken, AB tilkelerinin talebindeki artis ihracatimizi
olumlu etkilemektedir. Bu cer¢evede, 6niimiizdeki donemde i¢ talebin i1liml seyretmeye devam
edecegi, dis talebin ise toparlanma egilimi sergileyecegi ve biliyiime kompozisyonundaki
dengelenmenin siirecegi degerlendirilmektedir.

2015 yili ikinci ¢ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt I¢i Hasila (GSYIH) verilerine gore iktisadi faaliyet
beklentilere kiyasla daha giiclii bir seyir izlemis ve milli gelir donemlik bazda yiizde 1,3, yilik
bazda ise yiizde 3,8 oraninda artmistir. 2015 yilinin ilk yarisinda yurt i¢i talebin biliyiimeye
katkis1 dis talepten yiiksek olmustur. Uciincii ¢ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyette 1liml
seyre isaret ederken, yilin ikinci yarisinda biiylime kompozisyonundaki degisimin net ihracat
lehine olabilecegi yoniinde sinyaller icermektedir. Sanayi iiretimi ve i¢ talebe iliskin satis, tiretim
ve ithalat gostergeleri nihai yurt ici talebin biiylimeye katkisinin ilimli seyredecegine isaret
etmektedir.

Ayrica, kiiresel kriz sonrasi gozlenen giiclii istihdam performansinin gelir kanalindan yurt igi
talebi destekleyecegi diisiiniilmektedir. Bunun yani sira, cari agikta ongoriilen diists ve giiclii
kamu maliyesi de olasi soklara karsi ekonomi politikalarinin dengeleyici yonde hareket
edebilmesi agisindan alan olusturmaktadir. Dis ticaret ortaklarimizdan Euro Boélgesi'ndeki
toparlanmanin ihracatimizi desteklemesi beklenirken, Orta Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi ile
Rusya ve Irak’a yapilan ihracata iliskin belirsizlikler asagi yonli risk unsurlaridir. Fed faiz
kararlarinin ve Cin ekonomisindeki yavaslamanin diinya ekonomisine etkileri ile Avrupa’daki
toparlanmanin kalicilig1 konusundaki belirsizlikler de dis talebe iliskin asag1 yonlii risklere isaret
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etmektedir. Ozetle 2016 yilinda i¢ talebin ihimli seyretmesi, dis talebin ise toparlanma egilimi
sergilemesi ve bu sayede biiylime kompozisyonundaki dengelenmenin siirmesi beklenmektedir.
Yurt ici talepteki ilimh seyrin, tiiketici kredilerinde gozlenen yavaslamanin ve dis ticaret
hadlerindeki olumlu gelismelerin katkisi ile cari agikta gozlenen iyilesme egiliminin devam
etmesi beklenmektedir.

2015 yilinda finansal ve operasyonel sonuclarimizi en iist seviyede tutmak icin olusturdugumuz
biitce ve stratejik hedeflerimiz dogrultusunda calismalarimizi siirdiiriiyoruz.

Sirketimiz yilin iiciincli ceyregindeki dnemli faaliyetlerine ve mali sonuglarimiza asagida yer
verilmigtir.

Torunlar GYO tarafindan gelistirilen 5. Levent projesi tlizerinden gecen yliksek gerilim
hatlar1 TEIAS ile Torunlar GYO arasinda yapilan sozlesme ile déniistiiriillerek yerin altina
alinmaktadir. Proje alanindan gecen farkhi biyiikliiklerdeki 4 farkli yiiksek gerilim hattinin
biiylik bir bolimi yer altina alinirken, bir boliimiiniin de bu kapsamda gerilim hatt1 yoni
degistirilecektir. 7 kilometrelik bir alan1 kapsayan elektrik iletim sistemi dontisiim projesi icin
o0zel Uretilen 55 bin metre kablo kullanilacaktir. 80 milyon liralik yatirimla hayata gegirilen
projenin 6 ay icinde tamamlanmasi planlanmaktadir.

Diinyanin 6nde gelen gayrimenkul fuarlarindan olan ve 8-10 Eyliil tarihleri arasinda Dubai’'de
diizenlenen Dubai Cityscape Global 2015’e, Torunlar GYO olarak Torun Center ve 5. Levent
projeleri ile katilarak, projelerimizi Ortadogu ve Korfez yatirimcilarina tanitma firsatini bulduk.

Antalya’daki Deepo Outlet Center’in bitisigindeki arsanin sahibi Hastalya Motorlu Vasitalar
Ticaret A.S$.'nin ytizde 99,67 hissesini 9,75 milyon dolara satin alarak, mevcut AVM’deki biiyiime
plani ile otel yatirimimizi hizl bir sekilde gerceklestirme imkanina kavusacagiz.

Ayrica, Mall Of Istanbul II. Etap ile Antalya Deepo’nun bitisigindeki arazide gelistirdigimiz otel
projelerinin markalanmasi i¢in uluslararasi otel zincirleriyle isbirligi goriismelerimiz
stirdiriilmektedir.

Sirketimiz ilk dokuz ayda 266,5 milyon TL yatirim harcamasi yapmistir. Bunun 153,4 milyon
TL'si Torun Center; 73,8 milyon TL'si 5. Levent ve 26,7 milyon TL’si Mall of istanbul otel
projelerinden olusmaktadir.

Torun Center projesinde bugiine kadar 471 milyon TL 6n satis yaptik. Projemizde yer alan ofis
kulede teslimlere yilsonunda bashyoruz, rezidans kulesinde ise teslimlere Mart ayinda
baslamayi planliyoruz.

5. Levent projesinin satislar1 kuvvetli seyretmektedir. Projenin birinci etabinda bulunan 2.111
adet dairenin satisa sunulan 1.142 adedinin Eylil sonuna kadar 818 adedi icin 6n satis
sozlesmesi imzalanmis ve 637,7 milyon TL 6n satis geliri elde edilmistir.

Yilin ilk dokuz ayinda, ¢ogunlugu kira gelirlerinden olmak tizere, 328,5 milyon TL satis hasilati
elde edilmistir. 2015/9 satis hasilatinin %68,4'1 kira gelirleri, %16,1’i konut satis gelirleridir.
AVM ve ofis kira gelirlerinde, Mall of Istanbul ve Torun Tower etkisiyle gecen yilin ayni
donemine gore %96,7 artis olmustur.

Portfoyiimiizde yer alan AVM’lerde 2015 yili ilk dokuz ayinda m2 bazinda perakende satis
verimliligi birebirde %10,2 artmistir. Kurlarda yasanan asir1 artislar, AVM’lerde ddviz cinsi
kiralara kademeli kur artiglar ile kontrolli olarak yansitilmaktadir.

30.09.2015 tarihi itibariyla aktif toplamimiz 7.714 milyon TL'ye yiikselmistir. Sirketimizin
aktifinin % 45,8'i Ozkaynak ile finanse edilmektedir. Diger taraftan aktiflerimizin %76’sim
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yatirim amagh gayrimenkuller ve stoklar, %11'ini nakit ve nakit benzeri varliklar
olusturmaktadir.

Ik dokuz ayda TL’nin yabanci paralar karsisindaki asir1 deger kayby, tasidigimiz 2.576 milyon TL
karsiligi acik pozisyonun, 521 milyon TL faaliyet dis1 kur farki gideri olusturmasinda etkili
olmustur. Bu nedenle, 2015 Eyliil donemini 376 milyon TL zararla kapattik.

Bununla beraber, Sirketimizin operasyonel performansini yansitan vergi, amortisman ve faiz
(kur farklar1 dahil) éncesi kar1 (VAFOK) ilk dokuz ay sonunda 220,1 milyon TL'ye yiikselmistir.

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

Saygilarimla,

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

8. 01 Ocak — 30 Eyliil 2015 Hesap Doneminin Degerlendirilmesi
8.1. Ekonomik Goriiniim
8.1.1. Ekonomi

Uluslararasi Ekonomik Gelismeler,

2015 yilinin ikinci ceyreginde kiiresel iktisadi faaliyet zayif seyrini devam ettirmis; s6z konusu
zayif seyirde gelismekte olan iilkelerin olumsuz biiylime performansi belirleyici olmaya devam
etmistir. Cin ekonomisinde siiregelen yavaslama ve bunun emtia piyasasi ile kiiresel ticaret
lizerindeki etkileri gelismekte olan iilkelerin biiylime gériiniimiinii olumsuz etkilemeye devam
etmektedir. Nitekim, emtia ihracatcisi olan ve Cin ile gii¢li ticaret iliskileri bulunan gelismekte
olan tlkelerin biliyiime tahminlerinde yakin dénemde agsagl yonlii giincellemeler olmustur.
Gelismis iilkeler agisindan bakildiginda ise, basta ABD ve Euro Bolgesi olmak {lizere, ilimh
biiyiime performansinin yilin ikinci ceyreginde de devam ettigini sdylemek miimkiindiir. Ote
yandan, diisiik seyretmeye devam eden emtia fiyatlar1 emtia ihracatgisi olan gelismis iilke
ekonomilerini de olumsuz yonde etkilemistir. Oniimiizdeki déneme bakildiginda, Cin’in biiyiime
performansinin, kiiresel iktisadi faaliyetin seyri {lizerinde en Onemli asagl yonli risk
unsurlarindan birini olusturdugunu séylemek miimkiindiir. Bu baglamda, Cin’deki yavaslamanin
devam etmesi ve buna paralel olarak ithalatinin daha da zayiflamasi durumunda, emtia
fiyatlarinin diisiisii ve kiiresel ticaretteki yavaslama devam edebilecek ve bu durum kiiresel
biiylime goriniimiiniin bir miiddet daha zayif seyretmesine neden olabilecektir.

Emtia fiyatlarindaki diisiis egilimi, enerji fiyatlar1 agirlikli olmak iizere, yilin ti¢iincii ¢eyreginde
de devam etmistir. Cin ekonomisindeki duragan goriiniim basta olmak iizere gelismekte olan
tilkelerde talebin zayif seyri, soz konusu diisiiste belirleyici olmustur. Bu etkilerin yakin
donemde de emtia fiyatlari lizerinde asag1 yonli fiyat baskisi olusturmaya devam etmesi
beklenmektedir. Petrol ve emtia fiyatlarindaki dusiisiin gelismis tlilke ekonomileri enflasyon
oranlarini baskilamaya devam ettigi gozlenmektedir. S6z konusu tilke grubundaki déviz kuru
gelismeleri de enflasyon oranlari iizerinde benzer yonlii bir etkiye yol agmaktadir. Ote yandan,
emtia fiyatlarindaki yiiksek oranl diisiisler, emtia ihracatcis1 gelismekte olan iilke
ekonomilerinden sermaye cikislarina yol acarak doviz kuru ve dolayisiyla enflasyon oranlari
lizerinde yukar1 yonli bir etki olusturmaktadir. Yakin déonemde, Cin ekonomisindeki yavas
biiylimenin devam ettigi ve ABD Merkez Bankasi (Fed)'nin faiz artirimini uzun siire 6telemedigi
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varsayimi altinda gelismis ve gelismekte olan iilke enflasyon oranlarindaki ayrismanin
ontimuizdeki donemde devam edebilecegi diisiiniilmektedir.

Cin ekonomisindeki olumsuz seyir, gelismekte olan iilkelerdeki zayif biiylime performansi ve
Fed'in faiz artis1 yapacagi beklentisine paralel olarak yilin iiciincii ¢eyreginde risk istahi oldukca
zayif seyretmis; anilan donemde, gelismekte olan iilkelerden sermaye ¢ikislar1 artarak devam
etmistir. Gelismekte olan iilkelerin merkez bankalari, biiylime goriiniimlerindeki asagi yonlii
risklere ragmen sermaye akimlarindaki zayiflama ve kiiresel para politikalarina dair
belirsizlikler nedeniyle politika faizlerini cogunlukla sabit tutmay1 tercih etmislerdir. ABD’de
iktisadi faaliyetteki ve is giicli piyasasindaki toparlanmanin giiciine dair gelen goérece zayif
veriler ve kiiresel ekonomideki yavaslamanin ABD ekonomisi iizerindeki olas1 olumsuz etkileri
sebebiyle Fed’in, 2015 y1li sona ermeden yapmasi beklenen faiz artisinin, en erken 2016 yilinin
ilk ceyreginde yapilabilecegine dair tahminler agirlik kazanmistir. Fed’in faiz artisinin
zamanlamasina iliskin s6z konusu oOteleme, gelismekte olan iilkelere sermaye akimlarin
destekleyebilecek bir gelisme olmakla birlikte, gelismekte olan iilkelerdeki zayif biiyiime
goriniimi, sermaye akimlari tzerindeki en 6nemli asagi yonli risk unsuru olmaya devam
etmektedir.

Yurtici Ekonomik Gelismeler,

Kiiresel piyasalarda yasanan oynakligin etkileri Turkiye ekonomisinde de gézlenmis ve i¢
belirsizlikler ile birlikte finansal gostergelerde dalgalanmalar yasanmistir. Ugiincii ceyrekte,
gelismekte olan iilkelere benzer sekilde Tiirkiye'nin risk primi gostergeleri ile uzun vadeli
faizlerinde artislar ve Tiirk lirasinda deger kayiplar1 yasanmistir. Yakin donemde ise tiim
finansal varlik fiyatlarinda bir iyilesme gozlenmistir.

2015 yilnin ikinci ¢eyreginde iktisadi faaliyet i¢ talep kaynakli artig gostermistir. Ugiincii
ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyette 1iml seyre isaret ederken, yilin ikinci yarisinda
bilyiime kompozisyonunun net ihracat lehine degismesi beklenmektedir. i¢ ve dis belirsizlikler
ekonomi iizerinde asag1 yonlii risk olustururken, AB iilkelerinin talebindeki artis ihracatimizi
olumlu etkilemektedir. Bu cercevede, 6niimiizdeki donemde i¢ talebin ilimli seyretmeye devam
edecegi, dis talebin ise toparlanma egilimi sergileyecegi ve biiylime kompozisyonundaki
dengelenmenin siirecegi degerlendirilmektedir.

2015 yih ikinci ceyregine iliskin Gayri Safi Yurt Ici Hasila (GSYIH) verilerine gore iktisadi faaliyet
beklentilere kiyasla daha giiclii bir seyir izlemis ve milli gelir donemlik bazda yiizde 1,3, yillik
bazda ise yiizde 3,8 oraninda artmistir. 2015 yilinin ilk yarisinda yurt i¢i talebin biliyiimeye
katkis1 dis talepten yiiksek olmustur. Uciincii ceyrege iliskin gostergeler iktisadi faaliyette 1limh
seyre isaret ederken, yilin ikinci yarisinda biiylime kompozisyonundaki degisimin net ihracat
lehine olabilecegi yoniinde sinyaller icermektedir. Sanayi iiretimi ve i¢ talebe iliskin satis, tiretim
ve ithalat gostergeleri nihai yurt ici talebin biiylimeye katkisinin ilimli seyredecegine isaret
etmektedir.

I¢ ve dis gelismeler nedeniyle finansal kosullarda gozlenen sikilasmanin ig talep tizerinde asag
yonlii risk olusturdugu, ancak yurt i¢i belirsizliklerin azalmasi durumunda s6z konusu
sikilasmanin gegici olabilecegi degerlendirilmektedir. Ayrica, kiiresel kriz sonrasi gézlenen giiclii
istthdam performansinin gelir kanalindan yurt ici talebi destekleyecegi diisiiniilmektedir. Bunun
yani sira, cari acikta ongoriilen diisiis ve giiclii kamu maliyesi de olasi soklara karsi ekonomi
politikalarinin dengeleyici yonde hareket edebilmesi acisindan alan olusturmaktadir. Dis ticaret
ortaklarimizdan Euro Bélgesi'ndeki toparlanmanin ihracatimizi desteklemesi beklenirken, Orta
Dogu ve Kuzey Afrika Bolgesi ile Rusya ve Irak’a yapilan ihracata iliskin belirsizlikler asag: yonlii
risk unsurlaridir. Fed faiz kararlarinin ve Cin ekonomisindeki yavaslamanin diinya ekonomisine
etkileri ile Avrupa’daki toparlanmanin kaliciligi konusundaki belirsizlikler de dis talebe iliskin
asag1 yonlii risklere isaret etmektedir. Ozetle 2016 yilinda i¢ talebin 1hml seyretmesi, dis talebin
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ise toparlanma egilimi sergilemesi ve bu sayede biliyiime kompozisyonundaki dengelenmenin
sturmesi beklenmektedir. Yurt ici talepteki 1limli seyrin, tiiketici kredilerinde gozlenen
yavaslamanin ve dis ticaret hadlerindeki olumlu gelismelerin katkisi ile cari acikta gdzlenen

iyilesme egiliminin devam etmesi beklenmektedir.
Kaynak:TCMB

8.1.2. insaat Sektorii

INSAAT SEKTORUNDE BUYUME

DONEM INSAAT( %) GSYIH (%)
2011 11,5 8,8
2012 0,6 2,1
2013 7,4 4,2
2014 2,2 2,9
2015 C1 -2,8 2,6
2015 2 2,0 3,8
Kaynak:TUIK

Bina insaati maliyet endeksi degisim oranlar1 (2005=100), III. ceyrek, 2015

2014 Yili 11l geyrek 2015 Yili 11l geyrek

Toplam iscilik Malzeme Toplam isgilk Malzeme

Bir onceki ceyrege gore degisim

: 1.6 1.7 1.6 1.1 23 0.8
orani (%)
Buriqn_cekl yilin ayni ceyredine gore 10.6 10.4 10.7 58 8.2 51
degisim orani (%)
Dort ceyrek ortalamalarina gore 10 1 91 105 6.9 88 6.3

degisim orani (%)

Bina insaati maliyet endeksi (2005=100), 2013-2015
Kaynak:TUIK

Temmuz-Agustos-Eylil aylarin1 kapsayan 2015 yili li¢lincii ¢eyreginde, toplamda bir dnceki
ceyrege gore %1,1, bir 6nceki yilin ayni ceyregine gore %5,8 ve dort ceyrek ortalamalarina gore
ise %6,9 artmistir.

2015 yil ticiincii ceyreginde iscilik endeksi bir dnceki ceyrege gore %2,3, malzeme endeksi ise

%0,8, bir dnceki yilin aymi ¢eyregine gore iscilik endeksi %8,2 ve malzeme endeksi %5,1
artmistir.
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8.1.3. Konut Sektorii

TABLO.1 AYLIK KONUT SATISLARI

2014-2013 2015-2014
DEGISIM % DEGISIM %
0CAK 87.444 87.639 0,2 86.167 -1,7
SUBAT 88.519 82.597 -6,7 95.021 15,0
MART 97.956 87.617 -10,6 116.030 32,4
NiSAN 95.381 83.610 -12,3 119.317 42,7
MAYIS 103.261 90.377 -12,5 107.888 19,4
HAZIRAN 96.424 92.936 -3,6 110.657 19,1
TEMMUZ 106.636 85.101 -20,2 96.589 13,5
AGUSTOS 84.480 105.624 25,0 112.463 6,5
EYLUL 102.280 115.786 13,2 92.483 -20,1
EKIM 76.344 95.645 25,3
KASIM 102.681 103.783 1,1
ARALIK 115.784 134.666 16,3
TOPLAM 1.157.190 1.165.381 936.615

Kaynak: TUIK

Tiirkiye genelinde Eyliil 2015’te bir onceki yilin ayni donemine gore %-20,1 azalisla 92.483
konut satilmistir. Yilin ilk dokuz ayinda toplam 936.615 adet konut satilmistir. Bir dnceki yilin
ayni donemine gore %12,7 oraninda artis gostermistir.

TCMB Konut Fiyat Endeksi, Tiirkiye’de Agustos sonu itibariyla son bir yilda konut fiyatlarinin
%18,23 yiikseldigini ortaya koydu. Istanbul’da ise son bir yillik artis %24,58 olarak gerceklesti.

TABLO.2 iPOTEKLI VE DIGER KONUT SATISLARI

IPOTEKLI Ocak-Eyliil 2015 Ocak-Eyliil 2014 Fark (%)
ilk Satis 144.588 121.578 18,93
ikinci El 192.968 153.622 21,61
TOPLAM 337.556 275.200 22,66
DiGER Ocak-Eyliil 2015 Ocak-Eyliil 2014 Fark (%)
ilk Satis 278.507 261.505 6,50
ikinci El 320.552 294.582 8,82
TOPLAM 599.059 556.087 7,73
IPOTEKLI + DIGER Ocak-Eyliil 2015 Ocak-Eyliil 2014 Fark (%)
ilk Satis 423.095 383.083 10,44
ikinci El 513.520 448.204 14,57
TOPLAM 936.615 831.287 12,67
Ocak-Eyliil 2015 Ocak-Eyliil 2014 Fark (%)
YABANCILARA SATIS 16.192 13.611 18,96

Kaynak: TUIK
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Yilin ilk dokuz ayinda 936.615 olan toplam konut satisinin 423.095 adedi ilk satistan, 513.520
adedi ikinci el satigtan olustu. Ilk satistaki artis %10,44 ikinci el satislar ise %14,57 oraninda
artis gosterdi.

Ik dokuz ayda, bir énceki yilin ayn1 dénemine gére ipotek tesisi yoluyla satilan konutlarin
satisinda %22,66 artis gerceklesti. Diger satislardaki artisin orani ise %7,73’te kald. ilk dokuz
aydaki ipotekli satislar 337.556 adet, diger satislar ise 559.059 adet olarak gerceklesti.

TUIK verilerine gére, Tiirkiye’de yabancilara yapilan konut satislarinda bu yilin ilk 9 ayinda,
2014’iin aym dénemine gore %18,96 artis yasand1. Bu dénemde yabancilarin istanbul’dan aldig
konut sayist %26,14 artti. Yabancilar agirlikla merkezi lokasyonlari, rezidans projelerini ve
markali konut projelerini tercih ediyorlar. Bagcilar, Basin Ekspres Hatti ve Bahgesehir gibi yeni
projelerin artis egiliminde oldugu yerler 6zellikle yatirim anlaminda cezbedici oldu. Yabancilar
Istanbul’da konut aliminda genelde Avrupa Yakasina oncelik verdiler. Gayrimenkul tercihinde
Taksim’e olan mesafe ve havalimanina olan uzaklik temel belirleyici unsurlar. Daha {ist
segmentteki alimlarda Bogaz manzarasi, projenin segmentasyonu ve icinde barindirdig
olanaklar belirleyici unsurlar olabiliyor.

TABLO.3 Yabancilara Konut Satis Adetleri

ADET OCAK-EYLUL 2014 OCAK-EYLUL 2015

TOPLAM 13.611 16.192
ANTALYA 4.874 4.506
ISTANBUL 3.990 5.033
AYDIN 897 879
MUGLA 800 616
BURSA 674 1.077
MERSIN 569 538
YALOVA 457 1.051
SAKARYA 301 598
ANKARA 255 378
TRABZON 146 561

Yabancilara konut satislar1 2015 yilinin ilk dokuz ayinda 16.192 daire olarak gergeklesmistir. En
cok konut satilan il 5.033 daire ile istanbul olmustur. Ikinci sirada 4.506 daire ile Antalya
gelmektedir. Uciincii sirada 1.077 konut ile Bursa yer almaktadir.

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

Konut kredisi degisimi (Milyon TL)

Konut kredileri biiytikligu Eylill ayinda 141 milyar TL'ye ulagsmistir. Konut kredilerindeki artis
bir 6nceki yilin ayni donemine gore %18,10 oraninda gerceklesmistir.
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TABLO.4 ALINAN KONUT YAPI RUHSATI VE KULLANIM iZiN BELGELERI

Yapi1 Kullanma izin Belgesi Verilen

Yap1 Ruhsati Verilen Daire Sayisi DEVIREV B
2011 650.285 555.163
2012 755.870 546.948
2013 810.784 695.678
2014 1.014.678 766.527
2015 1YY 423.360 351.217
Kaynak: TUIK

2015 yilinin ilk yariyilina iliskin veriler, konut sektdriinde arz ve talebin dengelenmekte
oldugunu, konut stoklarinda ciddi artis olmadigini gosterir niteliktedir.

Gayrimenkul alanindaki yabanci sermaye yatirimlar1 incelendiginde, Ocak - Agustos 2014
donem araliginda 2.773 milyon USD olan gayrimenkul alanindaki dogrudan yabanci sermaye
yatirnmi Ocak - Agustos 2015 doneminde %8,73 oraninda azalarak 2.531 milyon USD’ye
geriledigi goriilmektedir.

REIDIN-GYODER Yeni Konut Fiyat Endeksi sonuclarina gore, Eyliil ayinda bir 6énceki aya gore
%1,30 oraninda, gecen yilin ayni déonemine gore %8,35 oraninda ve endeksin baslangic donemi
olan 2010 y1l1 Ocak ayina gore ise %63,50 oraninda artis gerceklesmistir.

Eyliil ayinda Yeni Konut Fiyat Endeksi bir énceki aya gére, Istanbul Avrupa yakasinda yer alan
markall konut projelerinde %1,24 oraninda; istanbul Asya yakasinda yer alan markal konut
projelerinde %0,95 oraninda artmistir. Endeksin baslangic dénemine gore ise Istanbul Asya
yakasindaki projeler Avrupa yakasina kiyasla 7,1 puan fazla artis gosterdigi gorilmiistur.

8.1.4. Perakende Sektori

Turkiye Perakende Sektort, son 10 yilda agirlikh olarak alisveris merkezleriyle birlikte biliyidii.
Sektoriin 6nemli markalari, bir yandan alisveris merkezlerinde pazar paylarini ve is hacimlerini
biiyiitiirken, diger yanda da marka bilinirligini artirmak icin sehrin 6nemli alisveris caddelerine
yoneldi. Markalar, bu yiizden ses getiren kiralamalara imza atarken, déniistimden faydalanarak
satin alma yoluna bile gidebiliyor. Tiim bu hareket de Istanbul'un popiiler caddelerinde kira ve
fiyatlarin katlanmasini beraberinde getirdi.

Son yillarda insa edilen AVM’ler, i¢lerinde oyun parklari, tiyatro, sinema ve konser salonlarini da
barindiriyor. Buralarda cesitli aktiviteler diizenleniyor. Alisverisi yapan ziyaretciler ayni
zamanda sinema ve tiyatroyu da tercih ediyor. Hatta dogrudan AVM’lerdeki oyun parklarini,
konser salonlarini ziyaret icin gelenler de var. Alisveris merkezleri boylece eglence sektdriiyle
de dirsek temasinda bulunuyor.
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AVM Ciro Endeksi verileri li¢linci c¢eyrek bazinda gectigimiz yilin {iciincii ¢eyregi ile
karsilastirildiginda %13,9 oraninda artis gostererek 188 puana ulagmistir.

Ziyaretci Endeksi
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Ziyaret sayis1 endeksi {iciincli ceyrek bazinda ise gectigimiz yilin ayni donemiyle
karsilastirildiginda %?7,1’lik bir artisla 106 puana ulagmistir.

Kaynak:AYD
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8.1.5. Ofis Sektorii

Devam Eden
Alt Pazar Max. Min. Mevcut BKA Projelerdeki
(m?/ayhk) (m?/aylik) (m?) BKA
(m?) **
Avrupa MIA $45 $31 1.558.000 1.995.000
MIA Disi $37 $20 684.000 928.000
Asya $31 $28 1.216.000 1.624.000

Gelisen Bolgeler
(Kagithane, Bomonti, AD AD 342.000 1.160.000
Kartal, Bati Atasehir)

Toplam 3.800.000 5.707.000

** 2017 sonunda tamamianacak

Kaynak: Propin istanbul Cfis Pazan Giriindmil 35 2015 No35

Propin 3. Ceyrek Istanbul Ofis Pazar1 Raporu’na gére; Merkezi Is Alan1 (MiA)'nda 2015 iigiincii
ceyrekteki A sinifi ofis binalarinin bosluk orani %26,10; B sinifi ofis binalarinin bosluk oraniysa
%11,10 seviyesinde olmugtur. MAI’da kira ortalamasi A sinifi ofis binalarinda 30,80 USD/m?/ay
iken B sinifi ofis binalarinda 15,90 USD/m?/ ay olarak ger¢eklesmistir.

MIA Disi-Avrupa’da A siifi ofis binalarindaki bosluk orani %16,70 seviyesine yiikselmistir. A
sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasinin 17,70 USD/m2/ay oldugu goériilmiistiir.

MIA Disi-Asya Avrupa’da A sinifi ofis binalarindaki bosluk oran1 %18,10 seviyesine yiikselmistir.
A sinifi ofis binalarindaki kira ortalamasinin 21,90 USD/m?/ay oldugu gorilmiistir.

2015 3. Ceyrek dénemde en yiiksek kiranin talep edildigi bolgeler, MiA’da yer alan Levent ve
Zincirlikuyu-Esentepe-Gayrettepe olmustur. Bu bolgelerde talep edilen en yiiksek kiranin 45
USD/m?/ay oldugu gorilmiistiir.

8.1.6. Otel Sektorii

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

TURKIYE'YE GELEN YABANCI ZIYARETGILERIN YILLARA VE AYLARA GORE DAGILIMI

YILLAR % DEGISIM ORANI
AYLAR 2013 2014 2015*  2014/2013 2015/2014
0CAK 1.104.754 1.146.815 1.250.941 3,81 9,08
SUBAT 1.268.440 1.352.184 1.383.343 6,60 2,30
MART 1.841.154 1.851.980 1.895.940 0,59 2,37
NiSAN 2.451.031 2.652.071 2.437.263 8,20 -8,10
MAYIS 3.810.236 3.900.096 3.804.158 2,36 -2,46
HAZIiRAN 4.073.906 4.335.075 4.123.109 6,41 -4,89
TEMMUZ 4.593.511 5.214.519 5.480.502 13,52 5,10
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AGUSTOS 4.945.999 5.283.333 5.130.967 6,82 -2,88

EYLUL 4.266.133 4.352.429 4.251.870 2,02 -2,31
EKIM 3.402.460 3.439.554 - 1,09

KASIM 1.709.479 1.729.803 - 1,19

ARALIK 1.442.995 1.580.041 - 9,50

TOPLAM 34.910.098 36.837.900 5,52

9 AYLIK

TOPLAM 28.355.164 30.088.502 29.758.093 6,11 -1,10

2015 yili Ocak-Eylil déneminde Tiirkiye'’yi ziyaret eden yabanci sayisi gecen yilin ayni dénemine
gore %1,10 azalarak 29.758.093 kisi olarak gerceklestirmistir.

2014-2015(*) YILLARI OCAK-EYLUL DONEMINDE ULKEMIZE GELEN

YABANCILARIN MILLIYETLERE GORE DAGILIMI - iLK 3 ULKE

2015* 2014 2014 YILINA
GORE DEGiSiM

N . . % . . % (%)
ULKELER ZIYARETCI SAYISI ZIYARETCI SAYISI

ALMANYA 4.414.382 14,83 4.089.877 13,59 7,93
RUSYA FED. 3.308.303 11,12 4.143.704 13,77 -20,16
INGILTERE 2.166.642 7,28 2.219.253 7,38 - 2,37
DIGER 19.868.766 66,77 19.635.668 65,26 1,19
GENEL TOPLAM 29.758.093 100,00 30.088.502 100,00 - 1,10

(*): Veriler gecicidir.

2015 yili Ocak-Eyliil déneminde Ulkemize en cok ziyaretci gonderen iilkeler siralamasinda
Almanya % 14,83 (4.414.382) ile birinci, Rusya Fed % 11,12 (3.308.303) ile ikinci, Ingiltere %
7,28 (2.166.642) ile lgiincii sirada yer almaktadir.

Aylar Turizm geliri Turizm geliri % Degisim
2015 2014
(Milyon USD) (Milyon USD)

Ocak 1.626 1.520 6,92
Subat 1.427 1.442 -1,04
Mart 1.816 1.845 -1,58
Nisan 1.864 2.103 -11,39
May1s 2.719 3.146 -13,57
Haziran 3.151 3.726 -15,45
Temmuz 3.683 3.706 -0,61
Agustos 4.742 4.947 -4,13
Eyliil 3.869 4.202 -7,93
Toplam 24.896 26.638 -6,54

Turist sayisi ve otel doluluklarindaki azalma dikkat ¢ekiyor. Bu yilin ilk dokuz ayinda gegen yilin
ayn1 donemine gore %1.10 daha az turist agirlayan turizmcinin gelirleri ise bu donemde %6,54
diists ile 24,89 milyar USD’ye geriledi. Sektor gecen yilin ilk dokuz ayinda 26,63 milyar USD gelir
elde etmisti.

Rusya, yasadig1 ekonomik zorluklar ve parasinin ¢ok biiylik oranda deger yitirmesinden otiiri
Tiirkiye'ye en ¢ok turist gonderen iilke konumunu kaybetti. Komsumuz Yunanistan'in icinde
bulundugu agmaz ve bu yiizden yogun bir sekilde fiyat kiriyor olmasi, rekabet giicli acisindan
bizi zora sokmaya aday bir durum yaratiyor.
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Istanbul Valiligi ve TUIK’ten alinan verilere gore,

ISTANBUL’A GELEN YABANCI ZIYARETCI SAYILARI

TURKIYE ISTANBUL iSTANBUL
2014’e Gore
Degisim
Oram (Ayhk)
2014 2015 2014 2015

OCAK 1.146.815 1.250.941 635.283 691.496 8,8
SUBAT 1.352.184 1.383.343 696.054 732.202 5,2
MART 1.851.980 1.895.940 866.985 944.931 9
NiSAN 2.652.071 2.437.263 1.014.662 1.037.506 2,3
MAYIS 3.900.096 3.804.158 1.079.598 1.182.906 9,6
HAZIRAN 4.335.075 4.123.109 1.090.284 1.091.357 0,1
TEMMUZ 5.214.519 5.480.502 1.155.407 1.400.183 21,2
AGUSTOS 5.283.333 5.130.967 1.290.218 1.333.515 3,4
EYLUL 4.352.429 4.251.870 1.181.742 1.205.089 2
9.010.233 9.619.185 6,8

8.1.7. GYO Sektorii

Gayrimenkul Yatirnm Ortakliklar1 (GYO), gayrimenkule dayali haklara yatirim yapmak tizere
diizenlenmis bir sermaye piyasasi olusumudur. GYO’larin 35 iilkede ytriirliikte olan GYO
mevzuati uyarinca diinyada en yaygin olduklar iilke ABD’dir. Baslangiglarn yaklasik 45 yil
onceye dayanan GYO'larin buglinki sayis1 300’{in iizerindedir.

Ug tiir GYO bulunmaktadir. Birinci tiir, belirli bir proje i¢in kurulan; ikinci tiir, belirli alanlara
yatirinm yapmak i¢in siireli veya siiresiz kurulan; ii¢lincli tiir ise, amaglarinda ve kurulma
slirelerinde sinirlama olmaksizin kurulan GYO’lardir. Tiirkiye’de kurulan GYO’lar genellikle
Uclincii tire girmektedir. Avrupa ve Uzakdogu'da yaygin olan GYO’lar ise, gayrimenkul
sektoriine finansman yaratan yatirimei sirketlerdir.

Tiirkiye’de Gayrimenkul Yatirim Ortakliklart (“GYO”) ilk olarak 1995 yilinda kurulmustur. 1997
yilinda Sermaye Piyasas1 Kurulu (“SPK”) diizenlemeleri geregince halka acihp IMKB'’ye kote
olmuslardir. SPK tebligleri kapsaminda faaliyet gdsteren sermaye piyasast kurumlar1 olan
GYO’lar, 1 Ocak 2010 tarihinden itibaren gecerli mevzuat degisikligi geregi, kurulus tarihinden
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azami 3 ay sonra en az %25 oraninda hisselerini halka arz etmek {lizere Kurula basvurmakla
yukiimliidiir. Tabii olduklar1 yasal mevzuat geregi GYO’lar, seffaflik ve hesap verebilirlik
ilkelerinin gecgerli oldugu kurumsal yapilardir.

GYO’larin halka acik sirketler olmasi, hem sektér, hem de yatirimcilar agisindan 6nemli
avantajlar1 beraberinde getirmektedir. Sektorde faaliyet yiirtiten sirketler, halka a¢ilmak
suretiyle kapsamli gayrimenkul projeleri gelistirmeye olanak saglayacak sekilde finansman
imkanlarim1 giiclendirmektedir. Yatirnmcilar ise, GYO sirketlerinde pay sahibi olarak bireysel
tasarruflariyla gerceklestiremeyecegi projelere dolayli olarak ortak olmaktadir.

Kurumlar Vergisi Kanunu'nun 5/1-d-4 maddesi geregince GYO’larin 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 sé6zlesmeleri ve gayrimenkul satis vaadi sozlesmeleri damga vergisinden
istisna edilmistir. Istisna kapsaminda olmayan tiim diger yazili imzali sézlesmelerin orijinal
kopyalari (kira s6zlesmeleri dahil) damga vergisine tabi olacaktir. GYO’lara iliskin genel bir harg
istisnas1 bulunmamaktadir. Dolayisi ile 6zellikle tapu ve kadastro har¢larina tabidirler.

GYO sektori tilkemizde heniiz yeni olmasina karsin, devletin sagladig: vergisel tesvikler sektore
kayda deger miktarda kurumsal sermaye girisine neden olmustur. Bunu, Tiirk halkinin yatirnm
aliskanliklar1 arasinda gayrimenkullerin 6nemli bir yere sahip olmasi da o6nemli Ol¢iide
desteklemistir. GYO’lar ortaklik yapilari 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 {izere kurumsal
sermayeye ihtiya¢ duyulmasi 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.

8.2. Mali Tablolar

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

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

Sirket, 30 Eyliil 2015 tarihinde sona eren ara déneme iliskin 6zet konsolide finansal tablolarinin
SPK’'nin Seri:XIl, 14.1 No’lu tebligi ve bu teblige aciklama getiren duyurulari ¢cergevesinde, TMS
34 “Ara Donem Finansal Raporlama” standardina uygun olarak hazirlanmistir. Ara dénem o6zet
konsolide finansal tablolar ve notlar, SPK tarafindan uygulanmasi tavsiye edilen formatlara
uygun olarak ve zorunlu kilinan bilgiler dahil edilerek sunulmustur.
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Bagimsiz Denetim Sirketi Basaran Nas Bagimsiz Denetim ve Serbest Muhasebeci Mali Miisavirlik
A.S. (a member of PricewaterhouseCoopers) tarafindan denetlenmektedir.

8.3. Isletmenin performansim etkileyen ana etmenler, isletmenin faaliyette
bulundugu ¢evrede meydana gelen 6nemli degisiklikler, isletmenin bu
degisikliklere karsi uyguladigi politikalar, isletmenin performansini
giiclendirmek icin uyguladig1 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¢lendirecektir.

8.4. Isletmenin finansman kaynaklari ve risk yonetim politikalar

Sirketimizin 30 Eyltl 2015 tarihi itibariyla konsolide varliklarinin %45,8°i(31.12.2014: %54,6)
0z kaynaklarla, %54,2’si (31.12.2014:%45,4) ise yabanci kaynaklarla finanse edilmektedir.
Gerek mevcut islerin devamlilifi, gerekse sirket stratejileri dogrultusunda yapilan yatirimlar icin
yabanci kaynakla finansman saglanmaktadir. Dis finansmanin %701 (31.12.2014:%80,2)
finansal bor¢lardan kaynaklanmaktadir. Sirketimizin Aralik 2014 sonunda 1.777 milyon TL olan
net finansal borcu, Haziran 2015’te kur farki sebebiyle 2.069 milyon TL'ye ¢cikmistir.

Sirket faaliyetleriyle biitiinlesik risklerin tamimlanmasi, o6lciilmesi, raporlanmasi ve risk
yonetimine iliskin strateji ve politikalarin belirlenmesi konusunda aktif olarak ¢alismaktadir.

8.5. Risk yonetimi

Sirketin varligini, gelismesini ve devamini tehlikeye diistirebilecek risklerin erken teshisi, tespit
edilen risklerle ilgili gerekli 6nlemlerin uygulanmasi ve riskin yonetilmesi amaciyla ¢alismalar
yapmak maksadiyla Riskin Erken Tespiti Komitesi olusturulmustur.

Faaliyet riski

Sirket, portfoy yonetimi faaliyeti kapsaminda, gerek gayrimenkullere, gerekse para ve sermaye
piyasasi araglarina yatirim yapmaktadir. Gayrimenkul yatirimlar1 30.09.2015 itibariyle, toplam
portfoyiin yaklasik %87,6’sin1 olusturmaktadir. Faaliyetler kapsamindaki riskler, imar mevzuati
basta olmak iizere sirket faaliyetlerini ilgilendiren mevzuat ve imar uygulamalarindaki olasi
degisiklikler, gayrimenkul sektdériindeki daralmaya bagli olarak yeni yatirim olanaklarinin
azalmasi, gayrimenkullere olan talebin azalmasi ve fiyatlarin diismesi ve yerel ve/veya merkezi
yonetimin sirket faaliyetlerini etkileyecek sekilde politika ve uygulamalarini degistirmesi gibi
digsal faktorler olarak sayilabilir. Sirket, faaliyet ortamindan kaynaklanabilecek riskleri en aza
indirmek tzere gerekli tedbirleri almakta, kontrol sistemlerini kullanmakta ve s6z konusu tedbir
ve kontrol sistemlerinin etkinligini izlemektedir.

Kredi riski

Sirketimiz, vadeli satislardan kaynaklanan ticari alacaklar1 ve bankalar ve finansal kurumlar
nezdindeki varliklar ve alacaklar nedeniyle riske maruz kalmaktadir. Sirket finansal varliklarini,
ticari iliskisini stirdiirdiigti ve Tirkiye’de kurulu bulunan en biiylik 10 banka igerisinde yer alan
ticari bankalarda tutmaktadir. Ticari alacaklarin énemli bir kismu iligkili sirketlerdendir. Iliskili
olmayan sirketlerden olan riskin yonetiminde alacaklarin miimkiin olan en yiliksek oranda
teminat altina alinmasi prensibi ile hareket edilmektedir. Bu kapsamda kullanilan yontemler
sunlardir:
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e Banka teminati (teminat mektubu, akreditif vb.),

e Gayrimenkul ipotegi,

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

Likidite riski

Likidite riski, sirketin net fonlama yiikiimliiliiklerini yerine getirmeme ihtimalidir. Sirket
yonetimi likidite riskini, giinliikk islemler icin yeterli seviyede nakit ve nakit benzeri varlik
bulundurmak ve yiiksek kalitedeki kredi saglayicilarinin erisilebilirliginin siirekli kilinmasi
suretiyle bilanconun beklenen nakit akisina uygun yonetilmesi prensibi ile bertaraf
edilmektedir. Sirket yonetimi ayrica insaat maliyetleri ve yatirim amach gayrimenkul alimi icin
kullanilan finansal borg¢larin vade yapilarini, miimkiin oldugu 6l¢iide yine bu gayrimenkullerden
elde edilecek kira gelirlerinin nakit akisina gore diizenlemeye calismaktadir. Konut projelerinin
ingaat maliyetlerinin karsilanmasi i¢in bu projelerdeki finansman yiikiiniin hafiflemesi amaciyla;
Sirket, miisterileriyle satis vaadi s6zlesmesi imzalamak suretiyle nakit avans almaktadir.

Faiz orani riski

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

Bu kapsamda, alacak ve borg¢larin sadece vadelerinin degil, faiz yenilenme donemlerinin de
benzer olmasina biiyik oOnem verilmektedir. Finansal borg¢larin piyasadaki faiz orani
dalgalanmalarindan en az diizeyde etkilenmesi i¢in, bu bor¢larin “sabit faiz/degisken faiz”, “kisa
vade/uzun vade” ve “TL/yabanci para” dengesi, hem kendi icinde, hem de aktif yapisi ile uyumlu
olarak yapilandirilmaktadir.

Sirketimizin bilangosunda finansal borglar olarak sinifladigi degisken faizli krediler faiz
degisimlerine bagh olarak faiz riskine maruz kalmaktadir.

Doviz kuru riski
Sirketimiz, ¢ok sayida para birimi ile yaptig1 operasyonlari nedeniyle doviz kuru riskine maruz
kalmaktadir. Bu riskin yonetiminde ana prensip, kur dalgalanmalarindan en az etkilenecek

sekilde, diger bir deyisle sifira yakin bir déviz pozisyonu seviyesinin korunmasidir.

Bu amagla para birimlerinin ¢apraz veya Tiirk Lirasi’'na karsi pozisyonlarinin toplam 6zkaynak
tutarina oranlari belli sinirlar iginde tutulmaya ¢alisilmaktadir.

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

8.6. Genel Kurul

26 Mayis 2015 Tarihinde 2014 Yili Genel Kurul Toplantisi yapilmistir. 2014 yili mali tablolari ile
faaliyet raporunun goriisiildiigii toplantida, Yonetim Kurulu tarafindan teklif edilen 50.000.000
TL kar dagitim onerisi kabul edilmis ve kar dagitiminin 02.06.2015 tarihine kadar yapilmasina
karar verilmistir.
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Genel kurula iliskin toplanti tutanag, hazir bulunanlar listesi ile diger bilgi ve belgeler Kamuyu
Aydinlatma Platformunda duyurulmus olup Sirketimizin www.torunlargyo.com.tr internet
adresinde de yer almaktadir.

8.7. Finansal tablolarda yer almayan ancak kullanicilar icin faydali olacak diger
hususlar

Sirketimizin mali tablolar1 Sermaye Piyasasi Kurulu‘nun (SPK) Seri: XI No:29 sayili Sermaye
Piyasasinda Finansal Raporlamaya iliskin Esaslar Tebligi ve genel kabul 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 kullanicilar icin faydali olacak bilgileri faaliyet
raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil 2015 hesap dénemine Ozet Konsolide Mali
Tablolar ve Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

8.8. 30 Eyliil 2015 faaliyet donemi sonrasinda ilgili kamuya ac¢iklanan 6nemli olaylar
Yatirima Iliskileri Biriminin yoneticisi Haluk Yiikler 01.10.1015 Tarihi itibariyle Sirketimizdeki
gorevinden ayrilmistir.

8.9. Isletmenin gelisimi hakkinda yapilan éngériiler
Sirketimiz ekonomik gelismelerin istikrarli olmasi sarti ile portfdyiindeki projelere ilave olarak
cari yilda alinacak araziler i¢in yeni projeler planlamaktadir.

8.10. Kurumsal Yoénetim ilkelerinin Uygulanmasina Yénelik Meydana Gelen
Degisiklikler

Sermaye Piyasasi Kurulu’'nun 3 Ocak 2014 Tarihli Resmi Gazetede yayinlanarak ytriirliige giren
1I-17.1 Sayii Kurumsal Yénetim Tebligi'nin Kurumsal Yoénetim Ilkelerine Uyum Raporlar
baslikli 8. maddesi uyarinca bu donemde herhangi bir degisiklik meydana gelmemistir.

8.11. Yapilan arastirma ve gelistirme faaliyetleri

Sirketimizin bir gayrimenkul yatinm ortaklifi olmasi sebebiyle Ar&Ge faaliyeti
bulunmamaktadir. Piyasa arastirmasi ve gerekli goriilen diger analizler profesyonel danismanlk

hizmeti veren kuruluslar araciligiyla yiiriitiillmektedir.

8.12. Donem icinde esas s6zlesmede yapilan degisiklikler ve nedenleri
Doénem icerisinde esas s6zlesme degisikligi yapilmamistir.

8.13. Cikarilmis bulunan sermaye piyasasi ara¢larinin niteligi ve tutari
Donem icerisinde ¢ikarilan sermaye piyasasi araci yoktur.
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8.14. isletmenin faaliyet gosterdigi sektor ve bu sektér icerisindeki yeri hakkinda bilgi

2015 Eyliil sonu kapanis fiyat1 3,04 TL olan hisse, donemi 7,06 TL olan pay basina net aktif
degerine gore % 56,90 iskonto ile kapatmistir. Hisse 2015 yili ilk dokuz ayinda %11,88 deger
kaybetti.

g?g]illl:]igl:-:ll Yatirim 30.09.2015 Milyon | 31.12.2014 Milyon Fark (%)

Emlak Konut GYO 9.538 10.526 -9,39
Torunlar GYO 1.520 1.725 -11,88
Yeni Gimat GYO 1.366 927 47,36
Is GYO 1.044 966 8,07
Saf GYO 958 887 8,00
Dogus GYO 723 968 -25,31
Halk GYO 743 844 -11,97
Akmerkez GYO 635 606 4,79
Vakif GYO 401 575 -30,26

Sirketimiz AVM odakli bir GYO sirketidir. Halka agik 31 GYO sirketi arasinda 30.09.2015 tarihli
BIST kapanigina gore en degerli 2. sirkettir. istanbul, Ankara, Bursa, Antalya, Samsun, Mugla gibi
niifusun yogun oldugu sehirlerde proje gelistirmeye odaklanmasi, diizenli nakit akis1 saglayan
AVM’lerle kriz zamanlarinda nispeten korumaci bir yapiya buriinmesi, yiiksek blyiime
potansiyeli olan projeler yiiriitmesi, bu projeleri agirlikli olarak 6zkaynaklarla yapmaya
¢alismasi sirketimizin en 6nemli rekabetci avantajlaridir.

9. 01 Ocak - 30 Eyliil 2015 Hesap Donemine ait Konsolide Finansal Tablolar ve
Dipnotlar

9.1. Mali Tablolar Analizi

Raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil 2015 hesap dénemine ait Ozet Konsolide Mali
Tablolarindan alinan bilgiler asagidadir.
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Konsolide Kapsaml Gelir Tablosu

milyon TL 2015 9A
Satislar 328.501
Konut 52.909
AVM Kira 224.803
Diger 50.789
Satiglarin Maliyeti (107.155)
Konut (32.683)
AVM Kira (8.933)
Diger (65.539)
6Gross profit 221.346
Brit marj 67,4%
Brit marj (Konut & Ofis) 38,2%
Brit marj (AVM) 73,0%
Faaliyet Giderleri (26.560)
Genel yonetim giderleri (20.150)
Pazarlama & Sats giderleri (6.410)
Diger gelir (gider) 10.142
Yatirim faaliyetlerinden gelirler 0
Yatirim amagl gayrimenkuller deger artislar: 0
Faaliyet kari 204.928
Gayrimenkul deger artisi harig faaliyet kéri 204.928
Istiraklerden alinan temettii 14.392
VFOK * 219.320
VFOK marji (%) 66,8%
0,0%
Amortisman 749
VAFOK * 220.069
VAFOK marji (%) 67,0%
Ozkaynak yonetmiyle degerlenen yatirim gelir ve gideri 2.948
Net faiz geliri (gideri) (59.066)
Net diger finansal gelir (gider) (15.868)
Kur farki geliri (gideri) (520.983)
Vergi éncesi kér (373.649)
Ertelenmis vergi gideri
Vergi gideri (2.469)
Net Kar (376.118)
Netké rmarji (%) -114,5%

2014 9A Yillik Degisim
555.123 -40,8%
403.281 -86,9%
114.298 96,7%
37.544 35,3%
(387.666) -72,4%
(333.539) -90,2%
(6.220) 43,6%
(47.907) 36,8%
167.457 32,2%
30,2% 37.21pp
17,3% 20,93 pp
64,4% 8,62pp
(26.570) 0,0%
(12.754) 58,0%
(13.816) -53,6%
13.127 -22,7%
-100,0%

0 0,0%
309.815 -33,9%
309.815 -33,9%
12.402 16,0%
322.217 -31,9%
58,0% 8,72 pp
0,0% 0,00 pp
438 71,0%
322.655 -31,8%
58,1% 8,87 pp
(1.534) -292,2%
(49.427) 19,5%
(250) 6247,2%
(65.110) 700,2%
205.896 -281,5%
(2.213) 11,6%
203.683 -284,66%
36,7% -151,19 pp
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Konsolide Finansal Tablolar

(000TL) 2015/09 2014/12  Degisim %
Nakit ve nakit benzerleri 869.357 775.149 12,2
Finansal varliklar 0 83.579 -100,0
Ticari alacaklar 169.356 102.256 65,6
Stoklar 1.029.786 96.164 970,9
Pesin 6denmis giderler 104.206 34.021 206,3
Diger dénen varliklar 7.490 13.631 -45,1
DONEN VARLIKLAR 2.180.195 1.104.800 97,3
Ticari alacaklar 94.153 14.176 564,2
Ozkaynak yontemi ile degerlenen yatinmlar 288.589 285.641 1,0
Yatirirm amagh gayrimenkuller 4.728.577 4.629.329 2,1
Maddi duran varliklar 2.936 1.932 52,0
Maddi olmayan duran varliklar 121.101 120.853 0,2
Stoklar 105.500 871.262 -87,9
Pesin 6denmis giderler 98.106 98.780 -0,7
Diger finansal varliklar 0 13.054 -100,0

Diger duran varliklar 95.356 102.650 -7,1
DURAN VARLIKLAR 5.534.318 6.137.677

TOPLAM VARLIKLAR 7.714.513 7.242.477

Kisa vadeli bor¢lanmalar 710.130 315.821 124,9
Uzun vadeli borglanmalarin kisa vadeli kisimlan 160.694 232.109 -30,8
Kisa vadeli diger finansal yiikiimliiliikler 12.444 3.847 223,5
Ticari borglar 153.733 149.043 3,1
Diger borglar 12.079 11.372 6,2
Donem karn vergi yukiimlalugii 921 731 26,0
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 1.084 1.198 -9,5
Ertelenmis gelirler 484.215 15.492 3025,6
Diger kisa vadeli yukiimlilikler 9.612 5.786 66,1
KISA VADELI YUKUMLULUKLER 1.544.912 735.399

Uzun vadeli borglanmalar 2.067.572 2.087.945 -1,0
Ticari borglar 0 71.000 -100,0
Calisanlara saglanan faydalara iliskin karsiliklar 966 1.251 -22,8
Diger uzun vadeli yiikiimliliikler 569.697 389.459 46,3
UZUN VADELI YUKUMLULUKLER 2.638.235 2.549.655

Odenmis sermaye 500.000 500.000 0,0
Pay ihrag primleri 25.770 25.770 0,0
Kardan ayrilmis kisitlanmig yedekler 37.852 21.184 78,7
Geri alinmig paylar -1.195 -1.195 0,0
Gegmis yil karlan 3.345.057 2.352.745 42,2
Net donem kar / (zarari) -376.118 1.058.919 -135,5

OZKAYNAKLAR 3.531.366 3.957.423

TOPLAM KAYNAKLAR 7.714.513 7.242.477
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Temel Finansal Gostergeler

2015/09 2014/12

Total net borg (000 TL) 2.069.039 1.777.147
Ortalama kredi siiresi (yil) 5 5
Ortalama faiz orani* 4,22% 4,30%
Kaldirag (finansal kredilerin toplam aktifler icindeki %’si) 38,1% 36,4%
Net borg / 6zkaynak orani 58,6% 44,9%
Net borg / Aktifler orani 26,8% 24,5%
Ozkaynak / Aktifler orani 45,8% 54,6%
Net borg¢ / Portfoy degeri (LTV) 33,6% 30,2%
Faiz karsilama orani (kere) 3,7 4,8
Net borg / VAFOK (kere) 7,05 4,46
Net borg¢ / Piyasa degeri 136,1%  103,0%
Calisan sayisi 181 214

* TL Krediler Harig¢

31.12.2014 tarihinde 7.242.477 bin TL olan aktif toplamimiz, 30.09.2015 tarihi itibariyla %6,5
oraninda artarak 7.714.513 bin TL’ye gkmistir. Ozkaynaklarin aktif toplamina oram %45,8,
yabanci kaynaklarin aktife orani ise yaklasik %54,2’dir.

Sirket aktiflerinin %76’sim1 yatirnm amagh gayrimenkuller ve stoklar, %11’'ini nakit ve nakit
benzeri varliklar olusturmaktadir.

Bilanconun aktif tarafinda en 6nemli degisiklik nakit tarafinda goriilmektedir. Sirketin nakdji;
Haziran 2015’deki 737 milyon TL’den, Eylil 2015’te 869 milyon TL'ye ylikselmistir. Yatirim
harcamalari, kredi geri 6demeleri ve 50 milyon TL temettii 6demesine ragmen, 5. Levent 6n
satislarinin etkisiyle nakit Aralik 2014’teki seviyesini asmistir.

869 milyon TL hazir degerlerin, 230 milyon TL’si doviz cinsinden (6,5 milyon USD ve 61,3
milyon €) mevduatta degerlendirilmistir.

Taahhiitlii 6n satislar karsiliginda 207,1 milyon TL alacak senedi alinmistir. Bunun 182,8 milyon
TL’si 5. Levent, 20,7 milyon TL’si Mall of [stanbul, 2,5 milyon TL’si Torun Center ve 1,1 milyon
TL’si Korupark 3. Etap konut projelerinden olusmaktadir.

Kisa ve uzun vadeli stoklar ilk dokuz ayda %17 artarak 1.135 milyon TL’ye ¢ikmistir. Stoklarin
%93,8’i Torun Center ve 5. Levent projelerinden olusmaktadir.

Sirketimiz ilk dokuz ayda 266,5 milyon TL yatirim harcamasi yapmistir. Bunun 153,4 milyon
TL'si Torun Center, 73,8 milyon TL’si 5. Levent ve 26,7 milyon TL’si Mall of istanbul otel
projelerinden olusmaktadir.

Yatirnom Harcamalari ‘ (01.01.2015 - 30.09.2015) / 000 TL

Korupark AVM 451
Torium AVM 1.798
Mall of Istanbul AVM 7.100
Antalya Deepo Outlet 1.424
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Mall of Istanbul 2. Etap

otel-ofis 26.687
Torun Tower 1.462
Torun Center 153.378
Pasabahce Arsasi 369
5. Levent 73.804
TOPLAM 266.473

Mall of Istanbul projesinde Aralik 2013’ten bu yana toplam 1.064 konut, 132 ofis ve 19 yatay
ofisin teslimi yapilmis, bunun karsilifinda 613 milyon TL kesin satis geliri elde edilmistir.

Torun Center’da ise projenin basindan itibaren yapilan taahhiitlii 6n satis tutar1 471 milyon
TL'dir.

5. Levent projesinin satislar1 kuvvetli seyretmektedir. Projenin birinci etabinda bulunan 2.111
adet dairenin satisa sunulan 1.142 adedinin Eylill sonuna kadar 818 adedi icin 6n satis
sozlesmesi imzalanmis ve 637,7 milyon TL 6n satis geliri elde edilmistir.

Yatinm amagh gayrimenkullerin degeri 2014 Aralik’ta 4.629 milyon TL iken, yatirim
harcamalarinin ve Mall of Istanbul otel projesinin eklenmesiyle 2015 Eyliil'de 4.729 milyon
TL'ye ylikselmistir.

96 milyon TL KDV alacagi bulunmaktadir.

Pasif tarafinda ise, en agirhikli kalem 2.938 milyon TL ile banka kredileridir. Krediler USD ve
Euro bazinda azalmistir. Bunun %70’i uzun vadeli kredilerdir. Kredinin %67’si USD, %29’u Euro
ve %4’li TL cinsindendir. Orijinal para birimi cinsinden 2014 yilinda 750,5 milyon USD, 291,6
milyon € ve 71,1 milyon TL olan banka kredileri, 2015 Eyliil sonunda 646 milyon USD, 245
milyon € ve 131 milyon TL’dir. 30.09.2015 itibariyle agirlikli ortalama kredi maliyeti TL kredi
hari¢ %4.22 seviyesindedir. USD kredi maliyeti %4.35 ve € kredi maliyeti %3.91dir.

Sirketimizin net borcu 2.069 milyon TL’dir. Net doviz pozisyonu agig1 31.12.2014’te 2.090
milyon TL'den (178,7 milyon € ve 683,9 milyon USD) 30 Eylil 2015’de 2.576 milyon TL'ye
(181,2 milyon € ve 642,7 milyon USD) cikmistir.

Kisa ve uzun vadeli ticari borglar 153,7 milyon TL'dir ve dokuz ayda %30 azalmistir. Zira Torun
Center’daki %30 azinlik payinin alinmasindan dolay1 Torun Yapi'ya olan 71,9 milyon TL borg
geri 6denmistir. Ticari bor¢larin 71 milyon TL’si Ozellestirme Idaresi Bagkanlhigindan ihale ile
alinan Pasabahce arazisine iliskin kalan bor¢tan olusmaktadir.

Sirketin 6zkaynaklar1 dénem zararinin etkisiyle yilbasina gore %10,8 azalarak 3,5 milyar TL’ye
inmigtir.

Gelir tablosu tarafinda satislar gecen yila gore %41 azalarak 328,5 milyon TL'ye diismiistiir.
Gecen yilin ilk dokuz ayinda Mall of istanbul’da yapilan yogun teslimlere karsin, bu yil yeni bir
proje teslimimiz olmamasi sebebiyle konut satislar1 %86,9 diisiis gdstermistir. 2015/9 satis
hasilatinin %68,4’1 kira gelirleri, %16,1'i konut satis gelirleridir. AVM ve ofis kira gelirlerinde,
Mall of Istanbul ve Torun Tower etkisiyle gecen yilin ayni1 dénemine goére %96,7 ve birebirde ise
%17,3 artis olmustur.

Sayfa 32 /43



Ziyaretgi Sayisi

162015  1G2014 Degisim (%) PRI L Degisim (%) ETELIS 3¢ 2014 Degisim (%) VRIS E: LIl Deisim (%)
Zafer Plaza 3.487.449  3.447.411 1,16%  3.252.589 3.244.155 0,26%  3.446.228  3.461.543 -0,44% 10.186.266 10.153.109 0,33%
Deepo Outlet 1.273.724  1.195.360 6,56%  1.265.752 1.233.430 2,62% 1476376  1.394.977 -4,40%  4.015.852  3.823.767 5,02%
Korupark 2.928.946  2.744.894 671% 2.671.137 2.560.793 431% 2921365  2.775.450 -4,45%  8.521.443  8.081.137 5,45%
Torium 2.574.040  2.723.907 -5,50%  2.215.172 2.323.909 -4,68%  2.239.950  2.270.124 -1,33%  7.029.162  7.317.940 -3,95%
TOPLAM 10.264.159  10.111.572 1,51%  9.404.650 9.362.287 0,45% 10.083.919  9.902.094 1,84% 29.752.728 29.375.953 1,28%

Ciro (TL)
1 2015 KPS Degisim (%) 2¢ 2015 PIF1 T Degisim (%) 3¢ 2015 EIP1 T Degisim (%) IECTNG 1IN LT Degisim (%)
Zafer Plaza 44.424.895  40.713.005 9,12% 45.596.262 42.372.082 7,61% 54.692.459 47.722.861 14,60% 144.713.616 130.807.948 10,63%
Deepo Outlet 36.576.852  33.025.423 10,75% 42.352.966 40.312.838 506% 49.410.334 43.672.608 13,14% 128.340.153 117.010.870 9,68%
Korupark 127.703.142  109.684.693 16,43% 132.906.957 120.587.549 10,22% 148.561.882 132.901.667 11,78% 409.171.981 363.173.909 12,67%
Torium 69.937.626  68.932.437 1,46% 69.147.608 65.334.342 5,84% 73.534.735 66.898.194 9,92% 212.619.969 201.164.973 5,69%|
TOPLAM 278.642.515  252.355.558 10,42% 290.003.794 268.606.811 7,97% 326.199.410 291.195.330 12,02% 894.845.719 812.157.699 10,18%

Ziyaretgi Sayisi Ciro (TL)
1G 2015 P12k Degisim (%) EPINE]  Degisim (%) JECI\ZIL 1€ 2015 PIF1iE] Degisim (%) 3¢ 2015 PIEALNEA]  9AY 2015
3.364.712 3.136.358 -6,79%  3.379.506 7,75%  9.880.576| 172.328.958 188.270.807 9,25% 223.925.917 18,94% 584.525.682|

Mall of istanbul

9AY 2015

Ziyaretgi Sayisi Ciro (TL)
39.633.304 1.479.371.401

GENEL TOPLAM

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

Portfoyiimiizde yer alan AVM'lerde 2015 yili ilk dokuz ayinda m? bazinda perakende satis
verimliligi birebirde %10,2 artmistir.

Sirketimiz 2014 /9’da %30,2 briit marijla ¢alisirken, 2015/9’da %67,4 briit marjla calismaktadir.
Bunun en biiyiik sebebi bu dénem satislarin icindeki AVM kira gelirlerinin agirligidir.

Konutlarin ortalama briit kar marj1 %38,2, AVM ve ofisin %73tiir.

Sirketimizin faaliyet giderleri, ge¢mis yilin ayni donemine gore degismemis ve 26,6 milyon TL
olmustur. Genel yonetim giderleri %58 artarken, pazarlama ve satis giderleri %53,6 azalmistir.

Netsel Marina’dan 2014 mali yilina iliskin olarak 4,3 milyon TL ve Yeni Gimat'tan 10 milyon TL
temetti geliri elde edilmistir.

Sirketimizin bu donemde operasyonel performansini yansitan vergi, amortisman ve faiz (kur
farklar1 dahil) éncesi kar1 (VAFOK) 220,1 milyon TL'dir ve VAFOK marji %67 dir.

Ik dokuz ayda TL'nin yabanc paralar karsisindaki asir1 deger kayby, tagidigimiz 2.576 milyon TL
karsiligi acik pozisyonun, 521 milyon TL faaliyet dis1 kur farki gideri olusturmasinda etkili
olmustur.

Net Faiz gideri %19,5 artarak 59 milyon TL’ye yiikselmistir.

Sirket 2015/9’u 376 milyon TL zararla kapatmistir.

9.2. TORUNLAR GAYRIMENKUL YATIRIM ORTAKLIGI A.S. 30.09.2015
TARIHLI PORTFOYU HAKKINDA BiLGILER
BINALAR :
- Zafer Plaza Aligveris ve Yasam Merkezi(Bursa/Osmangazi)
- Korupark AVM (Bursa/Emek, Osmangazi)
-Torium AVM (Istanbul/Esenyurt)
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-Torium Konutlari

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

- Istanbul/Beyoglu Kemankes Binasi

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

- Korupark 3.Etap Konut Projesi

- Mall of Istanbul AVM ve Konut Projesi

- Torun Tower Ofis Projesi

GAYRIMENKUL PROJELERI :

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

ARSA VE ARAZILER :
- Istanbul /Kayabasi Arsalar
- Istanbul /Pasabahce Arsa

ISTIRAKLER :

-Yeni Gimat GayrimenkulL Yatirim Ortakligt A.S. (% 14,83 hissesi)

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

- Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve Sanayi A.S. (% 99,67 hissesi)

PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI

TL ve yabanci para mevduatindan olusmaktadir.
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30.09.2015 Torunlar GYO Portféy Tablosu (000 TL)

30.09.2015 31.12.2014
-
op Po o] op o] De d
AYR R GAYR PRO R e Dege de T De De
AYR DAYA AKLAR Dege De
Arsalar ve Araziler 462.579 7% 462.579 7% 0,0
istanbul Eyiip Arsasi (3.137,48 m?) 7.205 0%, 7.205 0%, AD
istanbul, Bagaksehir, Kayabagi Arsasi (60.835.20 m?) 25.251 0%! 25.251 0% 0,0
istanbul Pasabahge Arsasi (70.644,88 m?) 430.123 6% 430.123 6% 0,0
istanbul Maltepe Arsasi (6.928 m?) / Haziran 2014'te satildi 0 0% 0 0% AD
Binalar 4.042.499 58% 4.042.499 58% 0,0
Zafer Plaza AVM Bursa/Osmangazi (72.26% hisse) 240.172 3% 240.172 3% 0,0
Korupark AVM Bursa/Emek 882.235 13% 882.235 13% 0,0
Torium AVM 467.442 7% 467.442 7% 0,0
Korupark 1. ve 2. Etap, 7 adet isyeri (10.125 m?) + 229 adet
konuta ait depo (7.786 m?) + 1 adet trafo (349 m?) 23.542 0% 23.542 0% 0,0
istanbul/Beyoglu - Kemankes Butik Hotel Binasi 38.170 1% 38.170 1% 0,0
Korupark Evleri 1. ve 2. Etap
Bursa/Osmangazi-Emek 24 daire (4.723 m?) 10.356! 0% 10.356! 0% 0,0
Nishistanbul 2 konut (179 m?) 0 0%, 0 0% AD
Nishistanbul 2 ofis (530 m?) 2.637 0% 2.637 0% 0,0
Nishistanbul 10 igyeri (2.123 m?) 14.913 0% 14.913 0% 0,0
Korupark Evleri Bursa, Osmangazi, Emek- 3. Etap 1
124 daire + 1 adet 6zel otopark + 1 adet trafo (21.313,16 m?) 55.279 1% 55.279 1% 0,0
Torium Evleri 17 daire (1.896 m?) 3.500 0%, 3.500! 0% 0,0
-Mall of istanbul AVM, istanbul, Basaksehir, ikitelli-2 (495.680
m?) 1.290.356 18% 1.290.356 19% AD
-Mall of istanbul 44 daire (3.812 m?), istanbul, Basaksehir,
ikitelli-2 20.839 0% 20.839 0% AD
-Mall of istanbul 51 ofis (kule) (8.461,93 m?), istanbul,
Bagaksehir, ikitelli-2 41.952 1% 41.952 1% AD
-Mall of istanbul 16 yatay ofis (4.040 m?), istanbul, Bagaksehir,
ikitelli-2 23.015 0% 23.015 0% AD
Torun Tower projesi istanbul, Sisli, Esentepe (106.080,25 m?
kapal alan) 928.091 13% 928.091 13% 0,0
Gayrimenkul Projeleri 954.663 14% 954.663 14% 0,0
Torun Center projesi istanbul, Sisli (Arsa alani: 33.615,15 m?)
(Haziran 2015: %100; Haziran 2014: %65 konsolide) 864.260 12% 864.260 12% 0,0
Mall of istanbul 2.Faz Otel + Ofis Projesi, istanbul, Bagaksehir,
ikitelli-2 (18.208,90 m?) 90.403 1% 90.403 1% 0,0
ANA SiRKET GAYRIMENKULLER TOPLAMI 5.459.741 78% 5.459.741 79% 0,0

Toplam Portfoy

Ekspertiz Degeri icindeki
iSTIRAKLER GAYRIMENKULLERi Degeri Payl %

ANKAmall + Crowne Plaza

Ekspertiz
Degeri

Toplam Portfoy
Degeri icindeki

Pay1 %

Ekspertiz
Degerindeki
Degisim GYG
%

iSTIRAKLER GAYRIMENKULLER TOPLAMI 646.528 9%

620.115

Yeni Gimat isyerleri isletmesi A.S. (% 14,83 hisse) 219.505 3% 219.505 3% 0,0
Netsel Marina

Netsel Turizm Yatinmlari A.S. (% 44,60 hisse) 37.062 1% 37.062 1% 0,0
Bulvar Samsun AVM

TTA.Gayrimenkul Yat.ve Y6netim A.$. (% 40 hisse) 59.602 1% 59.602 1% 0,0
Deepo Outlet Center AVM Antalya

TRN AVM.Yatirim ve Yonetim A.$. (%99,997 hisse) 303.946 4% 303.946 4% 0,0
Deepo Outlet Genisleme Arsasi

Hastalya Motorlu Vasitalar Ticaret ve Sanayi A.S.

(%99,67 hisse) 26.413 0 O%

TOPLAM GAYRIMENKUL PORTFOY() 6.106.269 6.079.856 _m

Toplam Portféy
Ekspertiz Degeri icindeki
PARA VE SERMAYE PiYASASI ARACLARI Degeri Pay1 %

Ekspertiz
Degeri

Toplam Portféy  degerindeki
Degeri icindeki

Pay1 %

degisim GYG

Vadeli/Vadesiz D6viz Mevduati 229.506 3% 623.535 9% )
Vadeli/Vadesiz TL Mevduati 639.851 9% 235.193 3% 172,1
OPLAM PARA RMA PIYASASI ARACLAR 869 % 858 8 %

TOPLAM PORTFOY DEGERi 6.975.626 100%| 6.938.584 100% 0,5
DiGER VARLIKLAR 738.887 303.893 143,1
BORGLAR 4.183.147 3.285.054 27,3
KONTROL GUCU OLMAYAN PAYLAR 0 0 AD
NET AKTiF DEGER 3.531.366 3.957.423 -10,8
HiSSE SAYISI 500.000.000 500.000.000 C 0
HiSSE BASINA NET AKTiF DEGER 7,06 7,91 YY)

KAPANIS HiSSE FiYATI 3,04 3,45 -11,9
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Kira Geliri Elde Edilen Tasinmazlar:

YILLIK MEVCUT KiRA DEGERi YILLIK KiRA EKSPERTiZ DEGERI

GAYRIMENKULLER  KiRACININ ADI KiRA BASLANGIC TARiHi KiRA SURESi

(ABDS) (ABDS)
Zafer Plaza Muhtelif Muhtelif Muhtelif 8,775,713 6,720,000
Korupark AVM Muhtelif Muhtelif Muhtelif 33,079,046 25,251,000
Torium AVM Muhtelif Muhtelif Muhtelif 18,661,434 13,570,000
Deepo Outlet Center Muhtelif Muhtelif Muhtelif 10,034,068 7,465,230
Mall of istanbul AVM Muhtelif Muhtelif Muhtelif 24,681,099 31,618,000
Torun Tower Muhtelif Muhtelif Muhtelif 3,205,830 18,862,000
TOPLAM 98,437,190 103,486,230

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

EKSPERTIZ DEGERi DAGILIMI

AVM + OFIS ACILIS TARIHI EKSPERTIZ TARIHI (TL) (%)
Zafer Plaza 24.03.2009 31.12.2014 240,172,000 6%
Korupark AVM 25.07.2008 31.12.2014 882,235,000 21%
Torium AVM 13.09.2011 31.12.2014 467,442,000 11%
Deepo Outlet Center 14.07.2011 31.12.2014 303,946,000 7%
Mall of istanbul AVM 23.05.2014 31.12.2014 1,290,356,000 31%
Torun Tower Ofis Kule 01.11.2014 31.12.2014 928,091,000 23%
TOPLAM 4,112,242,000 100%

30.09.2015 tarihi itibariyla Sirketin kira gelirleri 224,8 milyon TL'dir.

Projeler:

EKSPERTIZ DEGERI DAGILIMI

PROJELER ALIS TARIHI  EKSPERTIZ TARIHI (TL) %)

Torun Center 10.11.2011 31.12.2014 864,260,000 91%

Mall of istanbul 2.Etap 26.01.2011 31.12.2014 90,403,000 9%

TOPLAM 954,663,000 100%
Arsalar:

EKSPERTIZ DEGERI DAGILIMI

ARSALAR ALIS TARIHI EKSPERTIZ TARIHI (TL) (%)
Pasabahce 19.09.2012 31.12.2014 430,123,000 949,
Kayabas, Basaksehir 05.05.2008 31.12.2014 25,251,000 6%
TOPLAM 455,374,000 100%

Para ve Sermaye Piyasasi Araglari

Sirketin konsolide finansal tablosuna gore 869,3 milyon TL para ve sermaye piyasasi araci
yekunu bulunmaktadir.
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9.3. Yatirnmlardaki gelismeler, tesviklerden yararlanma durumu, yararlanilmissa ne
olciide gerceklestirildigi
Yatirnm  tesviklerden faydalanmaya devam ettigimiz = yatirim indirimimiz
bulunmamaktadir.

9.4. isletmenin iiretim birimlerinin nitelikleri, kapasite kullanim oranlar1 ve
bunlardaki gelismeler, genel kapasite kullanim orami, faaliyet konusu mal ve
hizmet iiretimindeki gelismeler, miktar, kalite, siiriim ve fiyatlarin gecmis donem
rakamlariyla karsilastirmalarini iceren aciklamalar
Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil
2015 hesap dénemine ait Simirh Incelemeden Geg¢mis Konsolide Mali Tablolar ve
Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

9.5. 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 ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil
2015 hesap dénemine ait Simirl incelemeden Geg¢mis Konsolide Mali Tablolar ve
Dipnotlarinda bulabilirsiniz.

9.6. Teblig hiikiimleri ¢ercevesinde diizenlenen finansal tablo ve bilgiler esas
alinarak hesaplanan finansal durum, karlilik ve bor¢ 6deme durumlarina
iliskin temel finansal oranlar
Konu ile ilgili ayrintili bilgileri faaliyet raporumuz ekinde yer alan 01 Ocak - 30 Eyliil
2015 hesap dénemine ait siirli incelemeden Gegmis Konsolide Mali Tablolar ve
Dipnotlarinda bulabilirsiniz. 30 Eyliil 2015 tarihli bazi finansal oranlar asagidaki gibidir.
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Bagimsiz denetimden gegmemis
(BinTL)  (BinTL)
TORUNLAR GYO. A.S. / FINANSAL ORANLAR 30.09.2015 31.12.2014

CARi ORAN (DONEN VARLIKLAR/KISA VADELi VARLIKLAR)

DONEN VARLIKLAR 2.180.195 1.104.800
KISA VADELI YAB. KAYNAKLAR 1.544.912  735.399
CARi ORAN (%) 1,41 1,50
ASIT-TEST ORANI (DONEN VARLIKLAR-STOKLAR)/KISA VAD. BORCLAR
TOPLAM DONEN VARLIKLAR-STOKLAR 1.150.409 1.008.636
KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 1.544.912  735.399
ASIT-TEST ORANI (%) 0,74 1,37
NAKIT ORANI (HAZIR DEGL.+MENKUL KIYM.)/KISA VAD. YAB. KAYNAKLAR)
HAZ. DEG+MEN. KIYMETLER 869.357  858.728
KISA VAD. YABANCI KAYNAKLAR 1.544.912  735.399
NAKIT ORANI (%) 0,56 1,17
BORCLANMA ORANI (BORGLAR TOPLAMI/OZVARLIKLAR)
BORC TOPLAMI 4.183.147 3.285.054
OZ VARLIKLAR 3.531.366 3.957.423
BORGCLANMA ORANI (%) 1,18 0,83
K. V. BORGLARIN TOPLAM BORGLARA ORANI (KISA VADELI BORCLAR/BORGLAR TOPLAMI)
KISA VADELI BORGLAR 1.544.912  735.399
BORC TOPLAMI 4.183.147 3.285.054
K. V. BORG. TOPL. BORGL. ORANI (%) 0,37 0,22
KALDIRAC ORANI (BORG TOPLAMI/AKTiF TOPLAMI)
BORC TOPLAMI 4.183.147 3.285.054
AKTIF TOPLAMI 7.714.513 7.242.477
BORGLAR/AKTIFLER ORANI (%) 0,54 0,45
OZKAYNAKLARIN AKTiF TOPLAMINA ORANI (OZKAYNAKLAR/TOPLAM AKTIiF)
Oz KAYNAKLAR 3.531.366 3.957.423
TOPLAM AKTIF 7.714.513 7.242.477
0z KAYNAKLARIN/AKTiFLERE ORANI (%) 0,46 0,55
10. Diger

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

10.2. Ust yonetimde yil icinde yapilan degisiklikler ve halen gorev basinda
bulunanlarin adi, soyad: ve mesleki tecriibesi ve saglanan faydalar
Yonetim Kurulu iiyelerinin 6zgecmisleri daha énce verilmistir. Ust yonetime 2015 yili ilk
dokuz ayda licret ve prim toplami olarak 1.497.000 TL 6denmistir.

10.3. Personel ve isci hareketleri, toplu s6zlesme uygulamalari, personel ve isciye
saglanan hak ve menfaatler
01.01.2014-30.09.2015 déneminde sirketimizin c¢ahsan personel sayis1 146’dir. Is
Kanununa tabi sendikasiz ¢alisanlarimiz vardir. Toplu s6zlesme mevcut degildir. Aylik
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lcretinden baska saglanan hak ve menfaat bulunmamaktadir. Bagh ortaklik, istirak ve
miisterek yonetime tabi ortakliklar ile birlikte ¢calisan sayis1 181'dir.

10.4.Y1l icinde yapilan bagis ve yardimlar ile sosyal sorumluluk projeleri
cercevesinde yapilan harcamalar hakkinda bilgiler
Esas mukavelenin 6. Maddesine gore Sirket, Sermaye Piyasasi Kurulu diizenlemelerine
bagh kalmak kaydiyla cesitli amaclarla kurulmus olan vakiflara ve bu gibi kisi ve/veya
kurumlara bagis yapabilir.

01.01.2015-30.09.2015 doneminde 2.038.000 TL bir bagis ve yardim yapilmistir.

10.5.Merkez dis1 orgiitlerinin olup olmadig1 hakkinda bilgi
Sirketin bagh ortakliklari, istirakleri ve miisterek yonetime tabi ortakliklar1 harig, genel
merkezi disinda subeleri ve ¢alisani bulunmamaktadir.

10.6. Ortaklik Portfoyiindeki Varhk ve Haklara fliskin Hizmet Veren Danisman
Sirket, Isletmeci Sirket, Gayrimenkul Degerleme Sirketi ve Saklama Kurulusuna
fliskin Bilgiler

Bursa/ Korupark AVM, Istanbul/Torium AVM, Mall of istanbul AVM ve Antalya/
Deepo Outlet 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 %49

3-Omer Faruk %1

TORUN

5-Neslihan TORUN %2

KAYA

6-Zeynep TORUN %2

Faaliyet Konusu

Yapilan S6zlesmenin
Tarih ve Siiresi

Hizmet Kapsami
Odenen Ucret

UNVANI
Sermayesi
Ortaklik Yapisi
1-Aziz TORUN

2- Mehmet
TORUN

Aligveris Merkezi Isletmeciligi
01.06.2010 / 5 Yillik

Korupark Aligveris Merkezine verilecek Yonetim Hizmeti.

Aligveris Merkezi Kiracilarina kesilmis olan aylik TL bazindaki
KDYV Harig¢ Sabit kira, Ciro kirasi, ATM kirasi, Depo Kirasi ve
GSM/Baz Istasyonu kiras1 toplanu iizerinden % 2 hizmet
bedeli, Stant Kira Bedeli, Reklam Kiras: ve Sabit Yatirim
Bedelleri ve bunun gibi gelirler toplami tizerinden %5 hizmet
bedeli 6denmektedir. (01.04.2012 tarihinden itibaren)

Bursa/Zafer Plaza AVM - Tsletmeci Sirket

ZAFER PLAZA iSLETMECILIK A.S.
50.000 TL

Sermayedeki Pay1 (%)

%44,50

%39,50
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3-Omer Faruk
TORUN
4-Yunus Emre
TORUN
5-Neslihan
TORUN
6-Remzi
AYDIN
7-Mehmet
Semih PALA
8-Levent
FIDANSOY
Faaliyet
Konusu
Yapilan
So6zlesmenin
Tarih ve Siiresi
Hizmet
Kapsamu

Odenen Ucret

%5,00
%5,00
%5,00
%0,98
%0,01
%0,01
Aligveris Merkezi Isletmeciligi

08.10.2014-08.10.2019

Aligveris Merkezi kiralanabilir alanlarin kiralanmasi, kiraci kiralayan
iligkileri olan ve olmasi muhtemel etkinlik alanlarinin, otoparkin
kiralanmasi, isletilmesi, makine, teghizat 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.

Ekspertiz Sirketi (2015 Yili icin)

Unvani Epos Gayrimenkul Danismanlik ve Degerleme A.S.
Sermayesi 250.000 TL

Ortaklik yapisi Sermayedeki Pay1 %

Nesecan Cekici 90,00

Hamdi Arikan 10,00

Faaliyet Konusu

Gayrimenkulun, gayrimenkul projeleri ve gayrimenkule bagh
haklarin deger tesbitlerini, risk analizlerini yapmak, rapor
halinde sunmak, bu ¢alismalarin sonuglar1 hakkinda gérts ve
oneride bulunmak, danismanlik vermek, gayrimenkul piyasa
arastirmalary, fizibilite ¢alismalari, gayrimenkul ve buna baglh
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

Yapilan
Sozlesmenin
Tarih ve Siiresi

Hizmet Kapsami

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

lliskin Esaslar Tebligi’nin, “Gayrimenkul degerleme sirketinin
se¢imi” baslikli 35.maddesi uyarinca, 31.12.2013 tarihi
itibariyla portféyde bulunan belirli varliklar i¢in; 2014 yili
icerisinde portfoye alinabilecek ve degerleme gerektirecek
varliklar icin degerleme yapmak.

Unvanm

Reel Gayrimenkul Degerleme A.S.

Sermayesi

660.000 TL
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Ortaklik yapisi

Sermayedeki Pay1 %

Cevdet Dinemit 47,99
Berrin Kurtulus 21,00
Sever

Abdiilkadir Ali 10,00
Yerkut

Halil ibrahim 10,00
Akyildiz

Eren Kurt 10,00
Ahmet Ipek 1,00
Mehmet Gokhan 0,0001
Mentes

Faaliyet Konusu

Yiriirliikteki 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 tespitini yapmak, deger tespit
¢alismalarinda bulunmak, ekspertiz ve degerleme islerini
yapmak, bu tespitlere iliskin rapor diizenlemek

Yapilan
So6zlesmenin
Tarih ve Siiresi

Hizmet Kapsami

SPK’nin Seri:Ill No:48.1 sayil1 “Gayrimenkul Yatirim
Ortakliklarina

Iliskin Esaslar Tebligi'nin, “Gayrimenkul degerleme sirketinin
se¢imi” baslikli 35.maddesi uyarinca, 31.12.2013 tarihi
itibariyla portféyde bulunan belirli varliklar i¢in; 2014 y1il1
icerisinde portfdye alinabilecek ve degerleme gerektirecek
varliklar icin degerleme yapmak.

Tam Tasdik So6zlesmesi ile Hizmet Alinan Yeminli Mali Miisavirlik Sirketi

Unvam Ol¢ii Yeminli Mali Miisavirlik A.S.
Sermayesi 50.000,00 TL

Ortaklik yapisi Sermayedeki pay1 %

Ismail Gercek 99,99

Siileyman Saygi 0,00

Mehmet Riiyan 0,00

Soydan

Sinan Tavukcu 0,00

Serdal 0,00

Dagdemir

Faaliyet Konusu

Kanuni defter ve belgelerin, ilgili mali tablolarin vergi mevzuati
hiikiimleri ¢cercevesinde denetimi, yillik kurumlar vergisi
beyannamesinin mevzuata uygunluk kontroli yapilarak tasdik
edilmesi, Tam Tasdik Raporu’nun diizenlenmesi ve vergi
danismanlig1 hizmeti

Yapilan
Sozlesmenin
Tarih ve Siiresi

12.01.2015
Bir y1l

Hizmet Kapsami

Gelir veya kurumlar vergisi beyannameleri ve bunlara ekli mali
tablolar ve bildirimlerin dogrulugunun tasdik isleri ile vergi
danismanligl
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Bagimsiz Denetim Sirketi

Unvam Basaran Nas Bagimsiz Denetim Serbest Muhasebeci Mali
Miisavirlik A.S.

Sermayesi 50.000,00 TL

Ortaklik yapisi Sermayedeki pay1 %

Haluk Yal¢in 7,14

Zeynep Uras 7,14

Adnan Akan 7,14

Burak Ozpoyraz 7,14

Coskun Sen 7,14

Baki Erdal 7,14

Siran Talar Giil 7,14

Murat Sancar 7,14

Gokhan Yiiksel 7,14

Ediz Giinsel 7,14

Mert Tiiten 7,14

Ayse Isim 7,14

Beste Giiclimen 7,14

Cihan Harman 7,14

Diger 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
ongoriilen gerekli tiim bagimsiz denetim tekniklerini
uygulayarak, defter, kayit ve belgeler iizerinden denetlemek ve
degerlendirerek rapora baglamak.

Faaliyet Konusu

Yapilan
So6zlesmenin
Tarih ve Siiresi

Hizmet Kapsami Sona eren hesap dénemleri itibariyla hazirlanan finansal
tablolarin sunumunun, SPK finansal raporlama standartlarina
uygun olup olmadigina dair rapor sunmak ve goriis bildirmek;
sona eren ara donemler itibariyla, uygulanan muhasebe
politikalarinin yil sonu ve diger ara donemlerde uygulanan
muhasebe politikalari ile uyyumunu gézden gegirmek ve dikkate

gelen hususlari Sirket yonetimiyle paylasmak.

10.7. Ortakhk Hisse Senedi Performansina iliskin Bilgiler
Halka arz edilen hisse senetlerimiz 21.10.2010 tarihinden itibaren Borsa Istanbul’da
islem gormektedir. Ortaklik hisse senetlerinin 30.09.2015 itibar1 ile IMKB son seans
kapanis fiyat1 3,04 TL'dir.

Sirketimizin 30.09.2015 tarihli konsolide mali tablosuna gore, toplam varlik degeri
7.714.513 bin TL, toplam 6zsermayesi (net aktif) 3.531.366 bin TL, 500.000.000 adet
hisseli sirketimizin pay basi 6zsermaye (net aktif) degeri 7,06 TLdir.

30.09.2015 31.12.2014 31.12.2014’e Goére Fark %
BIST 100 (XU100) 74.205 85.809 (13,52)
BIST GYO (XGMYO) 36.362 37.395 (2,76)
TRGYO 3,04 3,45 (11,88)
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30 Eyliil 2015 itiban ile Borsa Istanbul Gayrimenkul Yatirim Ortaklhiklar1 Endeksi (XGMYO)
36.362, BIST 100 Endeksi ise 74.205 seviyesindedir. 2014 yilsonuna gére Tiirk liras1 bazinda;
BIST Ulusal 100 Endeksi %13,52; Gayrimenkul Yatirim Ortakliklar1 Endeksi %2,76 ve Torunlar
GYO hisse senedi ise %11,88 deger kaybetmistir.

10.8. Ortakhigin Portfoy Simirlamalar: Kontrolleri

Burada yer alan bilgiler, 13 Haziran 2013 tarih ve 28676 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan
SPK 1I-14.1 sayili “Sermaye Piyasasinda Finansal Raporlamaya Iliskin Esaslar Tebligi"nin
16. maddesi uyarinca finansal tablolardan tiiretilmis 6zet bilgiler niteliginde olup 28 Mayis
2013 tarihinde 28660 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan III-48.1 sayili “Gayrimenkul
Yatirim Ortakliklarina iliskin Esaslar Tebligi” ve 23 Ocak 2014 tarihinde 28891 sayili Resmi
Gazete’de yayimlanan I11-48.1a sayili “Gayrimenkul Yatirim Ortakliklarina Iliskin Esaslar
Tebligi'nde Degisiklik Yapilmasina Dair Tebligi'nin portféy sinirlamalarina uyumun
kontroliine iliskin hiikiimleri cercevesinde

hazirlanmistir. Ayrica tablodaki bilgiler konsolide olmayan veriler oldugundan dolay1
konsolide tablolarda yer alan bilgilerle ortiismeyebilir.

So6z konusu diizenlemelere uyumlu olarak, konsolide olmayan (bireysel) aktifimizin %83’liikk
kism1 gayrimenkullerden, %8’lik kismi para ve sermaye piyasasi araclari ile istiraklerden
olusmaktadir. Bor¢clanma sinir1 %95’tir. Bu diizenlemeler cercevesinde, sirketimiz %50
oranindaki asgari gayrimenkul yatirimi simirina uyumlu bir portfdy yonetmekte olup,
30.09.2015 tarihi itibari ile portfoyiimiizde tebligde yer alan s6z konusu sinirlamalara aykir1 bir
varlik yatirimimizin bulunmadigini gostermektedir.

10.9. Ortakhk Hakkindaki Diger Bilgiler
Faaliyet yilinin sona ermesinden sonra raporun hazirlandig1 tarihe kadar sirkette, ortaklarin,

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